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OZET

DOKUZOGLU, Sevi. Tiirkiye 'de I¢ Borcun Vade Yapist ve Bor¢ Yonetimindeki Etkisinin Ampirik Analizi,
Doktora Tezi, Ankara, 2018.

Son yillarda borg yonetimine dair teorilerin dahil edildigi optimal maliye ve para politikas1 modellerine
literatiirde sik¢a rastlanmaktadir. Kamu borcunun vadesi ise s6zii edilen teorilerde temel degisken olarak
karsimiza ¢ikmaktadir. Bununla birlikte, 2007-2008 Kiiresel Finansal Krizi de dahil olmak iizere hemen
hemen tiim mali krizlerde kamu borcunun vadesi kilit degisken haline gelmis; vade yapisinin borg
stirdiiriilebilirligi analizlerinde daha sik yer almasi gerekliligi ortaya ¢ikmustir. Tiirkiye’nin 1990-2018
yillarin1 kapsayan donemdeki i¢ bor¢ dinamiklerini ve bor¢ yonetimi siirecini vade yapisi perspektifinden
ampirik olarak analiz eden bu ¢aligmamin amaci, elde edilen bulgularin vade yapisina iligkin teorik
yaklagimlar ve donemin ekonomik kosullari ¢er¢evesinde degerlendirilmesidir. Tiirkiye’de i¢ borcun vade
yapisinin ilgili donemdeki seyrinin farklilagmasi, i¢ borglanma siirecinde ekonomide farkli donemler
olduguna isaret etmektedir. Bu ayrimin i¢ bor¢ dinamiklerine ve bor¢ yonetimi siirecine olan etkisinin
biitiiniiyle ortaya koyulabilmesi i¢in Markov Rejim Degisimli Vektor Otoregresyon (MS-VAR) Analizi
yaptlmistir. Calismada, vade yapisinin donemler itibari ile farklilasmasinin bir rejim degisikliginden
kaynaklandigi; 1990-2018 yillarini kapsayan donemin iki farkli rejim yapisi icerdigi ve vade yapisinin

etkisinin her bir rejim doneminde farklilastigi sonucuna ulasilmistir.

Anahtar Sozciikler

Vade Yapisi, Borg Yonetimi, i¢ Borglanma, Markov Rejim Degisimli Vektdr Otoregresyon
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ABSTRACT

DOKUZOGLU, Sevi. The Maturity Structure of Domestic Borrowing in Turkey and the Emprical Analysis
of its Effect on Debt Management, PHD Thesis, Ankara, 2018.

Over the last few years, optimal fiscal and monetary policy models that include theories of debt
management have been encountered frequently in the literature. The maturity of public debt appears to be
an essential variable in these theories. In the meantime, in almost all financial crises, including the 2007-
2008 Global Financial Crisis, the debt-to-maturity structure has become a key variable and the necessity
for the more frequent inclusion of maturity structure in the analysis of debt sustainability has arisen. The
aim of this study that analyzes Turkey’s domestic debt dynamics and debt management process empirically
in the context of the maturity structure in the period of 1990-2018, is to evaluate the findings within the
framework of relevant theoretical approaches to the maturity structure and economic conditions of the
period. The differentiation of the trend in the maturity structure of domestic debt in Turkey for the subjected
period indicates that the economy has different terms within the domestic borrowing process. In order to
demonstrate the impact of this distinction on domestic debt dynamics and debt management process
comprehensively, the Markov Regime Switching Vector Autoregression (MS-VAR) Analysis has been
implemented. The study concludes that the differentiation of the maturity structure by periods is due to a
regime change. Accordingly, the period between 1990-2018 have two different regime structures and the
effect of the maturity structure on the domestic borrowing dynamics is different in each regime period.

Key Words
Maturity Structure, Debt Management, Domestic Debt, Markov Regime Switching Vector Autoregression
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GIRIS

Maliye politikas: hiikiimetlerin biiyiime, yiiksek istihdam, ekonomik istikrar, kaynak
tahsisinde etkinligin saglanmasi ve gelirin yeniden dagitimi gibi amaglar1 dogrultusunda
vergilendirme yolu ile elde ettigi gelirleri kamu harcamalar1 araciligi ile dagitimina iliskin
kararlarin1 kapsamaktadir. Bu cercevede, maliye politikas1 uygulamalarinin yarattigi
biitge aciklari ekonomik ve politik tartismalarin merkezinde yer almakta iken; biitce

aciklar1 maliye politikasini kisitlayan bir unsur olarak karsimiza ¢ikmaktadir.

Bor¢lanma ise hiikiimetlerin biitge aciklarinin finansmaninda en sik bagvurdugu
yontemdir Ve bir maliye politikas1 araci olmakla birlikte para politikasi dinamikleri ile de
yakindan iliskilidir. Bu nedenle bor¢ yonetimine iliskin politika 6nerileri, uzun bir siire
boyunca bor¢ yoOnetiminin para ve maliye politikalarin1 desteklemesi gerekliligi
cergevesinde ortaya koyulmustur. Diger yandan; sermaye piyasalarinin liberallesmesi ve
gelisimi siireci, kamu finansmanina iligskin sorunlarin artmasi ve bir¢ok {ilkenin borg
seviyesinde meydana gelen siirekli artiglar bor¢ yonetimine olan bakis agisimi yillar
icerisinde degistirmis; optimal maliye, para ve borglanma politikasi iligkisine dair
teorilerin ortaya ¢ikisinda etkili olmustur. Kamu borcunun vade yapisi ise bu teorilerde
kilit degisken olarak yer almis; vade uzunlugunun bor¢ siirdiiriilebilirligi iizerinde
belirleyici oldugu ortaya koyulmustur. Bununla birlikte, vade yapisinin belirlenmesi
siireci ekonominin i¢ginde bulundugu kosullardan bagimsiz olarak gerceklesmemektir. Bu
baglamda, caligmanin amaci Tiirkiye’nin 1990-2018 dénemine ait i¢ bor¢lanma
dinamiklerinin vade yapisi ve ortaya koyulan bu yaklasimlar perspektifinden ampirik

olarak analiz edilmesidir.

Calismanin birinci boliimiinde bor¢lanmaya iliskin genel bilgiler; maliye politikasi ve
biit¢e aciklari ile iliskisi, ekonomik etkileri, bor¢ yonetiminin amaglart ve temel ilkeleri,
politik iktisat teorilerinin bor¢lanmaya yaklasimi ¢ergevesinde verilmektedir. Calismanin
ikinci boliimiinde kamu borcunun vade yapist ile iliskili teorilere yer verilmekte,
literatiirde vade yapisinin roliinii analiz eden ¢alismalar; mali sigorta, zaman tutarsizligi

ve giiven krizleri yaklasimlari altinda derlenmektedir. Calismanin ii¢lincii boliimiinde ise



Tiirkiye’de 1990-2018 yillarin1 kapsayan donemde kamu borcunun vade yapisinin
bor¢lanma dinamikleri ile olan iligkisi ve i¢ bor¢ yonetimindeki rolii ampirik olarak
incelenmektedir. Bu amagla i¢ borcun vade yapisinda meydana gelen degisimler, ilk
olarak tek degiskenli ekonometrik yontemlerden biri olan Genellestirilmis Kosullu
Degisen Varyans (Generalized Autoregressive Conditional Heteroskedasticity- GARCH)
yaklasimi ile tahmin edilmektedir. Ardindan, vade yapisina iliskin donemler arasindaki
farkliliklarin  bir rejim degisikliginden kaynaklanmis olabilecegi diisiiniilerek tek
degiskenli otoregresif siire¢ Markov Rejim Degisimli (Markov Regime Switching- MS)
regresyonu ¢ergevesine tasinmaktadir. Son olarak, rejim farkliliklarinin i¢ borg
dinamiklerine ve bor¢ yOnetimine olan etkisinin biitlinliyle ortaya koyulabilmesi
acisindan bor¢lanma ile iliskili diger degiskenlerin de analize dahil edildigi Markov
Rejim Degisimli Vektdr Otoregresyon Modeli (Markov Regime Switching Vector
Autoregression- MS-VAR) tahmin edilmektedir.



1. BOLUM: BORCLANMAYA GENEL BAKIS

1.1.  MALIYE POLITIKASI, BUTCE ACIKLARI ve BORCLANMA

Maliye politikast hiikiimetlerin biiyiime, yiiksek istihdam, fiyat istikrar1 ve kaynak
dagiliminda etkinligin saglanmasi gibi makroekonomik amaglar1 g¢ergevesinde
vergilendirme yolu ile elde ettigi gelirleri kamu harcamalar1 araciligi ile dagitimina iliskin
kararlari1 kapsamaktadir (Samuelson & Nordhaus, 2009, s. 375, 382). Ekonomi
acisindan para politikasi bir istikrar politikasi aract olarak tanimlanmakta iken; maliye
politikasinin ekonomide farkli rolleri bulunmaktadir. Ozellikle sifir tabanli nominal faiz
(zero lower bound) ve sabit déviz kuru gibi uygulamalar ile kisitlanmis para politikasinin
varliginda, iradi maliye politikasinin kriz donemlerinde ekonomiyi canlandiran etkileri
olabilmektedir. Bununla birlikte, maliye politikasi ile saglanan otomatik istikrarlandirici
araclar herhangi bir miidahaleye gerek kalmaksizin ekonomiyi soklarin etkisinden
yalitabilmektedir. Ayrica maliye politikas: hiikiimetlerin borg yiikii tizerinde de etkili
olabilmektedir. Bu ¢ergevede, maliye politikasi uygulamalarinin yarattig biitce agiklari
ekonomik ve politik tartismalarin merkezinde yer almakla birlikte; biitge agiklari maliye
politikasini kisitlayan bir unsur olarak karsimiza ¢ikmaktadir (Wilcox, 1989, s. 291,
Carlin & Soskice, 2014, s. 505; Mankiw, 2013, s. 563).

Biitce aciklarina olan bakis agis1i gectigimiz yillar icerisinde degisim gostermistir.
Onceleri hiikiimetin biitge aci181 vermesi, yalmzca savas ve benzeri istisnai durumlar
altinda zorunlu bir politika davranisi olarak ifade edilmistir. S6z konusu donemlerde borg
stoku artis gostermis; ancak olaganiistii donemlerin son bulmasinin akabinde geri
Odenmesi tercih edilmistir. Keynesyen iktisadin beraberinde getirdigi refah devleti ve
fonksiyonel finansman anlayisi ile birlikte bu bakis agis1 degisim gostermis; birgok tilke
denk biitge kuralini terk etmis ve borg seviyelerinde artiglar meydana gelmistir (Masson
& Mussa, 1995, s. 5-6). Keynesyen yaklasim temelinde, optimal maliye politikasi ¢esitli
nedenlerden dolay1 biitge acik ve fazlasi verilmesini gerektirmektedir. Bunlardan ilki,
devresel dalgalanmalar karsiti uygulanan maliye politikas1 ile ekonomik istikrarin
saglanabilmesidir. Diger yandan, denk biitge kurali vergi ve transfer politikasi araglarinin

saglayacagl otomatik istikrarlandiricilarin etkilerini ortadan kaldirmaktadir. Ornegin,



durgunluk donemlerinde otomatik olarak diisen vergiler ve yiikselen transfer 6demeleri
ekonomiyi istikrara getirmenin yani sira biitge a¢1g1 yaratan uygulamalardir. Kati1 bir denk
biitge kuralinin varliginda, durgunluk dénemlerinde dahi vergilerin artmasi ya da transfer
O6demelerinin diismesi gerekliligi ortaya ¢ikabilmektedir. Ancak bu durum toplam talep
tizerindeki baskinin daha da artmasina neden olacaktir. Bununla birlikte, biit¢e aciklar1 ve
fazlalar1 ile vergilendirmenin yaratacagi saptirici etkiler minimize edilebilmektedir. Vergi
oranlarinin zaman icerisinde sabit tutulabilmesi i¢in kamu harcamalarinin finansmaninin

biitge ag181 ya da biitge fazlasi ile saglanmas1 gerekmektedir (Mankiw, 2013, s. 559).

Diger yandan biitce agiklarinin siirekli hale gelmesi; borg krizleri, yiiksek enflasyon,
diisiik yatirnm seviyeleri ve yetersiz biiylime performansi gibi olumsuz etkilere neden
olabilmesi agisindan 6nem tagimaktadir. Biitce agiklarinin yaratacagi makroekonomik
etkiler ise finansmaninin ne sekilde yapildigi ile dogrudan iliskilidir (Easterly & Schmidt-
Hebbel, 1991, s. 1-2). Bu gergevede vergiler, harcamalar ve ekonomik dengesizliklere
yonelik alternatif finansman kaynaklar1 arasindaki iliskiyi gosteren hiikiimetin biitce
kisitinin tanimlanmasi gerekmektedir. Para ve maliye politikas: arasindaki iligkinin yan
sira biit¢e agiklarinin makroekonomik etkilerinin analiz edilmesinde énemli bir arag olan
hiikiimetin biitge kisit, disa acik kiigiik bir ekonomi icin su sekilde gosterilebilmektedir
(Agénor & Montiel, 2008, s. 92-93):

M+ B+EF®=P(g-1) + iB + i EF® (1.1)

(1.1) numarali denklemde, M nominal para tabanini; B i¢ bor¢ stokunu; F& dis borg
stokunu; gkamu harcamalarmi; t net vergi gelirlerini (vergi gelirleri - transfer
odemeleri); 1 yurt i¢i faiz oranini; i* yurt dis1 faiz oranini; E nominal doviz kurunu; P ise

yurt i¢i genel fiyat seviyesini ifade etmektedir.

Denklemin sag tarafi biitge aciginin temel bilesenlerini (kamu harcamalari, vergiler, i¢ ve
dis bor¢ faiz O6demeleri); sol tarafi ise biitce ac¢igimin finansman kaynaklarini
gostermektedir. Buna gore hiikiimetin biitge agi1g1; parasal tabanda, i¢ ve dis borg

stokunda meydana gelen artiglar ile finanse edilebilmektedir.



Biitce aciklarinin merkez bankasi araciligi ile para basma yoluyla finanse edilmesi
parasal finansman ya da parasallastirma (monetization) olarak adlandirilmaktadir.
Parasal finansman yoluna gidilmesi hiikiimetler agisindan son gare ve politik yetersizlik
olarak goriilmektedir. Hiikiimetin vergilendirme (vergi tabaninin daralmasi, vergiden
kaginmanin artmasi gibi nedenlerle) ya da borglanma (hiikiimetin borg yiikiimliiliiklerini
yerine getirmeyecegine dair giivensizlik nedeniyle bor¢lanmanin gergeklesmemesi) ile
biitge agiklarmi finanse edemedigi durumlarda bu yola basvurmasi s6z konusu
olabilmektedir. Parasal finansman hiikiimetlere senyoraj geliri saglamakla birlikte parasal
genislemeye; dolayisiyla enflasyona yol agmaktadir. Parasal finansmanin siirekli hale
gelmesi ise hiperenflasyona neden olmaktadir. Bununla birlikte, mali siirdiiriilebilirligin
tehlikeye girmesi nedeniyle hiikiimetin merkez bankasi kaynaklarina bagvurmasi mali
bask: olarak ifade edilen maliye politikasinin para politikasinin belirlenmesinde etkili
olmast durumunu ortaya g¢ikarabilmektedir. Mali baski durumunda hiikiimet bonolari
merkez bankasi tarafindan satin alinabilmekte; finansmani ise parasal genisleme yolu ile
gerceklesmektedir. Bu siireg ise bor¢larin parasallastiriimas: olarak adlandiriimaktadir.
Ancak enflasyon hedeflemesi programlari, bagimsiz merkez bankalari ve parasal birligin
beraberinde getirdigi sartlar parasal genislemeyi modern ekonomilerde sik rastlanan bir
uygulama olmaktan ¢ikarmistir (Romer, 1996, s. 420; Blanchard & Johnson, 2012, s. 510;
Carlin & Soskice, 2014, s. 517).

Sonug olarak, i¢ ve dis bor¢glanma hiikiimetlerin biit¢e agiklarinin finansmaninda en sik
basvurdugu yontem olarak karsimiza ¢ikmaktadir. Bu durum ise borg siirdiiriilebilirligi
kosullarina iliskin analizleri ortaya cikarmistir. Ornegin, Buiter (1985) borg
stirdiirtilebilirligini milli gelir, reel faiz ve biiylime orani gibi ekonomik gostergeler ile
tanimlamakta iken; Hamilton & Flavin (1986) ve Wilcox (1989) bugiinkii deger bor¢
kisitt  yaklagimi ile hiikiimetler agisindan Ponzi Oyunu’na diismeme kosulunu
zamanlararasi biitce kisit1 temelinde analiz etmektedir. Garcia & Rigobon (2004) ise borg
stirdiiriilebilirligini risk yonetimi yaklasim: g¢er¢evesinden ele almistir. Bununla birlikte,
borg siirdiiriilebilirliginin saglanmasi siirecinde hiikiimetlerin bor¢ yonetimine iliskin

politikalara daha fazla 6nem vermeleri gerekliligi ortaya ¢ikmaistir.



1.2.  BORCLANMANIN IKTISADI ETKILERI

Biitge agiklarin birgok {ilke agisindan siirekli hale gelmesi ile birlikte maliye politikasi
teorilerine olan ilgi artmuistir. Benzer sekilde, biitce agiklarmin finansmaninda kamu
borcunun kullanilmasinin yaratacagi ekonomik etkiler iktisat literatlirinde 6énemli bir
alan olusturmaktadir. Genellikle Keynesyen iktisat modelleri ile ortaya koyulan ve biiyiik
Olclide hakim olan geleneksel yaklasima gore kamu harcamalar1 seviyesi sabit iken kamu
borcunun seviyesinde meydana gelen artis; tliketim talebini canlandirmakta, faiz
oranlarini yiikseltmekte ve 6zel yatirnmlar1 dislamaktadir. Alternatif bir yaklasim olarak
David Ricardo tarafindan teorik temelleri atilan ve Barro (1974) ile literatiire kazandirilan
borcun yansizligi yaklasimi ya da Ricardo-Barro Denkligi ise geleneksel yaklasim
cercevesinde ifade edilen etkilerin kamu borcunun servet etkisi yaratmamasi nedeni ile
gerceklesmeyecegini ortaya koymustur (Seater, 1985, s. 121; Barsky, Mankiw & Zeldes,
1986, s. 676; Barro, 1989, s. 37).

1.2.1. Geleneksel Yaklasim

Geleneksel yaklagim ile hiikiimetin borg¢ politikasininin ekonomi tizerinde kisa ve uzun
donemde 6nemli etkilere neden olacag: ifade edilmistir. Genellikle Keynesyen iktisat
modelleri ile ortaya koyulan geleneksel yaklagima gore hiikiimet bonolar1 6zel sektor
birimleri tarafindan bir servet aract olarak algilanmakta; kamu harcamalari sabit iken
biit¢e a¢iklarinin borglanma yolu ile finansmani 6zel tiiketim talebini canlandiran etkiler
yaratmaktadir. Geleneksel yaklasim ekonominin kisa donemde Keynesyen durumda
oldugunu kabul etmekte ve toplam talepteki bu artisin milli gelirin de artisina neden
olacagini ortaya koymaktadir. Bunun nedeni; yapiskan iicretler, yapiskan fiyatlar ve
gecici ekonomik yanilgilarin tiretim faktorlerinin kullanimini da etkilemesidir. Bir bagka
ifade ile biitge agiklarinin vergi yerine bor¢glanma ile finanse edilmesi hanehalklarinin kisa
donemde kendilerini daha zengin hissetmelerine neden olmaktadir (Haug, 1990, s. 305;
Seater, 1993, s. 142; Mankiw & Elmendrof, 1999, s. 1628).

Diger yandan, geleneksel yaklasim uzun donemde ekonomiyi klasik iktisat bakis agisi ile

analiz etmektedir. Buna gore kisa dénemde toplam talep tizerinde artis yaratan faktorler



uzun donemde etkili olamamaktadir. Kamu borcunun ve biit¢e agiklarinin ekonomide

uzun donemde yaratacagl etkiler temel milli gelir Ozdeslikleri {izerinden

gosterilebilmektedir (Mankiw & Elmendrof, 1999, s. 1628-1629):

Y= C+S+T (1.2)

(1.2) numarali 6zdeslikte, Y milli geliri; C 6zel tiiketimi; S 6zel tasarruflari; T net vergi
gelirini (vergi gelirleri —transfer 6demeleri) ifade etmektedir. Bununla birlikte, milli gelir

dort farkli harcama kaleminin toplami ile de ifade edilebilmektedir:

Y= CH +G+NX (1.3)

(1.3) numarali 6zdeslikte, | yurt i¢i yatirimlari; G kamu harcamalarini; NX ise net ihracat

toplamini ifade etmektedir.Bu ¢ergevede, ortaya ¢ikan yeni 6zdeslige gore:

S+(T-G) = +\NX (1.4)

(1.4) numarali 6zdeslige gore 6zel kesim ve kamu kesimi tasarruflarinin toplami
yatirimlar ve net ihracat toplamina esit olmalidir. Bir diger 6zdeslige gore ise cari islemler

dengesi net yabanci yatirimlara esit olmalidir:

NX = NFI (1.5)

S+(T-G) = I+NFlI (1.6)

(1.6) numarali 6zdesligin sol tarafi kamu ve 6zel kesim tasarruflarinin toplamini; sag
tarafi ise bu tasarruflarin yatirima doniistiiriilen miktarini ifade etmektedir. Bu ¢ergevede,
kamu harcamalar1 sabit iken vergi gelirlerinin azalmasi nedeni ile biit¢e agi1g1 verilmesi
ve kamu kesimi tasarruflarinin diismesi durumunda hiikiimetin biitge kisit1 ti¢ farklh
sekilde saglanabilmektedir. Ozel kesim tasarruflarimin artmas, yurt i¢i yatirimlarin ve net

yabanci yatirnmlarin diismesi se¢cenekler arasinda yer almaktadir. Geleneksel yaklasima



gore 6zel kesim tasarruflarinin kamu tasarruflarinda meydana gelen azalisi esit 6lgiide
telafi edecek sekilde artmasi miimkiin olmamaktadir. Bu yaklasim altinda, toplam
yatirimlarin azalmasi1 durumu séz konusu olmaktadir. Yurt i¢i yatirimlardaki azalis;
sermaye birikimi, tiretim ve milli gelir izerinde olumsuz etkiler yaratmaktadir. Sermaye
birikimindeki azalig ise faiz oranlarinin artisina neden olmaktadir. Bununla birlikte, reel
ticretlerdeki azalis isgiicliniin  verimliligi {izerinde olumsuz etkiler ortaya
cikarabilmektedir. Diger yandan, net yabanci yatirimlarda meydana gelen azalis ise
sermaye gelirlerini olumsuz yonde etkileyebilmektedir. Ayrica ulusal paranin yabanci
para karsisinda deger kazanmasina yol agan dis ticaret dengesi acigi da ortaya
cikabilmektedir. Bunun sonucunda ise ikiz a¢ik olarak adlandirilan biitge agig1 ve dis
ticaret agiginin ayni anda ger¢eklesmesi durumu s6z konusu olabilmektedir (Mankiw &
Elmendrof, 1999, s. 1629-1630).

Biitge aciklarmin ekonomi Tlizerindeki temel etkileri, kisa donemde toplam talebi
canlandirmasi ve uzun dénemde sermaye birikimini azaltmasi olarak ifade edilebilmekle
birlikte hiikiimetin borg politikas1 ekonomiyi farkli kanallardan da etkileyebilmektedir
(Ball & Mankiw, 1995, s. 4).

Yiiksek seviyedeki kamu borglanmasi para politikast {lizerinde Onemli etkiler
yaratabilmektedir. Ozellikle, borg yiikiiniin reel degerini diisiirmek isteyen hiikiimetlerin
enflasyonist politika egilimleri artis gosterebilmektedir. Yiiksek kamu borcu yiiksek
enflasyon ile sonuglanmasa dahi saglam para politikas1 uygulamalarinin 6niinde engel
teskil edebilmektedir. Bor¢clanmadaki artisa paralel olarak faiz oranlarinda meydana gelen
artig borg servisinin maliyetinin yiikselmesine neden olmaktadir. Bu durumun 6demeler
dengesinde meydana getirdigi kirilganlik nedeni ile para politikas: birincil amaci olan
fiyat istikrarin1 saglanmaktan ziyade bir mali siirdirilebilirlik aract haline
gelebilmektedir (Dornbusch, 1998, s. 3). Sargent & Wallace (1981) ile ortaya koyulan
hos olmayan monetarist artimetik yaklasimina gore yliksek enflasyon para politikasi
uygulamalarindan ziyade siirdiiriillemeyen biit¢e acig1 ve borg stoku ile iliskili mali bir
olgu olarak agiklanmaktadir. Bu yaklasima gore cari donemde siki para politikasi

uygulayan bir merkez bankasi, gelecek donemde yiiksek biitce agig1 ve borg stokunun



finanse edilmesinde cari doneme kiyasla daha yiiksek bir enflasyon yaratmak durumunda

kalacaktir (Sargent & Wallace, 1981, s. 6-7).

Woodford’un (1995) Sargent & Wallace’tan (1981) farkli olarak Ricardocu olmayan bir
rejim altinda ortaya koydugu fiyat seviyesinin mali teorisine gore fiyat seviyesi
hiikiimetin zamanlararasi biitge kisit1 yolu ile belirlenmektedir. Bir bagka ifade ile denge
fiyat seviyesinin ger¢eklesmesinde hiikiimetin biit¢e ag1g1 ve borg stoku etkili olmaktadir.
Bu yaklagima gore fiyat seviyesi maliye politikasi kosullarinca piyasa mekanizmasi
yoluyla belirlenmekte; para otoritesi fonksiyonel olarak bagimsiz olamamaktadir
(Woodford, 1995, s. 41; Christiano & Fitzgerald, 2000, s. 7-10).

Bunlara ek olarak yiiksek seviyedeki kamu borglanmasi; hiikiimetlerin mali agidan
esnekliklerini kaybetmelerine, yurt iginde ve yurt disinda giiven eksikliginden
kaynaklanan ekonomik krizlerin gergeklesme olasiliginin artmasina da neden

olabilmektedir (Mankiw & Elmendrof, 1999, s. 1631-1632).

1.2.2. Borcun Yansizh@ Yaklasim

Kamu bor¢lanmasi reel ekonomiler {izerinde 6nemli etkiler yaratmaktadir. Diger yandan;
ardisik kusaklar arasinda alturistik bir bagin bulunmasi, bor¢lanma yoluyla vergi
yiikiimliliiklerinin ertelenmesinin kusaklararasinda dagitimsal etkiler yaratmamasi,
vergilerin gotiiri usulde alinmasi, bireylerin rasyonel ve tam 6ngdriiye sahip olmasi,
sermaye piyasalarinin tamamlanmis olmasi, biitge agiklarinin finansman seklinin politik
siireci etkilememesi gibi kisitlayict varsayimlar altinda kamu borcu ve dolayisiyla borg
yonetimi iktisadi denge kosullarin1 degistirmemektedir. Ricardo-Barro Denkligi olarak
da bilinen ve Barro (1974) tarafindan literatiire kazandirilan bu yaklasim saglanmasi ¢ok
zor kosullara bagl olarak ortaya koyulmustur. Ozellikle finansal sistemlerin tam olarak
gelismedigi, sermaye piyasalarinin mali baski altinda oldugu ve bireylerin vergi
yiikiimliiliiklerine iligskin belirsizliklerin yasandigi gelismekte olan iilkeler agisindan
borcun yansizlig1r onermesinin ger¢ege doniismeme ihtimali ¢ok yiiksektir. Ancak bu
kosullar altinda yapilan analizler kamu maliyesi ac¢isindan referans noktasi olusu ve borg

yonetiminin etkilerinin anlagilmasinda gerekli bir adim olmasi agisindan O6nem
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tasimaktadir (Missale, 1999, s. 10-11; Agénor & Montiel, 2008, s. 121; Bernheim, 1987,
S. 264-265).

Borcun yansizligi yaklasimi, biitce aciklarinin vergi yerine borglanma ile finanse
edilmesinin 6zel tiiketim harcamalar1 lizerinde herhangi bir etki yaratmayacagini
savunmaktadir. Bunun nedeni biit¢e agiklarinin bor¢lanma yolu ile finansmaninin bireyler
acisindan yalnizca vergi yiikiimliiliikklerinin zamansal olarak degisimini ifade etmesidir.
Vergi yikiimliliklerinin  zamanlamasi, bireylerin  zamanlararas1 biitge  kisitini
etkilemediginden tiikketim kararlarin1 da etkilememektedir. Bu 6ngorii sayesinde biitce
aciklarina iliskin bir Say Yasasi ortaya ¢ikmakta; hiikiimetin bono arzi her zaman esit
olglide bono talebi yaratmaktadir. Bir bagka ifade ile bireyler kamu borglanmasinin cari
dénemde vergi indirimi saglayacagini; ancak gelecekte vergi oranlarina bir artis olarak
yanstyacagint dngormekte ve borglanma yoluyla yapilan vergi indirimleri ile esit
seviyede tasarruflarimi arttirmaktadirlar (Barro, 1974, s. 1106; Stiglitz, 1983, s. 16;
Leiderman & Blejer, 1988, s. 2; Bernheim, 1987, s. 264).

Ozet olarak, borcun yansizig yaklasimmn hiikiimetin zamanlararasi biitge kisit1 ve
stirekli gelir hipotezi gibi iktisat literatiiriindeki iki temel goriisii bir araya getirdigi
sOylenebilmektedir. Hiikiimetin zamanlararasi biitge kisitina gére kamu harcamalari sabit
iken biitce agiklarinin borg¢lanma ile finansmani, gelecekteki vergi oranlarmin artigini
gerektirmektedir. Siirekli gelir hipotezine gore ise hanehalklari tiikketim kararlarini siirekli
gelirlerine bagl olarak vermektedir. Bu ¢er¢evede, bor¢lanma ile finanse edilen bugiinkii
vergi indirimleri  vergilendirmenin  yalnizca zamanimi  etkilemekte;  vergi
yiikiimliiliiklerinin bugiinkii degerini degistirmemektedir. Bu nedenle hanehalklarinin
stirekli gelirleri ve dolayisiyla tiiketim kararlar1 degisime ugramamaktadir (Mankiw &

Elmendrof, 1999, s. 1641).

Borcun yansizlig1 yaklasiminin ampirik olarak analiz edilmesi ise literatiirde genel olarak
iki yontem ile ortaya koyulmustur. Ilk yontem artan biitce agigmin beraberinde faiz
oranlarmin  artistna neden  olup  olmadigmin  test  edilmesi  iken;
digeri hiikiimet bonolarinin arzinda meydana gelen artisin toplam tiiketim harcamalarinda

artisa yol a¢ip agmadiginin tespit edilmesidir (Haug, 1990, s. 306).



11

Kochin (1974), biitce agiklarinin tipki vergiler gibi o6zel tiketimi disladigini ortaya
koymus; Amerika i¢in 1961-1971 yillar1 arasinda biitge acig1 ve tasarruflar arasinda ayni
yonlii bir iliski tespit etmistir. Tanner (1979), 1929-1974 donemi i¢in Amerika verilerini
Ricardo-Barro Denkligi c¢ercevesinde analiz etmis ve ampirik bulgular teoremi
dogrulamistir. Kormendi (1983), Amerika i¢in savas sonrasi donemde artan biitce acgigi
ile esit seviyede tasarruf artis1 meydana geldigini ortaya koymustur. Calismada, Amerika
icin savas sonrast donemler dahil olmak iizere biitce agiginin faiz oranlarini arttirdigina
iligskin bir bulguya ulagilamamis ve Barro (1974) ile tutarl olarak bu iki degisken arasinda
ters yonlil bir iligkinin varligi tespit edilmistir. Evans (1987), biitge agiklarinin toplam
talep, faiz ve fiyat seviyesi iizerinde herhangi bir etki yaratmadigini ortaya koymus;
Kanada, Fransa, Almanya, Ingiltere, Amerika ve Japonya verilerine iliskin biitce ac181 ve
faiz arasindaki iliskinin yoniini Ricardo-Barro Denkligi ile tutarli bulmustur. Barro
(1989) ise verilerin tanimlanma siirecinin bir¢ok sorun icerdigini ve bazi sonuglarin
yetersiz oldugunu kabul etmekle birlikte; Amerika’da 1948-1987 donemi i¢in faiz orant,
tilkketim, tasarruf ve cari islemler dengesine iliskin ampirik bulgularin biiyiik 6lciide

Ricardo-Barro yaklagimini destekledigini savunmustur.

Diger yandan, Feldstein (1982) kamu harcamalari ya da vergi oranlarinda meydana gelen
degisimlerin toplam talep iizerinde dnemli etkiler yarattigini ortaya koymustur. Chan
(1983) ve Barsky vd. (1986); gelecekteki vergi oranlarmna iliskin belirsizlikler, eksik
piyasalarin varligi, artan oranli vergi sisteminin yarattigi gelir belirsizligi gibi nedenlerle
Ricardo-Barro Denkligi’nin Saglanamayacagi sonucuna ulagmistir. Haque & Montiel
(1989) ise bireylerin sonsuz planlama ufkuna sahip olmadig1 ya da likitide kisitlarinin var
oldugu durumlarda tiiketimin gelire olan duyarliliginin artmasi nedeni ile borcun
yansizligina iligkin sonuglarin ortaya ¢ikmayacagini savunmustur. Calismada, 1960-1985
yillart arasinda 16 gelismekte olan {ilke i¢in maliye politikast uygulamalarinin etkisi
Ricardo-Barro Denkligi ¢er¢evesinde degerlendirilmis ve 16 iilkeden 151 igin elde edilen

sonuglar teorem ile tutarli bulunmamustir.

Borcun yansizlig1 yaklagimina iliskin teorik ve ampirik katkilarin genellikle politikalarin
temel ilgi alaninin artan biitge aciklari ile iligkili oldugu 1980’11 yillar oldugu
sOylenebilmektedir. Diger yandan, 2000’11 yillar ile birlikte biit¢e a¢igindan ziyade vergi
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ve borglanma arasindaki tercihin gelecek kusaklar tizerinde yaratacag: etkiler temel ilgi
alan1 haline gelmistir. Ancak son yillarda borcun yansizligi yaklasimi ile agiklanabilen
cesitli durumlar da kendini gosterebilmektedir. Ornegin, baz1 kiiciik Avrupa iilkelerinde
yasanan genisleyici mali daralmalar bu yaklasim c¢ergevesinde agiklanabilmektedir

(Ricciuti, 2003, s. 56).

1.3.  BORC YONETIMININ AMACLARI ve TEMEL ILKELERI

Makroekonomik modellerin birgogu temsili karar birimi, sonsuz planlama ufku ve
tamamlanmis piyasalar varsayimlar1 altinda sekillenmistir. Bu kosullar altinda kamu
borcunun seviyesi iktisadi denge iizerinde herhangi bir etki yaratmamaktadir. Bu
yaklagimdan hareketle bor¢ yonetimi de ekonomi agisindan dnemsiz kalmaktadir. Diger
yandan; saptirict vergiler, ekonomik belirsizlikler ve eksik piyasalar altinda borg
yonetimine iligkin tercihler refah arttirici etkiler dogurabilmektedir (Barro, 1995, s. 1-2;

Missale, 1999, s. 28; Leong, 1999, s. 7).

Bor¢ yonetiminin amaglarina ve ilkelerine iliskin literatiir, genellikle bor¢ yonetiminin
para ve maliye politikasini desteklemesi gergevesinde olusturulmustur. Ornegin, Barro
(1979, 1995, 1999) bor¢ yonetiminin optimal vergilemeyi saglamaktaki roliinii ele
almakta iken; Calvo (1978) ve Calvo & Guidotti (1989, 1990a, 1990b, 1990c, 1992) para
politikasinin zaman tutarsizligt problemini Onlemekteki roliinii analiz etmistir.
Geleneksel olarak, borg yonetimi ayr1 bir iktisat politikasindan ziyade para ve maliye
politikalarinin tamamlayict politikasi olarak goriilmektedir (Togo, 2007, s. 3-4). Diger
yandan; kiiresel sermaye piyasalarinin liberallesmesi, 1980’lerden itibaren kamu
finansmanina iligkin problemlerin artisi, piyasalardaki finans teknolojisinde meydana
gelen yenilikler ve birgok iilkenin borg¢ seviyesinde yasanan artiglar hiikiimetlerin borg
yonetimine olan ilgisini arttrmistir. Ozellikle, hiikiimetlerin aktif olarak borg
yonetiminde yer almalar1 konusu desteklenmistir. Bu ¢ergevede, bor¢ ydnetiminin
amagclarinin  ve ilkelerinin yillar igerisinde biiyik c¢apta degisim gosterdigi
sOylenebilmektedir (Giovannini, 1997, s. 43; Wolswijk & De Haan, 2005, s. 19).
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Rolph (1957), bor¢ yonetiminin temel ilkesini etkinlik kurali gergevesinde ortaya
koymustur. Buna gore farkli bor¢ kompozisyonlarimin hiikiimetlere ayni faydayi
saglamakla birlikte farkli maliyetlere yol agmasi s6z konusu olabilmektedir. Bu baglamda
kamu borcunun seviyesi ve kompozisyonu, her bir bor¢lanma aracinin marjinal
faydasinin marjinal maliyetine oraninda meydana gelen degisimler birbirlerine esit
oldugu siirece optimal sekilde gerceklesmektedir. Bir bagka ifade ile borg¢ servisinin

maliyetinin minimize edilmesi gerekmektedir (Rolph, 1957, s. 302).

Tobin (1963), ad-hoc portfolyo modellerini kullanarak aktif bir bor¢ yonetimi ile para
politikasinin desteklenebilecegini; uzun donem faiz oranlarmin, kredi piyasalarinin ve
yatirimlarin etkilenebilecegini ortaya koymustur. Bu baglamda bor¢ yonetiminin birincil
amac1 makroekonomik istikrar1 saglamak; ikincil amaci ise borg¢ servisinin maliyetini
minimize etmek olarak ifade edilmistir (Tobin, 1963, s. 150, 211). Bununla birlikte, bu
iki amag birbiri ile celisebilmektedir. Ornegin, devresel dalgalanmalar karsit1 bir borg
politikas1 ekonominin sorunsuz seyrettigi donemlerde uzun vadeli faizlerin yiikselisini
baskilayabilmek adina uzun vadeli bor¢lanmayi gerektirmektedir. Boylece para
politikasinin da desteklenmesi s6z konusu olabilmektedir. Diger yandan, devresel
diistislerde ise kisa vadeli bor¢lanilmalidir. Ancak devresel dalgalanmalar karsiti borg
politikas1 faiz oranlarimim yiiksek oldugu donemlerde uzun vadeli borglanmayi; faiz
oranlarinin diisiik oldugu dénemlerde ise kisa vadeli bor¢lanmay1 gerekli kildigindan borg

servisinin maliyetinin artmasina neden olabilmektedir (Boothe & Reid, 1992, s. 45).

Bor¢ yonetimi ile dinamik optimal vergileme sorununun ¢6ziimii de saglanabilmektedir.
Barro (1979) tarafindan ortaya koyulan vergi diizlestirmesi ilkesine gore borg
yonetiminin amaci vergi oranlarmmin zaman igerisinde diizlestirilmesi; yani sabit
tutulmasidir. Bu yaklagimin temel dayanagi ise saptirici vergilemeden dogan refah
kayiplarinin vergi oranlari ile birlikte artis gdostermesidir. Ekonomideki belirsizlikler
analizlere dahil edilmediginde, vergi diizlestirmesi bor¢ seviyesinde meydana gelen
degisimler ile gergeklesmektedir. Bir baska ifade ile hiikiimetler kamu harcamalarin
vergilemeden ziyade bor¢lanma yolu ile finanse etmelidir. Bununla birlikte ekonomide;
reel faiz oranlari, kamu harcamalari ve vergi gelirleri ile iligkili belirsizlikler mevcut ise

vergi diizlestirmesinin gergeklestirilmesinde kamu borcunun kompozisyonu ©Onem



14

kazanmaktadir (Barro, 1995, s. 1-2; Andersen & Dogonowski, 2004, s. 491). Ornegin,
Bohn (1988) vergi oranlarinin zamanlar ve durumlar arasinda diizlestirilmesinde nominal

bor¢lanmanin; Barro (1999) ise uzun vadeli bor¢lanmanin gerekliligini ortaya koymustur.

Bor¢ yonetiminin bir taahhiit mekanizmas1 yaratarak hiikiimet politikalarinin zaman
tutarsizligl sorununa yonelik kullanilmasi da miimkiin olabilmektedir. Lucas & Stokey
(1983), reel bir ekonomide zaman tutarsizligi probleminin zengin ¢esitlilikte bir vade
yapisina sahip borg stoku ile ¢oziilebilecegini ortaya koymus; bir anlamda optimal borg
yonetimine iligskin gerekli sartlar1 tanimlamistir. Bununla birlikte, parasal ekonomiler
acisindan bu sorununun c¢oziilemeyecegini ifade etmis; bor¢ yiikiiniin enflasyon ile
azaltilabilmesi segenegine dikkat ¢ekmistir (Lucas & Stokey, 1983, s. 85-86; Lucas, 1986,
s. 128-129). Persson, Persson & Svensson (1987) ise bu analizi parasal ekonomiler
cercevesine genisleterek endekslenmis ya da nominal bor¢lar i¢in uygun vade yapisinin
secimi ile zaman tutarsizligr sorununun ortadan kaldirilabilecegini gostermistir. Diger
yandan, zaman tutarsizlifinin bor¢ yonetimi acisindan ¢oziimii vergi diizlestirmesi
amacinin gerceklesmemesine neden olabilmektedir. Ciinkii hiikiimetin enflasyonist
politikalar izlemeyecegine dair bir taahhiit bi¢imi olarak goriilebilen endekslenmis ya da
kisa vadeli borglanma, bor¢ kompozisyonun tamaminin bu sekilde olusturulmasi
durumunda iktisadi dalgalanmalarin finansmanimin biiyiik 6l¢iide vergilendirme yolu ile
yapilmasina neden olmaktadir. Bu durum ise vergilemenin yarattig1 refah kayiplarmni

arttirmakta; vergi diizlestirmesi ilkesi ile ¢elismektedir (Goldfajn, 1995, s. 16).

Missale (2001), Istikrar ve Biiyiime Pakti ile getirilen %3 oranindaki biitce ag181 limiti ile
birlikte bor¢ yonetiminin temel amacini biitge agiginin istikrarlandirilmasi seklinde ortaya
koymustur. Bu yaklagim temelinde, iktisadi soklarin biitge agiginda neden oldugu
dalgalanmalarin etkisinin bor¢lanma araglar1 ile minimize edilebilecegi ifade edilmistir.
Bu ¢ercevede, bor¢ yoOnetimi ile maliye politikasina esneklik kazandirilmasi
gerekmektedir. Ornegin, faiz oranlar1 ve ¢ikt1 diizeyi arasinda ters yonlii bir iliskinin
varliginda uzun vadeli bor¢lanma biitgeyi faiz oran1 soklarinin etkisinden
yalitabilmektedir. Diger yandan, enflasyona endekslenmis bor¢lanma deflasyonun biitce
lizerinde yaratabilecegi olumsuz etkilere karsin en iyl onlem aracit olabilmektedir.

Bununla birlikte, biitce agiginin istikrarlandirilmasina yonelik bor¢ kompozisyonu
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parasal rejime ve Avrupa Merkez Bankasi’nin tercihlerine bagli olarak degisim
gosterebilmektedir. Ornegin, fiyat istikrarinin dncelikli oldugu durumlarda enflasyona
endeksli bor¢lanma optimal politika araci olarak tanimlanmaktadir (Missale, 2001, s. 345,
364).

Faraglia, Marcet & Scott’a (2008) gore bor¢ yonetiminin temel amact maliye politikasini
destekleyerek mali sigorta yaratmasidir. Bu sekilde bor¢ yonetimi araglari ile optimal
vergilemenin yan1 sira borcun siirdiiriilebilirligi de saglanabilmektedir (Faraglia, Marcet
& Scott, 2008, s. 363; Missale, 2012, s. 157). Angeletos (2002); Nosbuch (2008); Lustig,
Sleet & Yeltekin (2008); Faraglia, Marcet, Oikonomou & Scott (2013) uzun vadeli
borglanmanin mali sigorta yaratmaktaki roliinii ele alirken; Hawkesby & Wright (1997)

kisa vadeli bor¢lanmanin gerekliligini ortaya koymustur.

1.4. POLITIK IKTISAT YAKLASIMI CERCEVESINDE BORCLANMA

Maliye politikas1 araglari; hane halklari, bolgeler ve kusaklararasi bir yeniden dagitim
mekanizmasi oldugundan politik tartigmalarm merkezinde kalmistir. Ozellikle, 1929
Ekonomik Buhrani’ndan sonra hiikiimetin geliri yeniden dagitici rolii 6nem kazanmustir.
Bununla birlikte, uzun bir siire boyunca hiikiimetlerin uyguladiklar politikalardan ziyade
belirli iktisadi amaglar1 gergeklestirmek adina hangi politikalar1 izlemesi gerektigi analiz
edilmistir. Ancak bu analizler ayn1 ekonomik kosullara sahip iilkelerin biit¢e agigi,
enflasyon ve bor¢ dinamiklerinin birbirlerinden farklilik gostermesi durumunu tam olarak
aciklayamamaktadir (Roubini & Sachs, 1989, s. 904; Grilli, Masciandaro & Tabellini,
1991, s. 341; Alesina & Passalacqua, 2016, s. 2600). Ornegin, Alesina & Perotti (1995)
1990’larda OECD iilkeleri arasindaki bor¢ oranlarmna iliskin farkliliklarin (Belgika ve
Italya %100’iin {izerinde iken; Avusturalya’nin %30 un altinda olmas1 gibi) nedenlerini
analiz etmistir. Caligmada, ayni1 birlige iiye olan bu iilkelerin gelismislik diizeylerinin ve
kisi bas1 gelirlerinin yiiksek oldugu ifade edilmistir. Ancak ekonomik agidan birgok
konuda benzerlik gdsteren bu iilkelerin kurumsal ve politik agilardan; se¢im yasalari,
siyasi partilerin yapisi, biitge kanunlari, merkez bankalari, politik istikrarsizlik ve sosyal

kutuplagma gibi birgok farkliliklar1 bulunmaktadir (Alesina & Perotti, 1995, s. 2-3).
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Benzer sekilde Roubini & Sachs (1989), Barro’nun (1986) Amerika igin 1920-1985
donemine iliskin bor¢ stokundaki artis ve azaliglarin vergi diizlestirme yaklagimi ile
bliyiik ol¢iide tutarli oldugunu ortaya koydugu analizine karsin ayni yaklasimi OECD
tilkeleri i¢in test etmistir. Bilindigi tizere, Barro’nun (1979) vergi diizlestirme yaklagimina
gore borg oraninin savas ve benzeri olaganiistii donemlerde artmasi; ekonominin sorunsuz
seyrettigi donemlerde ise azalmasi beklenmektedir. Ancak Roubini & Sachs’in (1989)
OECD iilkeleri i¢in yaptig1 analizde, ekonominin sorunsuz seyrettigi donemlerde yasanan
artiglar vergi diizlestirme yaklagimini desteklememektedir. Bu ¢ercevede, biitge agiklari
ve bor¢ stokunda meydana gelen degisimlerin analiz edilmesinde politik siire¢
icerisindeki kurumsal farkliliklarin g6z Oniinde bulundurulmasi gerekliligi ortaya

cikmustir (Barro, 1986, s. 202; Roubini & Sachs, 1989, s. 905-913).

Bu calismada bor¢lanmanin politik ekonomisi konusu; kamu tercihi yaklagimi,
kusaklararasi aktarim modelleri, kamu borcunun stratejik degisken olarak kullanildigi
modeller ve koalisyon hiikiimetleri, ¢ikar gruplar1 ve politik istikrarsizlik ile iliskili

modeller basliklar1 altinda incelenmistir.

14.1. Kamu Tercihi Yaklasim

Teorik temelleri; Kenneth Arrow, Duncan Black, Anthony Downs, Mancur Olson, James
Buchanan ve Gordon Tullock tarafindan olusturulan kamu tercihi yaklagimina gére mali
illiizyon ve Keynesyen istikrar politikalarinin politika yapicilar tarafindan asimetrik

sekilde uygulanmasi biitce agiklarinin kalici olarak artmasina ve ytliksek borg seviyelerine

neden olmaktadir (Alesina & Perotti, 1995, s. 9).

Ik olarak Puviani (1903) ile ortaya koyulan ve kamu harcamalarinin fayda ve
maliyetlerinin se¢gmenler tarafindan oldugundan farkli boyutlarda degerlendirilmesi
nedeni ile mali tercihlerin sapmasi seklinde ifade edilen mali illiizyon kavrami; John
Ramsey McCulloch ve John Stuart Mill’in ¢alismalarinda da kendini gdstermektedir.
Ancak mali illiizyon kavramimin tam anlami ile ortaya koyulmasi Buchanan (1967) ile
gerceklesmistir (Aktaran: Buchanan & Wagner, 1977, s. 134; Oates, 1988, s. 65; Dollery

& Worthington, 1996, s. 261). Mali illlizyon kavramina gore segmenler cari donemdeki
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kamu harcamalarinin faydasini oldugundan fazla algilarken; bu harcamalarin gelecekteki
maliyetini hafife almaktadirlar. Bir baska ifade ile segmenler hiikiimetin zamanlararasi
blitce kisitinin farkinda olmadiklarindan genisletici mali politikalarin kamu borcu ve
gelecekteki vergi yiikii tizerindeki etkisini 6nemsememektedirler. Mali illiizyona ugramis
se¢menlerin bu algisindan faydalanmak isteyen firsatgr politikacilar ise yeniden
secilebilmek adina kamu harcamalarimi yiiksek seviyede biitce acig1 ve bor¢lanmaya
neden olacak sekilde arttirmaktadirlar (Alesina & Perotti, 1995, s. 9; Alesina &
Passalacqua, 2016, s. 2610).

Buchanan & Wagner’e (1977) gore karmasik vergi sistemleri ve dolayli vergiler mali
illiizyon yaratarak kamu hizmetlerinin maliyetinin se¢gmenlerce daha diisiik seviyede
algilanmasina yol agmaktadir. Ancak literatiirde vergi sistemlerinin yapisi baglaminda
mali illiizyon ve kamu borcunun miktar1 arasinda dogrudan iliski kuran calismalara
rastlanmamaktadir (Buchanan & Wagner, 1977, s. 133-134; Alesina & Perotti, 1995, s.
10).

Oates’e (1988) gore mali illiizyon, borg illiizyonu seklinde de ortaya ¢ikabilmektedir.
Borg illiizyonu kavrami, kamu harcamalarinin finansmaninda vergi ve bor¢lanma
arasindaki tercih cercevesinde tanimlanmaktadir. Buna gore kamu harcamalarinin
finansmaninin borg¢lanma yerine vergilendirme yolu ile gergeklesmesi durumunda
bireyler bu harcamalarin maliyetini daha fazla hissedeceklerdir. Bagka bir ifade ile kamu
harcamalarinin  bor¢lanma yolu ile finanse edilmesi vergi yiikiimliiliklerinin
ertelenmesini sagladigindan bireylerin daha fazla kamu hizmeti talep etmesine neden

olacak; bu durum ise yiiksek biit¢e a¢igini beraberinde getirecektir (Oates, 1988, s. 76).

Mali illiizyonun ortaya ¢ikardigi sonuglar politik is dongiileri literatiirii ile birlikte daha
ileri tasinmistir. Politik 1 dongiileri yaklasimina gore segmenler se¢cim dncesi genisleyici
politikalarin se¢im sonrasit maliyetlerinin farkinda olmadiklarindan bu politikalarin
sorumlusu olan politikacilar1 cezalandirmamaktadirlar. Ancak politik is dongileri
teorisinin se¢im donemlerinde kamu harcamalari ve vergi oranlarinda meydana gelen kisa
donemli dalgalanmalar1 agiklayabildigi; bor¢ oranindaki uzun déneme yayilan artiglar

ise agiklamakta yetersiz kaldig1 sdylenebilmektedir (Alesina & Perotti, 1995, s. 10).
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Kamu tercihi teorisine gore Ozellikle Keynesyen iktisat ile birlikte denk biitge
uygulamasinin terk edilmesi hiikiimetlerin biit¢e ag181, borglanma, parasal genisleme ve
kamu sektoriiniin biiytimesine yonelik egilimlerinin artmasina yol agmistir (Buchanan &
Wagner, 1977, s. 190). Bilindigi tizere, Keynesyen iktisat devresel dalgalanmalar karsiti
politika uygulamalarin1 savunmaktadir. Ancak politik baskilar Keynesyen yaklagimin
ortaya koydugu politika Onerilerinin politikacilar tarafindan asimetrik sekilde
uygulanmasina neden olabilmektedir. Keynesyen yaklasim geregince durgunluk
donemlerinde genisleyici mali politikalar uygulanmasi hiikiimetler agisindan etkili bir
strateji olarak goriiliirken; canlanma donemlerinde hiikiimetler ¢ikar gruplarinin lobicilik
faaliyetleri nedeni ile daraltici politikalar: tercih etmemektedirler (Buchanan & Wagner,
1977, s. 190; Hercowitz & Strawczynski, 2004, s. 360; Alesina & Passalacqua, 2016, s.
2610). Hercowitz & Strawczynski (2004), Buchanan & Wagner (1977) ile ortaya koyulan
Keynesyen bakis agisinin asimetrik politika uygulamalarina neden olabilecegi 6nermesini
OECD iilkeleri i¢in test etmistir. Buna gore 1975-1998 yillar1 arasinda OECD iilkelerinde
kamu harcamalari/GSYIH oranindaki artislar asimetrik mali politikalarin bir sonucu
olarak goriilebilmektedir. Kamu harcamalarinda meydana gelen bu artiglar ise genellikle
biitge agig1 ve borg stokunun arttirilmasi yoluyla siirdiirilmektedir (Hercowitz &
Strawczynski, 2004, s. 353).

1.4.2. Kusaklararas1 Aktarim Modelleri

Barro (1974) tarafindan ortaya koyulan Ricardo-Barro Denkligi varsayimlarinin
saglanmadig1 durumlarda kamu borcu buglinkii kusaklarin gelecek kusaklara biraktigi bir
miras olarak ortaya ¢ikmakta ve kusaklararas1 dagitimsal etkiler yaratmaktadir. Clinki
kamu borcu vergi yiikiiniin gelecek kusaklara ertelenmesini sagladigindan kusaklararasi
ortiik bir aktarim mekanizmas islevi gorebilmektedir. Bu islevi ile birlikte ele alinan
kamu borcu, sonsuz zaman ufkuna sahip ortiisen kusaklar modelleri igerisinde analiz
edilmektedir (Breyer, 1994, s. 61; Alesina & Perotti, 1995, s. 10).

Cukierman & Meltzer (1989) borg seviyesi, biitge acik ve fazlalarinin dagitimsal etkilerini
incelemis; hiikiimetin roliinii kamusal mallar1 saglamak ve saptirici vergilemeden

kaynaklanan refah kayiplarini minimize etmek olarak tanimlamistir. Bu analiz bir
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anlamda Barro’nun (1979) tamamlayici ¢alismasi olarak da goriilebilmektedir. Ortaya
koyulan o6rtiisen kusaklar modelinde; yetenekleri, gelirleri ve servetleri birbirinden farkli
bireyler yer almaktadir ve vergiler gotiirii usuldedir. Bu nedenle disiik gelirli ve yiiksek
gelirli bireyler gelecek kusaklara transferler konusunda farkli goriislere sahip
olabilmektedir. Kusaklararas alturizm modele dahil edilmistir; ancak alturizmin derecesi
bireyler arasinda farklilik gostermektedir. Baz1 bireyler gelecek kusaklara olumlu bir
miras birakmak isterken; bazilarimin bu yonde bir tercihi yoktur. Ortanca se¢men
dengesinde biitge ag1g1 ve borglanma bu kisilerin sayisina bagli olarak degismektedir.
Calismanin dayanagi, demokratik toplumlarda maliye politikasinin oy ¢oklugu kuralina
gore izlenmesidir. Eger c¢ogunluk bir sonraki kusagi umursamiyor ise kamu
harcamalarinin finansmani igin diigiilk vergi oranlari ve yiiksek borg seviyeleri tercih
edilmektedir. Diger yandan, bugiinkii kusak ile gelecek kusak arasinda alturistik bir bag
varsa Barro (1974) ile benzer sekilde Ricardo-Barro Denkligi sonuglari ortaya
cikmaktadir. Bir bagka ifade ile bireyler bor¢lanma ve vergilendirilme arasinda kayitsiz

kalmaktadir (Cukierman & Meltzer, 1989, s. 713-714).

Cukierman & Meltzer (1989), olumsuz mirasi disladigindan modelde kamu borcunun geri
O0denmemesi segenegine yer verilmemistir. Tabellini (1991) ise kamu borcunun geri
6denmemesi durumunun hem kusaklararasi hem de kusak i¢i dagitimsal etkilerini analiz
etmistir. Kamu borcunun geri ddenmemesi, bor¢ sahiplerinden vergi miikelleflerine
yonelik bir aktarim mekanizmasi olarak tanimlanmustir. Iki dénemden olusan ortiisen
kusaklar modelinde kamu borcunun miktar1 ve geri 6denip 6ddenmeyecegi konusu oy
coklugu ile belirlenmektedir. Birinci donemde yalnizca ebeveynlerin bulundugu yash
kusak yer alirken; ikinci donemde hem ebeveynler hem de ebeveynlerin ¢ocuklari
bulunmaktadir. Iki kusak da alturistik bireylerden olusmaktadir. Bor¢lanma, geng
kusaktan yaslh kusaga bir transfer yaratarak kusaklararasi etkiler yaratirken; ayn1 zamanda
zengin kesimden fakir kesime dogru bir transfer gerceklestirerek kusak ici etkiler ortaya
cikarmaktadir. Kusak ici etkiler zengin kesimin fakir kesime gore daha fazla borg
sahipliginin bulunmasindan kaynaklanmaktadir. Bu baglamda, kamu borcunun geri
O0denmemesi hem kusaklararas1 hem de kusak ici etkilere neden olmaktadir. Dolayisiyla
borcun geri 6denmemesi yalnizca yasl kusaga zarar vermemekte; ayn1 zamanda geng

kusag1 da etkilemektedir. Bu ylizden, kamu borcunun geri 6denmemesi durumunda ortaya
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¢ikmasi beklenen kusak ici etkileri engellemek i¢in geng nesil (zengin kesimin ¢ocuklar)
ebeveynleri i¢in kamu borcunun geri 6denmesinden yana oy kullanacaktir. Sonug olarak,
hiikkiimetin borcunu geri 6demesine yonelik yashi kusak ve gen¢ kusak arasinda bir

koalisyon olusacaktir (Tabellini, 1991, s. 336-354).

1.4.3. Kamu Borcunun Stratejik Degisken Olarak Kullamldigi Modeller

Lucas & Stokey (1983) ve Persson & Svensson (1987), ardil hiikiimetlerin birbirlerinin
politikalarina kisit getirebilmek adina kamu borcunun vadesini stratejik bir degisken
olarak kullanabileceklerini ortaya koymaktadir. Bu modellerde ise kamu borcu ardil
hiikiimetleri birbirine baglayan stratejik bir durum degiskeni olarak yer almaktadir. Bir
baska ifade ile kamu borcu gelecek donem hiikiimetlerini kontrol etmekte kullanilabilen
bir politika aracidir. Stratejik bor¢ modellerinde, maliye politikasinin temsili ekonomik
birimin refahin1 maksimize eden bir sosyal planlamaci tarafindan uygulandigi varsayimi
terk edilmistir. Bunun yerine, farkli politika tercihlerine sahip (kamu harcamalarinin
seviyesi veya kompozisyonu gibi) farkli politika yapicilarin bulundugu ekonomiler analiz
edilmektedir. Yeniden secilmesi konusunda kuskular1 bulunan bir hiikiimet gelecekteki
hiikiimetin politika tercihlerini etkileyebilmek adina biit¢e agigini ve borg seviyesini
kullanabilmektedir. Buchanan ve benzeri goriisteki iktisat¢ilarin analizlerinde mali
illlizyonun ve se¢menlerin irrasyonel olmasinin yarattigi durumlar ele alinmaktadir. Bu
modellerde ise tam bilgiye ve tam 6ngoriiye sahip rasyonel bireyler yer almaktadir ve
biitce ac1g1 se¢im sonuglarini etkilememektedir. Dolayisiyla biitge agig1 ve borg seviyesi
gelecekteki hiikiimetlerin politikalarina kisit olusturan degiskenler olarak karsimiza
cikmaktadir (Persson & Svensson, 1989, s. 326; Alesina & Tabellini, 1990, s. 403;
Alesina & Passalacqua, 2016, s. 2617).

Persson & Svensson (1989), iki déonemden olusan kiigiik agik bir ekonomi modelinde
cari donem hiikiimetinin saptirict vergileme ve borglanma arasindaki tercihlerini
etkileyen durumlari analiz etmistir. Temel olarak, cari donemdeki hiikiimetin bir sonraki
donemde kendisinden farkli politika tercihlerine sahip olan bir baska hiikiimetin
secilecegine iliskin beklentilerinin varliginda gerceklestirdigi politika davranislar1 ortaya

koyulmustur. Modelde, vergi oranlarinda artisa neden olsa dahi yiiksek seviyede kamu



21

mali saglanmasi tercihine sahip liberal bir parti ile kamu harcamalarini ve vergi oranlarini
diisiik seviyelerde tercih eden muhafazakar bir parti yer almaktadir. Halefi muhafazakar
parti olan liberal parti iktidarda ise kamu harcamalarini; dolayisiyla vergi oranlarini
arttiracaktir. Muhafazakar parti iktidara geldiginde ise vergi oranlarini digiiriirerek biitce
acig1 ve borg stoku yaratacak; sonug¢ olarak halefi olan liberal partinin asir1 harcama

yapmasini onleyecektir (Persson & Svensson, 1989, s. 341).

Alesina & Tabellini’nin (1990) kapali ekonomi modelinde ise temsili birey iki parti
arasindaki kararini bu partilerin kamu mali tercihlerine baglh olarak vermektedir. Politika
yapicilarin kamu harcamalarinin kompozisyonuna iliskin anlagmazliklar1 biitce acigi
verilmesine yonelik egilimler yaratmaktadir. Iktidar partisinin bir sonraki dénem igin
secilemeyecegine iligkin beklentisi ne kadar yiiksekse bor¢ seviyesi de bir 0 kadar
artmaktadir. Boylece cari donem hiikiimeti kendisinden sonra gelecek hiikiimetin daha az
harcama yapmasini saglamaktadir. Diger yandan, cari donem hiikiimetinin yeniden
secilebilecegine iligkin beklentisi yiiksek ise bor¢lanmadan kaginilmaktadir. Ayrica, ardil
hiikiimetler arasindaki siyasi kutuplagmanin boyutuna bagli olarak kamu borcunun
seviyesi artis gostermektedir (Alesina & Tabellini, 1990, s. 403-406). Alesina & Tabellini
(1990), Persson & Svensson’dan (1989) farkli olarak politika yapicilarin kamu
harcamalarinin seviyesine iligkin anlagsmazliklarindan ziyade kamu harcamalarinin
kompozisyonuna yonelik anlagmazliklarini ele almistir. Bununla birlikte, Persson &
Svensson (1989) iki donemli bir modelde yeniden segilemeyeceginden emin olan bir
hiikiimete yer vermekte iken; Alesina & Tabellini (1990) hem iki dénemli hem de sonsuz
zaman ufkuna sahip modellerde hiikiimet degisikligine olasiliksal olarak yaklasmaktadir.
Son olarak, Alesina &Tabellini (1990) yeniden secilemeyecegini diisiinen her iki
hiikiimetin de daha fazla borg stoku yaratma egilimi tagidigini ortaya koyarken; Persson
& Svensson (1989) ise yalnmizca muhafazakar hiikiimetlerin daha fazla bor¢ stoku

yaratacagini savunmaktadir.

Aghion & Bolton (1990), kamu borcunun se¢im sonuglarini etkilemekte stratejik bir
polika aract olarak kullanimini ortaya koymustur. Se¢menleri diisiik gelir gruplarindan
olusan bir sol parti ve se¢cmenleri yiiksek gelir gruplarindan olusan bir sag partinin

varhiginda hiikiimetlerin bor¢ ylikiimliiliklerini yerine getirip getirmeme egilimleri



22

cergevesinde bir analiz yapilmistir. Buna gore sol partiler kamu borcunu geri 6dememe
egilimine sahiptirler; ¢iinkii se¢gmen kitlesini olusturan diisiik gelir gruplar1 borg senetleri
bulundurmamaktadir. Bu yilizden, iktidardaki sag parti se¢im sonuglarini kendi leyhine
etkilemek adina kamu borcunun miktarini arttirmaktadir. Bunun sonucunda ise kamu
borcu bulunduran kitle sol partinin iktidara gelmesi ile borcunu tahsil edemeyecegini
diisiinmekte ve oyunu sag partiden yana kullanmaktadir. Bu durum beklentilerin sol
partinin borcunu 6dememesi; sag partinin ise 6demesinden yana olarak sekillenmesinden

kaynaklanmaktadir (Aghion & Bolton, 1990, s. 316-317).

Milesi-Ferretti (1995), bor¢ kompozisyonunun se¢im sonuglarini etkilemekte bir
maniplilasyon araci olarak kullanilabilecegini gostermis; Calvo (1988) ve Calvo &
Guidotti (1990c) analizlerinde kullanilan modellere iki partinin borglanmaya iliskin farkli
tercihlerini ilave etmistir. Modelde, farkli enflasyonist egilimleri olan iki farkli parti yer
almaktadir. Enflasyon karsiti (sag) partinin se¢im sonuglarini etkilemek adina nominal
bor¢ ihracini arttiracagi savunulmustur. Cilinkii se¢gmenler nominal borcun beraberinde
enflasyon getirecegini tahmin edeceklerinden enflasyon yanlisi (sol) bir partiyi iktidara

tasimak istemeyeceklerdir (Milesi- Ferretti, 1995, s. 59-61).

Pettersson-Lidbom (2001) ise 1974-1990 doénemi igin Isveg teki yerel yonetimlerin borg
stokunun olusumunda kamu borcunun stratejik roliinii incelemis; Persson & Svensson’un
(1989) bulgularini dogrulamistir. Calismada, politika yapicilarin stratejik davraniglarinin
borg politikasi tizerindeki etkisi analiz edilmektedir. Buna gore sag goriislii muhafazakar
partiler bor¢ stokunu %15 oraninda arttirirlarken; sol gortislii partiler %11 oraninda

azaltmaktadirlar (Pettersson-Lidbom, 2001, s. 582).

Diger yandan, Crain ve Tollison (1993) 1969-1989 yillar1 arasinda Amerika’nin biitge
aciginda meydana gelen degisimleri stratejik bor¢ modelleri ile iliskili olarak
aciklayamamistir. Lambertini (2003), Persson & Svensson (1989) ve Alesina &
Tabellini’nin (1990) bulgularini 16 OECD iilkesi ve Amerika i¢in test etmis; ; ancak biitce
acig1 ve bor¢ stokundaki degisimleri muhafazakar ve liberal hiikiimetlerin stratejik
davraniglar1 ger¢evesinde agiklayamamistir. Franzese (2002), 1948-1997 yillar1 arasinda
21 OECD iilkesinin biitge acig1 ve bor¢ stokuna iliskin degisimlerini politik iktisat
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modelleri ¢ergevesinde analiz etmis; ancak kamu borcunun hiikiimetler tarafindan
stratejik kullanimina yonelik herhangi bir anlamli etkiye rastlanmamustir. Pettersson-
Lidbom’a (2001) gore bu ampirik ¢alismalarda bor¢glanmanin stratejik roliine iliskin
herhangi bir anlamli iliskiye ulasilamamasi, Amerika ve OECD verilerinin stratejik
davranigi tespit etmeye uygun olmamasindan kaynaklanmaktadir. Federal seviyedeki
Amerika verileri se¢im donemlerine iliskin ¢ok az sayida gozlem igerdiginden bu durum
serbestlik derecesinde 6nemli kayiplara neden olmaktadir. Diger yandan, OECD
verilerinin bu ¢ercevede daha uygun olmasi beklenmekle birlikte iilkelerin kurumsal ve
hukuki yapilarindaki farkliliklar genel sonuglara ulasilmasini  zorlastirmaktadir

(Pettersson-Lidbom, 2001, s. 572).

1.4.4. Koalisyon Hiikiimetleri, Cikar Gruplar: ve Politik Istikrarsizhk ile iliskili
Modeller

Kamu borcunun stratejik degisken olarak kullanildigi modellerde tek partili hitkiimetlerin
varhiginda yeniden se¢ilemeyecegi yoniinde beklentileri olan hiikiimetlerin ve politik
kutuplasmanin yarattigi durumlar ortaya koyulmusken; koalisyon hiikiimetleri, c¢ikar
gruplar1 ve politik istikrarsizlik ile iligkili modellerde koalisyon hiikiimetlerinin
beraberinde getirebilecegi durumlar ele alinmaktadir. Biit¢e agiklar1 ve yiiksek borg
oranlari, politik karar alma siirecinde etkisi olan siyasi partilerden ya da ¢ikar gruplari
arasindaki stratejik uyusmazliklardan kaynaklanabilmektedir. Koalisyon hiikiimetleri
genellikle sosyal planlamaci gibi davranmadigindan g¢ikar gruplarinin etkisi altinda
kararlar alabilmekte ya da istikrar programlarmin ertelenmesine neden olabilmektedir.
Bununla birlikte; politik istikrarsizlik, secim siiregleri ve siyasi gelenekler hiikiimetlerin
yiikksek biitge acig1 ve bor¢ stoku yaratma egilimlerini de etkilemektedir. Politik
istikrarsizlik ve kutuplasma hiikiimetlerin kisa vadeli kararlar almasina neden oldugundan
hiikiimetin bor¢ yiikiimliiliiklerini yerine getirmeme egilimini arttirabilmekte; bu durum
kamu politikalarinin giivenilirligini olumsuz yonde etkilemektedir. Benzer bigimde,
politik istikrarsizligin ve kutuplagsmanin var oldugu ekonomilerde zamanlararasi karar
alma siireci de olumsuz sonuglar dogurabilmektedir (Edwards & Tabellini, 1991, s. S45;
Grilli, Masciandaro & Tabellini, 1991, s. 341; Alesina & Perotti, 1995, s. 16-18).
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Roubini & Sachs (1989), koalisyon hiikiimetlerinin (6zellikle gorev siiresi kisa olanlarin)
bilitce agigin1 ve bor¢ stokunu diisiirmesi beklenen politikalarin uygulanmasini
erteleyecegini savunmaktadir. Bunun nedeni, ¢ok partili hiikiimetlerde her bir partinin
farkli segmen Kitlesine sahip olmasi nedeni ile hiikiimet agisindan tek bir amag
fonksiyonunun bulunmamasidir. Bu yiizden, hiikkiimet ortaklar1 kendi segmen kitlelerini
olumsuz etkileyen biit¢e kesintilerine kars1 ¢ikmaktadir. Calismada, OECD iilkeleri i¢in
yapilan analiz sonuglarina gore hiikiimeti olusturan parti sayisi arttikca bor¢ oranin da

arttig1 ortaya koyulmustur (Roubini & Sachs, 1989, s. 924-931).

Alesina & Drazen (1991), biitge ag1g1 ve borg seviyesinin diistiriilmesine yonelik istikrar
programlarinin uygulanmasi siirecinde meydana gelen gecikmeleri yipratma savagslar
modeli (war of attrition) adi1 altinda analiz etmistir. Buna gore farkli sosyoekonomik
gruplar arasindaki ¢ikar catigmalart istikrar programlarinin uygulanmasini bir yipratma
savas1 siirecine doniistiirmektedir. istikrar programlariin yaratacag sonuglar toplumdaki
tiim bireylerin refahin1 arttiracak olmasina ragmen bu programlarin getirdigi maliyete
kimlerin katlanacagi konusu politik tartigmalarin temelini olusturmaktadir. Gecikmeler,
istikrar politikalarinin dagitimsal etkilerinin politik bir agmaz yaratmasi nedeniyle
yasanmaktadir. Modelde sosyal bir planlamacinin var olmayisi, politik kutuplagma
nedeni ile istikrar programlarinin maliyetinin sosyoekonomik gruplar arasinda esit
olmayan sekilde dagitimma neden olmaktadir. Ayrica, bireylerin rasyonel ve heterojen
olmast da gecikmelerin yasanmasinda etkilidir. Bu nedenle karar mekanizmasinda rol
oynayan taraflar, bu programlarin maliyetini kars1 tarafa aktarabilmek adina beklemeyi
rasyonel bulmaktadir. Istikrar programlarmin maliyetinin esit olmayan sekilde
dagitilmasi politik kutuplasmanin bir dl¢iitii olarak kabul edilirse kutuplasmanin boyutu
arttikca; gecikmeler de bir o kadar uzamakta, ekonomik istikrarsizlik uzun donemlere
yayilmaktadir. Bununla birlikte, gecikmelerin artmasi istikrar programlarinin maliyetini
de arttirmaktadir. Ekonomik istikrar, ancak bu dagitimsal etkilerin neden oldugu
catismalara son verildigi takdirde ortaya ¢ikmaktadir (Alesina & Drazen, 1991, s. 1171-
1174).

Politika Onerilerini veto giiciine sahip taraflarin varligi istikrar programlarinin

uygulanmasia iliskin gecikmelerin uzamasina neden olmaktadir. Ekonomik
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istikrarsizligin boyutunun siirdiirilemez noktalara varmasi ise yipratma savasini sona
erdiren bir etken olabilmektedir. Ciinkii gecikmelerin maliyeti bir taraf i¢in katlanilamaz
boyuta ulastiginda o taraf programin maliyetini kabul etmek durumunda kalacaktir
(Alesina & Passalacqua, 2016, s. 2614). Drazen & Grilli (1993), Alesina & Drazen’in
(1991) yipratma savasi modelinden hareketle istikrar programlarinin maliyetinin yarattig1
dagitimsal ¢catismalar nedeniyle meydana gelen gecikmelerin iktisadi krizlerin yasanmasi
ile sona erebilecegini ortaya koymustur. Bu yaklasima gore krizler refah arttirici etkiler
yaratabilmektedir. Ciinkii iktisadi krizler istikrar programlarinin uygulanmasi siirecindeki
gecikmeleri taraflar acisindan ¢ok maliyetli hale getireceginden taraflar arasindaki

yipratma savasi sona erecektir (Drazen & Grilli, 1993, s. 598).

Spolaore (2004) ise yipratma savaslari modelini farkli hiikiimet sistemleri agisindan
incelemis; toplumdaki politik kutuplagsmanin boyutunun bu sistemlerin istikrar
programlarin1 yonetmekte ve uygulamaktaki performansini biiylik 6l¢iide etkiledigini
ortaya koymustur. Buna gore politik karar alma siirecini etkileyen aktorlerin sayisi
arttikca istikrar programlarimin uygulanmasindaki gecikme ve beraberinde getirdigi
maliyetler de artmaktadir (Spolaore, 2004, s. 141-142) . Spolaore’in (2004) bu yaklagimi
gergevesinde, kamu borcunda meydana gelen artiglar da benzer sekilde
aciklanabilmektedir (Alesina & Perotti, 1995, s. 18).

Edwards & Tabellini (1991), vergi diizlestirme yaklasiminin gelismekte olan iilkelerde
blitce ac¢ig1 ve borglanma seviyelerindeki degisimleri agiklayamadigini; gelismekte olan
tilkeler i¢in politik istikrarsizligin borg stokunda meydana gelen artislara neden oldugunu
ortaya koymustur (Edwards ve Tabellini, 1991, s. S17).

Grilli, Masciandaro & Tabellini’ye (1991) gore istikrarsiz ve kutuplagmis politik
sistemler daha fazla miyopik davranisi igerisinde barindirmakta ve ekonomik kosullar
acisindan zarar verici sonuglar ortaya ¢ikarabilmektedir. Boyle sistemlerde, kamu
borcunun daha fazla artig gostermesi s6z konusu olabilmektedir. Calismada, 18 OECD
tilkesi i¢in yapilan analizde yliksek seviyedeki kamu borglanmasi temsili demokrasiler ve
politik olarak kutuplagmis partilerin varlig ile iliskilendirilmistir. Buna gore kisa vadeli

koalisyon ya da azinlik hiikiimetlerinin var oldugu dénemlerde borg oranlarinin da yiiksek
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seviyelerde gerceklestigi ortaya koyulmustur (Grilli, Masciandaro & Tabellini, 1991, s.
345-375).

Miller (1997), istikrarsiz ve kutuplasmis politik sistemlerin yol agtigi enflasyon
belirsizliginin  hiikiimetlerin ~ giivenilirligini azaltarak bor¢ servisinin maliyetini
arttiracagini; sonug olarak hiikiimetlerin kisa vadeli bor¢lanmayi tercih etmek durumunda
kalabileceklerini ortaya koymustur. 17 OECD iilkesi i¢in yapilan analizde, politik
istikrarsizligin ve kutuplasmanin var oldugu dénemlerde kamu borcunun vadesinin
kisaldig1 dogrulanmigtir. Bununla birlikte, kisa vadeli bor¢glanmanin beraberinde getirdigi
sik aralikli finanse ylkiimliiliigi yiiksek borg seviyelerinde borcu siirdiiriilemez noktalara

tastyabilmektedir (Miller, 1997, s. 12-13).

Velasco (1999) ise kamu gelirlerinin mali otoritenin ortak miilkiyetinde oldugu dinamik
bir model gelistirmistir. Ortak havuz problemi (common pool problem) olarak
adlandirilan bu duruma gore farkli gruplara yonelik yapilan farkli tiir ve seviyedeki
harcamalar kamunun ortak gelirlerinden karsilanmaktadir. Bu yiizden kamu
harcamalarinin  maliyeti baski ve ¢ikar gruplart tarafindan tam olarak
i¢sellestirilememektedir. Bu gruplarin kolaylikla etkileyebildigi zayif hiikiimetlerin
varliginda olusturulan politik modelde kamu harcamalari artmakta; bu durum da yiiksek
biitce a¢ig1 ve maksimum seviyede bor¢lanmay1 beraberinde getirmektedir. Bununla
birlikte, baski ve ¢ikar gruplarinin etkisi ile istikrar programlarinin uygulanmasi
stirecinde gecikmelerin yasanmasi da s6z konusu olabilmektedir (Velasco, 1999, s. 41-
46).
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2. BOLUM: BORC YONETIMI ve VADE YAPISINA ILISKIN
YAKLASIMLAR

Son yillarda bor¢ yonetimine dair teorilerin dahil edildigi optimal maliye politikasi
modellerine literatiirde sik¢a rastlanmaktadir. Bor¢ yonetimine iligkin teorilerin ortaya
cikist  Ricardo-Barro  Denkligi  varsayimlarinin = saglanamamasindan  dolayi
gerceklesmistir. Kamu borcunun vadesi ise bor¢ yonetimi acisindan en Onemli
degiskenlerden biridir. 2007-2008 Kiiresel Finansal Krizi de dahil olmak iizere hemen
hemen tiim mali krizlerde borcun vade yapisi kilit degisken haline gelmistir (Faraglia vd.,
2014, s. 2; Wolswijk & De Haan, 2005, s. 9; Greenwood, Hanson, Rudolph & Summers,
2016, s. 1). Kamu Dborcunun vadesi, hiikkiimetlerin mali durumlarinin
degerlendirilmesinde belirleyici olmakla birlikte borg¢ siirdiiriilebilirligi analizlerinde

daha sik yer almasi gereken bir degiskendir (Missale, 2012, s. 157).

Bu boéliimde literatiirde borg yonetimi ve vade yapisina iliskin yer alan yaklagimlar; mali
sigorta, zaman tutarsizligt ve giiven krizleri olmak iizere ii¢ temel bashk altinda

incelenmistir.
2.1. MALI SIGORTA YAKLASIMI

Faraglia, Marcet & Scott (2008) tarafindan “bor¢ yonetiminin mali sigorta teorisi” olarak
adlandirilan bu yaklagim, temel olarak optimal vergileme literatiiriine dayanmakla birlikte
bor¢ yonetiminin hedeflerini kapsamakta daha yerinde bir kavramdir. Ciinkii optimal
vergileme yaklasimina gore bor¢ yonetimi yalnizca vergi diizlestirmesi agisindan gerekli
goriliirken; mali sigorta yaklasimi bor¢ yonetiminin maliye politikasinin bir¢ok amacini
gerceklestirmekte etkili olabilecegini savunmaktadir (Missale, 2012, s. 158). Ornegin,
bor¢ yonetimi araglari ile mali kirilganlik yasayan iilkelerde bor¢/GSYIH oram
istikrarlandirilarak borcun siirdiriilebilirligi saglanabilmekte ya da borcun yapisi
otomatik istikrarlandirict  gibi  ¢alisarak  vergilemenin  dongiisel  olmasini

onleyebilmektedir (Giavazzi & Missale, 2005, s.117; Missale, 2012, s. 158).
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Ik olarak Ramsey (1927), statik bir ekonomi cercevesinde kamu harcamalarinda
meydana gelen digsal artislarin finansmani igin temsili karar birimlerinin refahini
maksimize eden optimal vergi politikasini analiz etmistir. Bu yaklasima gore saptirici
vergilerin neden oldugu sosyal refah kayiplari, vergilemeye konu olan mallarin talep ve
arz esnekliklerinin toplami ile ters orantili olacak sekilde vergilendirilmesi yoluyla
minimize edilebilmektedir (Ramsey, 1927, s. 56). Bu sekli ile ortaya koyulan optimal
vergileme teorisi, Barro’nun (1979) optimal vergileme ag¢isindan bor¢lanmanin roliinii
zamanlararasi ¢ergevede analiz etmesi ile daha farkli bir boyut kazanmustir. Barro (1979),
optimal vergi ve bor¢ politikasinin vergi oranlarint zaman igerisinde diizlestirmesi
gerektigini ortaya koymustur. Vergi diizlestirmesi yaklagimina goére saptirici
vergilemeden kaynaklanan refah kayiplarinin minimize edilmesi i¢in vergi oranlarinin
zaman igerisinde sabit tutulmasi gerekmektedir. Bu yaklagimin temel dayanagi ise
vergilemenin saptirici etkilerinin vergi oranlari ile birlikte artis gostermesidir (Andersen
& Dogonowski, 2004, s. 491). Barro (1979), ekonomideki belirsizlikleri analizine dahil
etmediginden yalnizca optimal borg seviyesine iligskin degerlendirmelerde bulunmustur.
Diger yandan ekonomide; reel faiz oranlari, kamu harcamalar1 ve vergi gelirleri ile iligkili
belirsizlikler mevcut ise vergi diizlestirmesinin gergeklestirilmesinde kamu borcunun
kompozisyonu énem kazanmaktadir. Bununla birlikte, Barro’nun (1979) optimal vergi
¢cOziimiine gore hiikiimet iktisadi soklarin etkisini biitce agik ve fazlasi ile dengelemeli;
biit¢e agiklarinin finansmanini ise vergilemeden ziyade borglanma ile gergeklestirmelidir.
Ancak bu durum ekonomiyi vuran soklarin gegici olmasi ile siirdiiriilebilmektedir. Kamu
harcamalarini artisa gegiren soklar siirekli ise bor¢lanmanin yerini bir siire sonra vergiler
alacak ve sonug¢ olarak vergi diizlestirme amaci ger¢eklesmeyecektir. Bu noktada,
hiikiimetin bor¢ kompozisyonunu iktisadi soklarin etkilerine yonelik bir onlem araci
olarak kullanmasi gerekliligi ortaya ¢ikmaktadir. Ornegin, vade yapisi faiz oranlarindaki
dalgalanmalarin kamu finansmani ihtiyacina olan etkisini absorbe etmekte
kullanilabilmektedir (Barro, 1995, s. 1-2; Barro, 1999, s. 283-286).

Lucas & Stokey (1983) ise bor¢ yonetiminin vergi diizlestirmesi amacin1 hem zamanlar
hem de durumlar arasinda nasil gerceklestirdigini sermayenin bulunmadigi bir
ekonomide genel denge analizi ile ortaya koymustur. Bu yaklasim temelinde, dinamik

stokastik cerceveden optimal vergileme teorisi ayn1 zamanda optimal bor¢ ydonetimi
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teorisi olarak nitelenebilmektedir (Missale, 1999, s. 18). Vergilerin ¢alisma ve yatirim
kararlarini garpittigi neo-klasik ¢ergeveden bakildiginda borg yonetiminin amaci saptirici
vergilemeden dogan refah kayiplarini minimize etmektir (Missale, 1999, s. 45). Sabit bir
vergi orani ise kamu borg¢ geri 6demelerinin gelirle ayn1 yonlii; toplam tiiketim ile ters
yonlii iligkide olacak sekilde ayarlanmasi ile saglanabilmektedir. Lucas & Stokey (1983),
tamamlanmis piyasalar altinda borg yiikiimliiliikklerinin ekonomik kosullara agik¢a bagh
oldugu durumda bunun nasil ger¢eklesecegini gostermistir. Bununla birlikte, kamu borcu
ekonomiyi vuran soklarin etkilerine yonelik bir sigorta mekanizmasi olarak ifade
edildiginden optimal vergileme teorisi; bor¢ yonetiminin mali sigorta teorisi adin
almistir (Bernaschi, Missale & Vergni, 2009, s. 4).

Bu baglamda mali sigorta teorisi, bor¢ yonetiminin optimal vergilemeyi saglamasi ya da
bor¢/GSYIH oranmi istikrarlandirmasi ile mali durumun biitge soklarmna karsi daha
direngli olabilecegini ortaya koymaktadir. Bir bagka ifade ile bor¢ yonetiminin maliye
politikasin1 destekleyerek mali sigorta yaratmakta 6nemli bir rolii bulunmaktadir

(Faraglia vd., 2008, s. 363; Missale, 2012, s. 157).

Faraglia vd.’nin (2008) mali sigorta teorisini borg istikrar1 ger¢evesinden ele aldigi
yaklasiminda bor¢ yOnetiminin rolii, biitce agigindaki dalgalanmalarin bor¢ seviyesi
tizerindeki etkisini bono fiyatlar1 ve birincil biitce ag181 arasindaki ters yonlii kovaryansi
kullanarak dengelemek olarak tanimlanmustir (Faraglia vd., 2008, s. 370). Bu yaklasima
gore bor¢lanma politikasi ile vergi oranlarinin artmasina ya da hiikiimet programlarinda
aksamalara neden olmaksizin biitge iktisadi soklarin etkisinden yalitilabilmektedir
(Missale, 2012, s. 158; Holler, 2013, s. 51). Bunun nedeni, kamu harcama ya da
gelirlerinde soklarin etkisi ile meydana gelen dalgalanmalarin bor¢ kompozisyonunun
borcun piyasa degerini diisiirmesi yoluyla absorbe edilmesidir (Missale, 1999; Angeletos,
2002; Nosbusch, 2008; Missale, 2012).

Literatiirde iktisadi soklarmn etkilerine karsin bor¢ yonetiminin saglayacagi mali sigorta
mekanizmasmin islerligi; tamamlanmis-eksik piyasalar ve hiikiimetin duruma bagh

bor¢landigi-bor¢lanmadigi ayriminda incelenmistir.
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Lucas & Stokey (1983), duruma bagli borglarin geri 6demelerinin kamu harcamalarinin
seviyesine bagli olarak degisim gostermesi nedeni ile herhangi bir iktisadi sok durumunda
bor¢ seviyesi ve vergiler degistirilmeksizin hiikiimetin zamanlararas1 biit¢e kisitini
saglayacagini ortaya koymaktadir. Uzun bir siire boyunca Lucas & Stokey’i (1983)
izleyen optimal maliye politikasina iliskin teoriler (6rnegin, Chari, Christiano & Kehoe,
1991; Zhu, 1992; Chari & Kehoe, 1999) tamamlanmis piyasalar altinda hiikiimetlerin
duruma bagli bor¢landigini varsaymis ve kamu borcunu zaman igerisinde ekonomiyi
dengeye getiren bir sigorta araci olarak tanimlamistir. Ancak piyasalarin eksik veya
tamamlanmis olmast kamu borcunun davranisini ve sagladigi sigortanin seviyesini
dogrudan etkilemektedir. Marcet & Scott (2009), bu durumu iktisadi soklarin borg stoku
tizerindeki etkisi ve biitge agig1 ile borg¢ stoku arasindaki iligskinin yonii gergevesinde
analiz etmistir. Buna gore tamamlanmis ve eksik piyasalara iliskin modellerdeki temel
farklilik, tamamlanmig piyasalarda bor¢ stokunun ge¢mis borglardan ve soklardan
etkilenmemesidir. Tamamlanmis piyasa kosullarinda iktisadi sokun etkisinin borg stoku
tizerindeki kalicilign diger degiskenlerle ayni iken; eksik piyasalarda bor¢ stoku
tizerindeki bu kalici etki diger degiskenlere gore daha fazladir. Bununla birlikte,
tamamlanmis piyasalar altinda biitge acig1 ve borg stoku arasinda ters yonlii bir iligki
bulunmakta iken; eksik piyasalar altinda biitce agig1 ve borg stoku ayni yonde hareket
etmektedir (Marcet & Scott, 2009, s. 496). Tamamlanmig piyasalar altinda, bu ters yonlii
iliski geregince iktisadi sokun etkisiyle biit¢e a¢iginda meydana gelen bir artis borcun
piyasa degerinin esit Ol¢iide diismesi ile telafi edilebilmektedir. Kamu borcunun
kendiliginden sagladig1 bu sigorta, ayni zamanda hiikiimetin duruma bagli bor¢landigi
varsayimma dayanmaktadir. Hiikiimetin duruma bagli bor¢lanmas1 ise borg
yiikiimliiliiklerinin geri 6demelerinin iktisadi kosullara bagli olarak degismesidir.
Boylece hiikiimet canlanma donemlerinden durgunluk doénemlerine fon akisi
gerceklestirerek tam olarak bir sigorta saglayabilmektedir. Ancak bu durum hiikiimetin
bor¢ yiikiimliiliklerini canlanma donemlerinde fazla; durgunluk doénemlerinde az
miktarda geri 6deme yapacak sekilde ayarlamasi ile miimkiin olabilmektedir (Angeletos,
2001, s. 2-3). Vade yapisiin ise bu sartlar altinda herhangi bir etkisi yoktur (Angeletos,
2002, s. 1107).
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Hiikiimetin piyasadaki tiim bor¢ senetlerinin risk ozelliklerini bor¢ ydnetiminin
makroekonomik amaglar1 igin kullanabilmesi ve bilgi asimetrisinin olmamasi,
tamamlanmis piyasalar varsayiminin temelini olusturmaktadir. Buna ek olarak, duruma
bagli bor¢clanmanin tasidigi ahlaki risk ve kosullarinin tanimlanmasindaki zorluklar
nedeni ile yapilamamasi teori ve gerceklik arasinda farklilasmaya neden olmaktadir
(Bohn, 1990, s. 1217; Angeletos, 2002, s. 1106; Faraglia vd., 2008, s. 366; Missale, 2012,
s. 160).

Aiyagari, Marcet, Sargent & Seppala (2002), Lucas & Stokey’in (1983) sermayenin
bulunmadigi neo-klasik stokastik iiretim ekonomisi modeline tek donemlik risksiz bono
ihracin1  ekleyerek hiikiimetin duruma bagh bor¢landigi tamamlanmig piyasalar
varsayimini esnetmis ve Barro’nun (1979) rassal yiiriime hipotezini dogrulamistir. Buna
gore kamu harcamalarinin artisina neden olan iktisadi soklarin etkisi ile hem vergi
oranlart hem de borg¢ seviyesi kalici bir sekilde artmakta; yani kamu borcu kendiliginden

mali sigorta yaratamamaktadir (Aiyagari vd., 2002, s. 1222).

Angeletos (2002) ise Bohn (1990) ve Barro (1995) tarafindan faiz oranlarmin digsal
olarak ele alindig1 kismi denge portfolyo analizine karsin genel denge analizi yaparak
optimal vade yapisina iliskin teorik bir temel olusturmustur (Angeletos, 2002, s. 1109).
Angeletos (2002), Lucas & Stokey’in (1983) modeline uzun vadeli borglanmayi dahil
etmis ve neo-klasik genel denge modelinde Arrow-Debreu tahsisini duruma bagh
olmayan borglanmanin farkli vadelerinde saglamistir. Bir bagka ifade ile vade yapisi,
hiikkiimetin duruma bagli bor¢lanamadigi zamanlarda tamamlanmis piyasa kosullarinda
oldugu gibi soklara kars1 mali sigorta mekanizmasi yaratabilmektedir (Angeletos, 2002,
s. 1122; Buera & Nicolini, 2004, s. 532). Buna gore kamu borcunun vadesi baslangigta
dogru segilirse kamu harcamalarinda ya da vergi tabaninda meydana gelen es zamanli
degisimler, uzun vadeli borcun piyasa degerinde meydana gelen degisim ile
dengelenebilmektedir. Ciinkii uzun vade yapisi bir anlamda kamu borcunun piyasa
degerinin iktisadi kosullara bagl hale gelmesini saglamaktadir. Ekonominin sorunsuz
seyrettigi donemlerde, faiz oranlan diisiik seviyede oldugundan uzun vadeli borcun
piyasa degeri gorece daha yiiksek olmaktadir. Ancak kamu harcamalarinin artisa gectigi

ya da vergi gelirlerinin azaldig1 dénemlerde uzun vadeli borcun piyasa degerindeki azalis,



32

faiz oranlarindaki yiikselisin biitge dengesi iizerindeki olumsuz etkisini en aza
indirmektedir (Angeletos, 2002, s. 1106; Missale, 2012, s. 164).

Hiikiimetler, iktisadi soklarin etkilerine karst mali sigortayr enflasyon kanaliyla da
saglayabilmektedirler. Bohn (1988,1990), Barro’nun (1979) tek déonemlik risksiz bono
kullandig1 modeline kisa ve uzun vadeli nominal bonolar1 ekleyerek; vergi oranlarinin
zamanlar ve durumlar arasi boyutta diizlestirilmesinde nominal bor¢lanmanin
gerekliligini ortaya koymustur (Bohn, 1990, s. 1217). Bunun nedeni, iktisadi soklarin
fiyatlar genel seviyesini ve dolayisiyla kamu borcunun reel degerini etkilemesidir. Kamu
borcunun reel degerinde enflasyonun etkisi ile meydana gelen azalig, hiikiimetin vergi
oranlarinin artisina ihtiya¢ duymamasini saglamaktadir. Nominal borcun degerinin
enflasyonla birlikte optimal degisimi ise dogru vade yapisinin segilmesi ile miimkiin
olmaktadir (Bohn, 1988, s. 139-140). Nosbusch (2008), eksik piyasa kosullari altinda {i¢
donemden olusan modeline kamu harcama sokuna ek olarak enflasyon sokunu da dahil
etmistir. Bu yaklasima gore soklarin etkisi ile faiz ve enflasyon oranlarinda meydana
gelen degisimlere uzun vadeli borcun piyasa degeri kisa vadeli borcunkine gore daha
hassas oldugundan hiikiimetler uzun vadeli bor¢lanmayi tercih etmelidirler (Nosbusch,
2008, s. 478). Lustig, Sleet & Yeltekin (2008), hiikiimetin duruma bagl bor¢lanmadigi
ve nominal katiliklarin bulundugu dinamik bir model ¢ergevesinde, ekonomide
enflasyonun ylikselmesine neden olan iktisadi soklarin etkilerine kars1 uzun vadeli borcun
bir 6nlem araci olarak kullanilabilecegini gostermistir. Faraglia, Marcet, Oikonomou ve
Scott (2013) ise yapiskan fiyatlarin bulundugu dinamik stokastik genel denge modelinde
enflasyonun nominal kamu borcunun degerini diistirmekteki roliinii ele almigtir. Lustig
vd.’nden (2008) farkli olarak kamu harcama soklarina ek olarak ¢alisma ve bos zaman
tercihlerindeki degisimlerden kaynaklanan talep yonlii soklarin etkisi de analize dahil
edilmistir. Buna gore maliye politikasindan bagimsiz bir para otoritesi varsayimi altinda,
enflasyon uzun vadeli borcun piyasa degerini diisiirerek biitceyi soklarin etkisine karsi

koruyabilmektedir (Faraglia vd., 2013, s. F192).

Bir diger bakis agisina gore mali sigorta i¢in bor¢lanma araglarinin tercihi, iktisadi
soklarn tiirii ve siirekliligi ile birlikte para ve maliye politikalarinin bu soklara karsi

verdigi tepkiye gore degismektedir (Missale, 1999, s. 166; Missale, 2012, s. 172). iktisadi
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sokun etkisi kalici ise hiikiimetin zamanlararasi biitge kisitini saglayan vergi gelirlerinin
bugiinkii degeri diiseceginden hiikiimet yeniden borglanma yetisini kaybedecektir. Bu
durumda, bor¢ kompozisyonunun bir 6nlem araci olarak kullanilmasi gerekmektedir.
Genellikle gelir diizeyini diisliren arz yonlii soklarin etkisi kalici oldugundan faiz
oranlarinin diismesi ile uzun vadeli borcun geri 6demeleri artacak ve optimal olan kisa
vadeli bor¢lanma olacaktir (Hawkesby & Wright, 1997, s. 4; Missale, 2012, s. 164). Diger
yandan, kamu harcama ve faiz soklarinin biitge tizerindeki olumsuz etkisini en iyi sekilde
dengeleyen uzun vadeli bor¢glanmadir. Ciinkii bu olumsuz etki uzun vadeli borcun piyasa
degerindeki azalis yoluyla kismen de olsa telafi edilebilmektedir (Missale, 2012, s. 164-
165).

Bor¢ yonetiminin vade yapisi araciligi ile mali sigorta saglayip saglayamayacagi ampirik
olarak da analiz edilmistir. Baccihocchi & Missale (2005), 1960-2003 yillar1 arasinda
OECD iilkeleri i¢in enflasyonun ve milli gelir artisinin beklenenden daha diisiik seviyede
gerceklestigi donemlerde; kisa vadeli, sabit getirili uzun vadeli ve enflasyona endeksli
bor¢lar1 analiz etmis ve uzun vadeli borglarin bor¢ yonetiminin mali sigorta yaratma
amacini yerine getirdigi sonucuna ulasmistir. Faraglia vd. (2008), bor¢ yonetimine iliskin
performans gostergelerini Monte Carlo analizi yoluyla 6lgmiis; 1970-2000 donemi igin
OECD iilkelerine iliskin tilkeler arasi regresyon analizi yapmug; ancak herhangi bir
anlamli iligki bulamamistir. Berndt, Lustig ve Yeltekin (2012), Amerika igin 1946-2008
yillar1 arasinda kamu harcama soklarinin finansmaninda vade yapisinin etkisini niceliksel
olarak hesaplayan bir vektor otoregresyon (VAR) analizi ortaya koymustur. Faraglia
vd.’nin (2008) ortalama vade ve fiyattan olusan veri setinin aksine kamu borcunun her
bir vade i¢in agirliklandirilmis degerinin hesaplandig: bir veri seti kullanilmistir. Buna
gore kamu harcamalarinda meydana gelen beklenmeyen artiglarin yaklasik %9°u borcun
piyasa degerinde meydana gelen azalis ile finanse edilmistir. Bununla birlikte, borg
Odemelerinin gelecekteki degerinde meydana gelen degisimler uzun vadeli borglanmayi
kisa vadeli bor¢lanmaya gore daha avantajli hale getirmektedir. VAR analizi sonuglarina
gore kamu harcama soku sonrasinda 1 y1l vadeli borcun absorbe ettigi mali risk yaklasik
olarak %7 iken; 20 yil vadeli borcun absorbe ettigi mali risk %17’dir (Berndt vd., 2012,
s. 98).
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Mali sigortayr saglayan vade yapisina iliskin teorik ve ampirik analizler genellikle
optimal politika araci olarak uzun vadeli bor¢lanmay1 belirlemistir. Ancak bu durum
bor¢lanma araglarinin se¢iminde borg yonetiminin risk minimizasyonu amaci ve maliyet
minimizasyonu amaci arasinda bir tercihe neden olmaktadir. Uzun vadeli bor¢lanma, borg
servisinin maliyetinin ylikselmesine sebep oldugu igin riskli bulunmakla birlikte bu
maliyet bir anlamda hiikiimetlerin iktisadi soklara kars1 6dedigi bir sigorta primi olarak
diisiiniilebilmektedir. Ozellikle, bor¢ seviyesinin yiiksek oldugu iilkelerde faiz ddemeleri
acisindan maliyet minimizasyonun saglanmasindan ziyade iktisadi soklarin borcu
stirdiiriilemez bir noktaya tasima riski ¢ok daha dnemlidir (Baccihocchi & Missale, 2005,
s. 2; Lustig vd., 2008, s. 724). Sonug¢ olarak, bor¢ yonetiminin maliye politikasinin
makroekonomik amaglarint gergeklestirmekteki roliiniin portfolyo optimizasyonu ile

siirlanamayacak kadar 6nemli oldugu s6ylenebilmektedir (Missale, 2012, s. 158).

2.2. ZAMAN TUTARSIZLIGI YAKLASIMI

Kamu borcunun optimal vade yapisina iliskin teorilerin uzun bir siire boyunca literatiirde
yer almamasinin nedeni kamu borg yonetimi analizlerinin; politika digsalligi, tam politika
taahhiidii ve tamamlanmig piyasalar varsayimlari altinda gergeklestirilmesidir (Calvo &
Guidotti, 19904, s. 2). iktisat politikasinin ekonomik sistem icerisinde dissal olarak yer
aldig1 varsayimui, farkli politika dnlemlerinin etkisinin ayrica analiz edilmesini saglamasi
nedeniyle faydali olmakla birlikte ger¢ek diinya ile bagdasmamaktadir. Ciinkii politika
yapicilarin ekonomik olaylara iligkin hassasiyetleri yiiksektir; yani aslinda politika dissal
bir degisken degildir (Calvo & Guidotti, 1992, s. 895). Bununla birlikte, Ramseyci
politikalar ¢ergevesinde optimal maliye politikas1 ve bor¢ yonetimine iligkin bir¢ok analiz
sonuglarina taahhiitlii politikalar varsayimi ile birlikte ulasmistir. Taahhiit edilmis politika
ile kastedilen hiikiimetin gelecege yonelik ilan ettigi politika tercihlerinin baglayici
olmasidir (Golosov & Tsyvinski, 2010, s. 283). Politika igselligi ve taahhiitsiiz kamu
politikalarma 6zel sektdr birimlerinin rasyonel beklentileri eklendiginde ortaya cikan
denge kosullari bizi zaman tutarsizligi literatiiriine tasimaktadir (Calvo & Guidotti, 1992,
s. 895).
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Ilk olarak Kydland & Prescott’un (1977) hiikiimet ve &zel sektor arasindaki iliskiyi oyun
teorisi baglaminda ortaya koydugu zaman tutarsizligi problemi, planlanan dénemin
basinda taahhiit edilen politikanin sonrasinda optimalitesini koruyamamasindan
kaynaklanmaktadir (Blackburn & Christensen, 1989, s. 3). Kydland & Prescott (1977) ve
Calvo (1978), Ramsey politikalarinin genellikle zaman tutarsiz oldugunu ortaya
koymaktadir. Ramsey yaklasimina gore bireyler bugiinkii kararlarimi gelecekteki
hiikiimet politikalarma iliskin beklentilerine bagli olarak vermektedirler. Izleyen
donemlerde, bireyler kararlarini g¢oktan vermis olduklarindan hiikiimet Ramsey
politikasindan kolayca vazgegebilmekte ve bir siire sonra hiikiimetin bu davranisi bireyler
tarafindan fark edilmektedir. Ancak Ramsey politikalari, bireylerin hiikkiimetin ilan ettigi
politika ile gelecekte devam etmesini bekledikleri varsayimi altinda hesaplandigindan
optimalitesini kaybetmektedir (Chari, 1988, s. 18).

Zaman tutarsizligi probleminin farkli nedenleri bulunmaktadir. Calvo (1978) bu durumu
hiikiimetlerin beklenmeyen enflasyon yaratma egilimi ile agiklarken; Lucas & Stokey
(1983) hiikiimetlerin bir onceki hiikkiimetin taahhiit ettigi vergi politikasindan sapma

egilimi lizerinde durmustur.

Kamu bor¢lanmas: temelinde zaman tutarsizigt problemi, saptirict vergilemenin
varhiginda kamu borcunun reel degerinin diisiiriilmesinin asir1 maliyetli hale gelmesi
sonucunu ortaya ¢ikarmaktadir (De Fontenay, Milesi-Ferretti & Pill, 1995, s. 3). Politika
yapicilarin stratejik avantaj ve kisa vadeli kazanimlar elde edebilmek adina daha
oncesinde ilan ettigi politikalar1 gerceklestirmemesi ile ortaya ¢ikan zaman tutarsizligi
problemi hiikiimet politikalarinin  giivenilirliginin azalmasina neden olmaktadir
(Blackburn & Christensen, 1989, s. 3). Optimal vergileme ve dolayisiyla mali sigorta
teorisinin pratikte ger¢eklesmedigi durumlarin altinda yatan temel neden, para ve maliye
politikalarina iliskin giiven eksikligidir (Edwards & Tabellini, 1991, s. S26). Bu yiizden,
kamu bor¢ yonetiminin mali risklere karsi koruyuculuguna ek olarak giivenilirlik
saglamaktaki stratejik rolii de Oonem kazanmaktadir. Hiikiimetler 6demeye taahhiit
ettikleri kamu borcunun reel degerini; siirpriz enflasyon, faiz oranindaki beklenmeyen
degisimler, vergilendirme ya da temerriit kanaliyla diisiirme egilimine sahip

olabilmektedir (Missale, 1997, s. 252; Leong, 1999, s. 29). Hiikiimetin baglayic1 bir
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politika taahhiidiinde bulunmadigi durumlarda, bu egilimler kamu politikalarinin
giivenilirligini azaltmaktadir (Buiter, Persson & Minford, 1985, s. 63). Diger yandan,
hiikiimetin bu egilimleri borg sahipleri tarafindan 6ngoriliir ise borg sahipleri hiikiimetten
daha yiiksek bir risk primi talep edecektir. Bu durum, hiikiimetin vade uzunluguna bagl
olarak daha yiiksek maliyetle bor¢glanmasina neden olacaktir. Sonug olarak, hiikiimet
politikalarinin taahhiit eksikliginin ortaya ¢ikardigi maliyet bor¢ yonetiminin saglayacagi
sigortanin maliyetine kiyasla daha onemli hale gelecektir (Debortoli, Nunes & Yared,
2017, s. 56). Ornegin, nominal bor¢ ihracinda bulunan bir hiikiimet dncesinde diisiik
seviyede enflasyon taahhiidiinde bulunmusken; sonrasinda borcun reel degerini
diistirmek adina siirpriz enflasyon yaratabilmektedir. Benzer bigimde, bu egilim kamu
borcunun miktar1 ve vade uzunlugu ile birlikte artis gosterebilmektedir. Ancak rasyonel
Ozel sektor birimlerinin varligi hiikiimetin yiiksek faizle bor¢lanmasi sonucuna yol
acacaktir. Bunun sonucunda ise yiiksek enflasyon ve erozyona ugratilamamis bir borg

stoku ortaya ¢ikacaktir (De Fontenay vd., 1995, s. 3).

[radi politikalarin neden oldugu zaman tutarsizigi problemi, hiikiimetlerin politika
taahhiidii uygulamasiyla ortadan kaldirilabilmektedir (Jensen, 1992, s. 248). Borg
yonetiminin hiikiimetin giivenilir ve baglayici politika taahhiitlerinde bulundugu
durumlarda zaman tutarsizligi problemine yonelik herhangi bir katkisi olmayacaktir.
Ancak hiikiimetin gelecekteki politikalara iliskin taahhiitlerde bulunamadigi durumlarda
vade yapisi ya da endeksleme se¢imi gibi bor¢ yonetimine iligkin kararlar hiikiimetin
zaman tutarsizligina neden olan egilimlerinin yoniinii degistirebilmektedir (Giavazzi &

Pagano, 1990, s. 125; Missale, 1999, s. 19).

Lucas & Stokey (1983), politika taahhiidiiniin olmadig1 durumda vade yapisinin zaman
tutarsizligini ortadan kaldirmaktaki roliinii analiz eden ilk 6nemli ¢alisma olarak
gosterilmektedir. Bu yaklasima gore dogru sec¢ilmis bir vade yapisi ile hiikiimetlerin
gelecege yonelik politikalarini tam olarak taahhiit edemedigi durumlarda bile taahhiitlii
politikalar altinda gergeklesen optimal ¢6ziim saglanabilmekte; Ramsey vergileri ile borg

politikast zaman tutarli olmaktadir (Lucas, 1986, s. 128-129).
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Persson, Persson & Svensson (1987), Lucas & Stokey’in (1983) analizini parasal
ekonomi g¢ergevesine tagimis ve parasal genislemeden kaynaklanan enflasyon vergisini
de modele dahil etmistir. Buna gore bir 6nceki hiikiimetten dogru vade yapisina sahip
nominal ve endekslenmis bor¢ devralan hiikiimetlerin beklenmeyen enflasyon yaratma ve
ilan edilen vergi politikalarindan sapma egilimleri ortadan kalkmaktadir (Persson
vd.,1987, s. 1420-1421). Dogru vade yapisi ile kastedilen ise siirpriz enflasyonun
yaratacagi marjinal maliyet ile marjinal fayday: esitleyen bir vade yapisidir (Persson,
Persson & Svensson, 2006, s. 193). Bir baska ifade ile kamu borcunun dogru yonetimi
hiikiimet politikalarinin zaman tutarsizligi problemini ¢6zebilmektedir. Vade yapisi,
hiikiimetlerin optimal politikadan sapmalarini 6nleyerek politikalarin ardil hiikiimetler
arasinda baglayict olmasim1 saglamakta ve optimal politikayr giivenilir duruma

getirmektedir (Giavazzi & Pagano, 1990, s. 125).

Calvo & Guidotti (1989, 1990a, 1990b, 1992), Lucas & Stokey (1983) ve Persson vd.
(1987) analizlerinin tamamlanmis piyasa varsayimini esnetmis ve kamu politikalarinin
taahhiit altinda gerceklesmesi kosulunda bile zaman tutarsiz olacagini ortaya koymustur.

Bu ¢ergevede, optimal vade yapisinin belirlenmesi ikinci en iyi sonuglarini ortaya

¢ikarmaktadir (Calvo & Guidotti, 1992, s. 897).

Calvo & Guidotti’ye (1990b) gore vade yapisi, enflasyon vergisinin zaman profilinin
degistirilmesinde ve vergi politikalarinin zaman tutarsizligindan kaynaklanan refah
kayiplarinin azaltilmasinda etkili bir aragtir. Optimal politika ise biiylik Olgiide
hiikiimetlerin politikalar1 taahhiit sekline bagli olarak degismektedir. Tamamlanmis
piyasalar ve tam taahhiitlii politikalar altinda vade yapis1 denge kosullarim
degistirmezken; bu varsayimlar esnetildiginde vade yapisi 6nemli etkiler yaratmaktadir
(Calvo & Guidotti, 1990b, s. 612). U¢ donemden olusan ve yalnizca nominal borcun yer
aldig1 analiz sonuglarina gore kismen taahhiitlii politikalar altinda kisa vadeli nominal
bor¢lanma; hiikiimetin gelecekteki politikalarini taahhiit edemedigi durumda ise daha
dengeli bir vade yapis1 optimal ¢6ziim olmaktadir. Bununla birlikte, taahiitsiiz politikalar
modeli altinda yapilan sayisal simiilasyonlara gore borg seviyesi arttikga optimal vade
uzamakta; kamu harcamalari arttik¢a optimal vade kisalmaktadir (Calvo & Guidotti,
1990b, s. 632).
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Calvo & Guidotti (1990c), farkli endeksleme Kkatsayilariin ve vade yapilarinin
optimalitesi ve etkisini; taahhiitlii, kismen taahhiitlii ve taahhiitsiiz politikalar altinda
incelemistir. Fiyat seviyesine endekslenmis bor¢lanma, hiikiimetin borcun reel degerini
diisiirmek adina enflasyonist politikalar izlemesinin Oniine gecebileceginden Onem
kazanmaktadir (Calvo & Guidotti, 1989, s. 23). Optimal endeksleme seviyesi iki donemli
bir modelde analiz edilirken; optimal vade yapisi ii¢ donemden olusan bir modelde
incelenmistir. Modellerde, hiikiimetin politika taahhiidiinde bulunma yetisi ile optimal
endeksleme seviyesi ve vade yapisi arasindaki iliski analiz edilmistir. Iki ve {ic dSnemden
olusan modeller farkli taahhiit bicimleri agisindan ¢oziilmiistiir. Ornegin, sifir
donemindeki hiikiimetin birinci ve ikinci donemlerdeki hiikiimetlerin politikalarini
taahhiit edebildigi ve sifir donemindeki hiikiimetin birinci dénemdeki hiikiimetin
politikalarni taahhiit edemez iken birinci donemdeki hiikiimetin ikinci donemdeki
hiikiimetin politikalarin1 taahhiit edebildigi durumlar bulunmaktadir. Tam taahhiitlii
politikalar altinda kamu borcunun endekslenmesi ve vade yapisi arasindaki tercihin
birbirleri i¢in yakin ikame politikalar oldugu ortaya koyulmustur. Diger yandan, kismen
taahhiitlii politikalar altinda hem vade yapis1 hem de endekslemis bor¢ miktarinin tercihi
optimal ¢6ziim igin ayr1 ayr1 dnem tasimaktadir (Calvo & Guidotti, 1990c, s. 68). iki
donemden olusan modelde, tam politika taahhiidii varsayimi altinda optimal endeksleme
seviyesi sifir ve optimal vade yapis1 uzun donemlidir. Kismen taahhiitlii politikalar altinda
ise kamu borcunun bir kism1 endekslenmeli iken; bir kism1 nominal olarak tutulmali ve
vade yapis1 uzun olmalidir. Taahhiitlii politikalarin olmadigi durumda ise kamu borcunun

tamam fiyat seviyesine endekslenmeli ya da vade uzunlugu kisa tutulmalidir (Calvo &

Guidotti, 1990c, s. 84-85).

Calvo & Guidotti (1992), vergi diizlestirmesi yaklagimini Barro’nun (1979) g6z ard: ettigi
bor¢ kompozisyonu agisindan ve zaman tutarsizligi cer¢evesinden incelemistir. Kamunun
bor¢ yiikiimliiliikklerinin nominal olarak belirlenmis olmast durumunda, hiikiimet
davraniginin potansiyel zaman tutarsizligi sorunu vade yapisinin analize dahil edilmesine
neden olmustur. Tam 6ngorii, sonsuz zaman ufku, maliyetli enflasyon, nominal bor¢
yiikiimliiliikleri ve saptirict vergilerin varliginda bir model olusturulmustur (Calvo &
Guidotti, 1992, s. 896-897). Hiikiimetin enflasyon ve borg politikalarina iliskin tam olarak

taahhiitte bulunabildigi durumda optimal ¢6zliim; sifir enflasyon oraninda ve tam vergi
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diizlestirmesi seklinde ortaya ¢ikmaktadir. Hiikiimetin enflasyon ve borg¢ politikalarina
iliskin taahhiitlerde bulunamadigi durumda ise vade yapisi ve borg seviyesi arasindaki
ters yonlii iliski iKinci en iyi ¢oziimii saglamaktadir. Calismada Amerika’nin 1950-1988
yillar1 aras1 borg¢ seviyesi, kamu harcamalar1 ve vade yapisina iligskin sayisal simiilasyon
sonuglari borg seviyesi ve vade uzunlugu arasinda ayni yonlii; kamu harcamalari ve vade
uzunlugu arasinda ise ters yonlii iliskinin varligin1 gostermektedir (Calvo & Guidotti,
1992, s. 916).

Zaman tutarsizlig1 sorununun kamu politikalarinin giivenilirligini azaltmasi 6zellikle borg
seviyesinin yiiksek oldugu iilkeler agisindan 6nem tasimaktadir. Missale & Blanchard’a
(1994) gore borg seviyesinin diisiik oldugu tilkelerde borcun reel degerini diistirmek igin
enflasyonist politikalarin izlenme egilimi de diisiik olacaktir. Bununla birlikte, borg
seviyesinin yiiksek oldugu iilkelerde gilivenilirligini arttirmak isteyen hiikiimetler kisa
vadeli bor¢lanmay1 tercih edeceklerdir. Baska bir ifade ile hiikiimetin kisa vadeli
bor¢lanmasi, bor¢ ydnetimi nedeniyle enflasyonist etkilerin ortaya c¢ikmayacagina
yonelik bir taahhiit bi¢imi olarak goriilebilmektedir (Missale & Blanchard, 1994, s. 316).
Bu yaklasimla yazarlar; Irlanda, Belgika ve Italya gibi yiiksek borg stokuna sahip
iilkelerde 1960-1989 yillar1 arasinda borg seviyesi ve vade arasinda ters yonlii bir iligkinin
varligini tespit etmis ve bu durumun hiikiimetin politikalarina olan giiveni yiiksek tutma
amacindan kaynaklandigini ortaya koymuslardir (Missale & Blanchard, 1994, s. 309).
Benzer yaklasimdan hareketle De Haan, Sikken & Hilder (1995), Missale & Blanchard’in
(1994) analizini genisleterek sekiz OECD iilkesine uygulamistir. Calismada Italya,
Irlanda ve Belgika igin vade ve borg seviyesi arasindaki ters yonlii iliski dogrulanmus;
ancak Missale & Blanchard’tan (1994) farkli olarak bu ters yonlii iliski bor¢ oraninin
iliml seviyelerde seyrettigi Almanya, Hollanda, Ispanya ve Ingiltere icin de tespit
edilmistir (De Haan vd., 1995, s. 485).

Falcetti & Missale (2002) ise merkez bankasinin bagimsizligi c¢ergevesinden kamu
borcunun vadesini analiz etmistir. Bu yaklagima gore merkez bankasinin bagimsiz olmasi
hiikiimetlerin giivenilirligini arttiran bir olgu olmakla birlikte zaman tutarsizlig
probleminin ¢6ziimiine de katki saglayabilmektedir. Ciinkii bagimsiz bir merkez bankasi

hiikiimetin enflasyonist politikalar izlemeyecegine dair bir giivence niteligindedir. Bu
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analiz, 1980’lerin sonunda OECD iilkelerinin kamu borcunun vade uzunlugundaki artis

merkez bankasinin bagimsizligi ile agiklamaktadir (Falcetti & Missale, 2002, s. 1827).

Daha once ifade edildigi lizere, kamu borcunun vade yapisi yoluyla biit¢cenin iktisadi
soklarin etkisinden tamamen korunabilecegi durumu taahhiitlii politikalar varsayimina
dayanmaktadir. Bu varsayim altinda, kamu finansman ihtiyacinin ve kisa donem faiz
oranlariin artisa gectigi donemlerde uzun vadeli borcun piyasa degerindeki diisiis
hiikiimetin zamanlararasi biit¢e kisitini dengeye getirmektedir. Ancak bu sonuglar maliye
politikas1 uygulamalarinin taahhitlii olarak gerceklestirildigi varsayimu ile birlikte gegerli
olmaktadir. Debortoli, Nunes & Yared (2017), Lucas & Stokey’in (1983) modelini
kullanmis; ancak hiikiimetin duruma bagli bor¢lanmadigini varsaymustir. Diger yandan,
Angeletos (2002) ve Buera & Nicolini’nin (2004) aksine hiikiimet politikalarinin
taahhiitsiiz oldugu kabul edilmistir. Buna gore hiikiimetlerin borg servisinin maliyetini
diisiirmesi borcun siirdiirtilebilirligi agisindan biiyiik 6nem tagimaktadir. Bunun i¢in ise
sabit bir vade uzunlugu gerekmektedir. Sabit vade uzunlugu ile kastedilen kisa vadeli ve
uzun vadeli bor¢lanma arasindaki vade uzunlugu farkinin diisiiriilmesidir. Bu sekildeki
bir vade yapisi, hiikiimetin gelecekte borcun piyasa degerindeki dalgalanmalari
kullanmayacagi yoniinde bir taahhiit mekanizmasi yaratmaktadir (Debortoli vd., 2017, s.
56-58).

Hiikiimetlerin enflasyonist politika egilimlerinin birgok farkli kaynagi bulunmakla
birlikte bu durum para ve maliye politikalarinin zaman tutarsizligina iliskin analizlerin
merkezinde yer almaktadir (Drudi & Giordano, 2004, s. 862). Borg stoku, biitge ag1g1 ve
enflasyon arasindaki iliskiye yonelik temel goriis hiikiimetlerin faizli ve nominal
borglarin reel degerini beklenmeyen enflasyon yaratarak diisiirme egiliminin var
oldugudur (Buiter vd., 1985, s. 21). Ancak pratikte kamu borcunun reel degerini
diistirmenin tek yolu enflasyon olmadigi gibi bu egilim faiz ya da servet iizerine konulan
vergiler seklinde de ortaya ¢ikabilmektedir. Bu sekildeki politikalarin maliyeti
enflasyonun doguracagi maliyetlerden bile daha yiiksek olabilmektedir (Calvo &
Guidotti, 1989, s. 23).
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2.3. GUVEN KRIiZLERI YAKLASIMI

Ulkelerin kars1 karsiya kaldig borg krizleri iki sekilde ortaya ¢ikabilmektedir. Bunlardan
ilki, digsal soklarin (verimlilik faktoriinden kaynaklanan soklar gibi) neden oldugu borg
krizleridir. Ikincisi ise finansal piyasalarda hiikiimet politikalarina iliskin giiven
eksikliginin yarattigi kotiimser beklentilerin kendini gerceklestirmesi ile (self-fullfilling
crisis) ortaya ¢ikan igsel krizlerdir (Cohen & Villemot, 2015, s. 337).

Giiven krizleri, hiikiimetlerin politika rejimlerini degistiren ya da degistirilme riskini
arttiran  bir olgu olmakla birlikte yatirnmcilarin politika yapicilarin  gelecekteki
davraniglarina  iligkin  beklentilerinde meydana gelen kritik degismelerden
kaynaklanmaktadir (Giavazzi & Pagano, 1990, s. 126). Bu kritik degismelere ise faiz
oranlarina miidahale edilmesi, biitce agiklarinin parasallastirilmasi yolu ile finansmant,
borg sahipliginin vergilendirilmesi gibi kamu borcunun reel degerini diisiirmek adina
gerceklestirilen tutarsiz bor¢ yonetimi uygulamalari neden olmaktadir (Alesina, De
Broeck, Prati & Tabellini, 1992, s. 428; Ozatay, 1996, s. 28).

Rasyonel yatirimcilarin var oldugu modellerde giivene dayali beklentiler, piyasada denge
faiz oranmin ger¢eklesmesinde c¢oklu denge kosullarmi ortaya g¢ikarabilmektedir.
Piyasalar tarafindan hiikiimetin bor¢ yiikiimliiliiklerini yerine getirmeme olasiligr diisiik
bulunuyorsa hiikiimet bonolarina iligkin faiz oranlar1 da diisiik seviyelerde seyredecektir.
Diger yandan, piyasalar hiikiimetin bor¢ yiikiimliiliiklerini yerine getirmeyecegi
beklentisi tasiyorsa daha yiiksek risk primi talep eden yatirimcilar nedeni ile borg
servisinin maliyetindeki artis borcu siirdiiriilemez seviyelere tasiyabilmektedir.
Dolayisiyla hiikiimet borglarinin geri ddenmemesi (default) riskinin ger¢eklik kazanmasi
piyasadaki kotiimser beklentilerin bu ihtimali beslemesinden kaynaklanmaktadir. Ortaya
diisiik faiz ve yiiksek faiz oranlarinin gergeklestigi iyi denge ve kétii dengeden olusan
coklu denge kosullari ¢ikmaktadir. Olusan coklu dengeler ayni ekonomik gostergeler
altinda meydana gelmekle birlikte hangi dengenin gerceklesecegine yatirimeilarin
beklentileri yon vermektedir (Gros, 2012, s. 1). Bu durumda politika problemi, ekonomiyi
kot denge durumundan iyi denge durumuna tasimak olacaktir (Bacchetta, Perazzi & Van
Wincoop, 2018, s. 119; Persson, 2016, s. 64).
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[lk olarak bankacilik krizleri i¢in Diamond & Dybvig (1983) tarafindan ortaya koyulmus
olan ve farkli giiven seviyelerinin neden oldugu ¢oklu denge durumu, sonrasinda kamu
borcunun varliginda Calvo (1988) tarafindan piyasadaki beklentiler ile birlikte analiz
edilmistir. Bu analize gore hiikiimetin bor¢ ylkimliliiklerini yerine getirip
getirmeyecegine dair beklentiler, hiikiimetin bor¢ politikasinda degisimlere neden
olmaktadir. Calvo (1988), kamu borcunun faiz oranina iliskin ¢oklu denge durumunu
parasal ve parasal olmayan ekonomiler i¢in iki donemden olusan bir modelde ortaya
koymustur. Parasal olmayan ekonomiler igin saptirici vergilerin varligi hitkkiimetin kamu
borcunun degerini diisiirmesi yoniinde beklentiler olustururken; parasal ekonomilerde
enflasyonun varligi bu yondeki beklentilere neden olmaktadir. Parasal ekonomilerde,
enflasyonist beklentilerin yarattig1 iyi denge ve kotii denge kosullarinin her ikisi de pareto
etkin olmayan sonuglar dogurmaktadir. Ancak kotii denge durumunda iyi denge
durumuna gore daha yiiksek enflasyon ve faiz orani ortaya ¢ikmaktadir. Bu dengelerden
hangisinin gergeklesecegi ise kamu politikalarina iliskin enflasyonist beklentilere bagl
olarak degisim gostermektedir. Buna gore yatirnmcilarin hiikiimetin enflasyonist
egilimlerine iligkin beklentileri diisiik ise faiz ve enflasyon oranlar1 da diisiik seviyelerde
seyredecek; bunun sonucunda hiikiimet borg¢ yiikiimliiliklerini tamamen ya da biiyiik
olgtide yerine getirecektir. Diger yandan, yatirnmcilar hiikiimetin borglarin reel degerini
enflasyon kanali ile diisiirecegi beklentisi tasiyorsa hiikiimetten bu riskin telafisi i¢in daha
yiiksek bir risk primi talep edecektir. Artan faiz oranlar1 ise borg servisinin maliyetinin
ve bor¢ stokunun artmasina neden olacak; sonug olarak hiikiimet bor¢ yiikiimliiliiklerini
biiylik Olclide yerine getiremeyecektir. Bir bagka ifade ile enflasyonist beklentilerin
artmas1 enflasyonist uygulamalari bereberinde getirecek; beklentilerin gergeklestirdigi bir
sonu¢ ortaya cikacaktir (Calvo, 1988, s. 648). Calvo’ya (1988) gore hiikiimet
politikalarina iligkin koétiimser beklentilerin yarattigi kotii denge kosullarinin ortaya
¢ikmamasi i¢in kamu borcunun fiyat seviyesine endekslenmesi ya da faiz tavam

uygulamasi olasi politika ¢oziimleri arasinda yer almaktadir (Calvo, 1988, s. 659).

Alesina, Prati ve Tabellini (1990), sonsuz zaman ufkuna sahip kii¢iik agik bir ekonomi
modelinde beklentilerin gerceklestirdigi giiven krizlerinin ortaya ¢ikma olasiligini analiz
etmistir. Optimal politika ise sonsuz ufuklar boyunca kamu borcunun g¢evrilmesidir.

Calvo’dan (1988) farkli olarak politika ¢ézlimiinde borcun kompozisyonunun degil vade
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uzunlugunun rolii ortaya koyulmustur. Ortaya ¢ikan ¢oklu denge durumu, yatirimcilarin
hiikkiimetin agik temerriit (outright repuduation) uygulayacagina iliskin beklentileri
cercevesinde sekillenmektedir. Ilk dengede, yatirnmcilarin hiikiimetin  borcunu
cevirebilecegine iligskin beklentileri sayesinde borcun siirdiiriilebilirligi saglanmaktadir.
Diger dengede ise yatirimcilar, kendi kotiimser beklentileri gergevesinde izleyen
donemde diger yatirimcilarin hiikiimete bor¢ vermeyeceklerini diisiinerek kamu borcu
satin almamaktadir. Bu durum, hiikiimetin yeniden borglanamamasi ve agik temerriit
uygulamasi ile sonuglanmaktadir (Alesina vd., 1990, s. 106). Teorik ve ampirik bulgular
ftalya’min 1980’lerde kamu borcunun siirdiiriilebilirligine iliskin yasadig1 zorluklarin
altinda yatan nedenin kamu borcuna iliskin giiven krizi beklentilerinden kaynaklandigin
ortaya koymaktadir. Bu cercevede, ¢esitli politika Onerileri gelistirilmistir. Giiven
krizlerinin ortaya ¢ikma ihtimalinin azaltilmasi 6ncelikle vadesi gelmis borcun miktarinin
minimize edilmesini gerektirmektedir. Bu ise uzun vadeli borglanma yoluyla
saglanabilmektedir. Kisa vadeli borglanma ilk bakista daha az maliyetli goriilmekle
birlikte giiven krizi ihtimalini arttirmakta; bu durum risk primlerini dolayisiyla borg
servisinin maliyetini yiikseltmekte ve kamu borcunu siirdiiriillemez boyutlara tasimaktadir
(Alesina vd., 1990, s. 115).

Giavazzi & Pagano (1990), sabit doviz kuru ve serbest sermaye hareketliligi rejimi
altindaki agik ekonomi modelinde devaliiasyon beklentisinden kaynaklanan giliven
krizlerinin etkisini incelemektedir. Modelde; 6zel sektor, hazine ve merkez bankasi yer
almakta ve devaliiasyon olasiligi olumlu oldugu siirece ¢oklu denge durumu ortaya
cikmaktadir. Devaliiasyonun gergeklesmeyecegine dair rasyonel beklentilerin var oldugu
bir dengenin yaninda merkez bankasinin devaliiasyon uygulayacagina dair kdtiimser
beklentilerin yarattig1 bir denge de olusabilmektedir. Devaliiasyon beklentilerinin arttigi
durumda, ulusal faizler artmakta ve para talebi diismektedir. Para talebindeki bu diisiis
ise devaliiasyon beklentilerini gergeklestirecek sekilde doviz talebini arttirmaktadir.
Hilkiimetin borcunu ¢evirebilme yetisi ise bor¢ stokuna ve vade uzunluguna bagli olarak
degismektedir. Ornegin, bor¢ stokunun yiiksek ve ortalama vade uzunlugunun kisa
oldugu tilkelerde giiven krizlerinin varlig1 borcu siirdiiriilemez bir noktaya tagiyacaktir.

Kisa vadeli bor¢glanmanin getirdigi sik aralikli finanse yiikiimliiliigiiniin neden oldugu bu
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durum uzun vadeli borglanma ile 6nlenebilmektedir (Giavazzi & Pagano, 1990, s. 126-
141).

Cole & Kehoe (1996, 2000), beklentilerin gergeklestirdigi gliven krizlerinin varliginda
optimal bor¢ politikasini dinamik stokastik bir genel denge modelinde ortaya
koymaktadir. S6zkonusu ¢aligmalarin benzer analizlere gore ayirt edici noktasi, Krizin
gerceklesme olasiligmin her donemde olumlu olmasidir. Tiiketiciler, uluslararasi
bankalar ve hiikiimetin bulundugu modelde hiikiimetin yeni bor¢ ihra¢ edebildigi
durumda borcunu O6demeyi optimal buldugu bir denge ile hiikiimetin yeniden
bor¢lanamadigi durumda borcunu 6dememeyi optimal buldugu bir bagska denge ortaya
¢ikmaktadir. Hiikiimetin yeniden borg¢lanma yetisi ise piyasanin beklentilerine gore
sekillenmektedir. Ayrica, caligmada hiikiimetler i¢in kritik bir borg araligi hesaplanmistir.
Kamu borcunun bu aralikta yer almasi kriz alanini géstermekte ve bu alanda borg krizleri
ortaya cikabilmektedir. Kriz alaninin biiyiikliigii ise ortalama vade uzunluguna baglh
olarak degismektedir. Ornegin, Meksika gibi kisa vadeli borg stokuna sahip olan iilkeler
icin kriz alaninin daha genis oldugu ortaya koyulmustur. Hiikiimetin kriz alanindan
cikabilmesi i¢in kamu harcamalar1 ve bor¢ stokunu diisiirmesi ya da uzun vadeli
bor¢lanmasi gerekmektedir. Calismada, 1994-1995 yillarinda Meksika’da yasanan borg
krizi analiz edilmis; bu krizin beklentilerin gergeklestirdigi tiirde bir kriz oldugu sonucuna
ulasilmistir. Model, Meksika verileri ile kalibre edildiginde borg krizlerinin %10’luk bir
bor¢ oranin iizerinde gergeklesebilecegi goriilmiistiir. Kriz alaninin bdylesine diistik bir
borg orani ile sekillenmesinin Meksika hiikiimetinin oldukga kisa vadelerle borglanmis
olmasindan kaynaklandig: ifade edilmistir (Cole & Kehoe, 1996, s. 309-316; Cole &
Kehoe, 2000, s. 91-110).

Ozatay’a (1996) gore Tiirkiye’de yasanan 1994 Krizi’nin altinda yatan temel neden kamu
borcunun dogru ydnetilememesidir. Ozellikle 1991-1993 déneminde; kamu borcunun
vadesinin kisalmasi, faiz oranlarinin diismesi ic¢in yapilan miidahaleler, hazine
ihalelerinin ertelenmesi ve bor¢ sahipliginin vergilendirilmesi giiven krizine neden olan

yanlis politikalardan bazilaridir (Ozatay, 1996, s. 34-35).
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Gegtigimiz yillar igerisinde biiyiik capta doviz ve finans krizleri yagamis olan Tiirkiye,
Brezilya, Meksika, Rusya ve Arjantin gibi llkelerin ortak noktasi kamu borcunun
cevrilememesi riskine yol agacak 6l¢iide kisa vadeli yerli/yabanci borca sahip olmalaridir.
Bu baglamda, bu iilkelerin yasadiklari krizlerden ¢ikarmalar1 gereken ders uzun vadeli
bor¢lanmaya yonelmektir. Ancak bilindigi iizere bu iilkeler yasadiklar1 giivenilirlik
problemleri nedeniyle uzun vadeler ile bor¢lanmalari ¢ok zor olan iilkelerdir. Bu sartlar
altinda hiikiimetler hem bor¢ servisinin maliyetini azaltmak hem de borg
stirdiiriilebilirligini saglamak i¢in vade siirelerini; enflasyona endeksli borglanma,
finansal olarak endekslenmis bor¢lanma (6rnegin, kisa vadeli faiz oranina gore) ve doviz
kuruna endekslenmis borg¢lanma gibi politikalar yoluyla uzatabilmektedirler (Alesina vd.,
1990, s. 95; Arbelaez, Roubini & Guerra, 2003, s. 12-13).
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3. BOLUM: TURKIYE’DE VADE YAPISI ve BORC
DINAMIKLERININ AMPIRIK ANALIZI

3.1. ANALiIZ YONTEMLERI

3.1.1. Genellestirilmis Otoregresif Kosullu Degisen Varyans (GARCH) Modeli

Geleneksel ekonometrik modeller, sabit varyans varsayimi altinda kullanilmaktadir. Oysa
hisse senedi getirileri, faiz orani, doviz kuru ve enflasyon orani gibi ekonomik ve finansal
zaman serilerinin bircogu dogasi geregi sabit varyans 6zelligi tasimamaktadir. Tahmin
hatalarinin varyans degerlerinin zaman igerisinde birbirine esit olmamast; yani varyansin
donemler arasinda farklilasmasi degisen varyans (heteroskedasticity) olarak
tanimlanmaktadir. Degisen varyansin varliginda regresyona ait katsayilar En Kiiciik
Kareler (Least Squares) yontemi ile sapmasiz olarak tahmin edilebilirken; hatalarin ve
giiven araliklarinin tahminlerinde sorunlar ortaya c¢ikmaktadir (Engle, 2001, s. 157;
Guijarati, 2011, s. 238). Bununla birlikte, modern iktisat teorisinde belirsizlik ve risk
unsurlarinin 6nem kazanmasi ile varyansin zaman igerisinde sabit olmadig1 yeni zaman
serisi tekniklerinin gelistirilmesi ihtiyact dogmustur (Bollerslev, Engle & Nelson, 1994,
S. 2961). Bu baglamda ortaya koyulan Otoregresif Kosullu Degisen Varyans
(Autoregressive Conditional Heteroskedasticity- ARCH) ve Genellestirilmis Otoregresif
Kosullu Degisen Varyans (Generalized Autoregressive Conditional Heteroskedasticity-
GARCH) modelleri gercevesinde, degisen varyans olgusu ¢oziilmesi gereken bir sorun
olmaktan ¢ikarilmig; varyansin ayrica modellenmesi gerekliligi savunulmustur (Engle,

2001, s. 157).

[k olarak Engle (1982) ile ortaya koyulan ARCH siirecinde, kosullu varyans ile kosullu
olmayan varyans farklilagtirilmistir. Kosullu varyans hata terimlerinin geg¢misteki
degerlerine bagl olarak degisim gostermekte iken; kosullu olmayan varyans zaman
icerisinde sabit tutulmustur. Calisma, bugiinkii degeri gegmisteki degeri ile
iliskilendirilmis rassal bir degiskenin varliginda kosullu varyansin zaman igerisinde

degisim gosterdigi ve rassal bir degisken olarak yer aldigi bir model gergcevesinde
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olusturulmustur. Modelde, Ingiltere’deki enflasyon oranlari ARCH siireci igerisinde
analiz edilmis; ARCH etkisi anlamli bulunmus ve varyanslardaki artisin 1970’lerde

yasanan kaotik siiregle ortiistiigii sonucuna ulasilmistir (Engle, 1982, s. 987).

Bollerslev (1986) ise Engle’in (1982) yaklagimina alternatif olarak GARCH modelini
gelistirmistir. ARCH ve GARCH modelleri, kosullu varyansi gegmisteki soklarin bir
fonksiyonu olarak tanimlamakta; oynakligin zaman igerisinde yayilmasina ve kalici
olmasina izin vermektedir. Diger yandan, ARCH modellerinde kosullu varyansin
tiiretilmesi siirecinde sinirlt sayida gecikme uzunlugu modele dahil edilebilmekte; bu
durum etkinlik kayiplarina neden olmaktadir. GARCH modellerinde ise hata terimlerinin
karelerinin gecikmeli degerlerinin yani sira kosullu varyansin gecikmeli degerlerine de
yer verilmektedir. Bu ¢ercevede GARCH siireci, daha az parametre ile daha esnek bir
gecikme yapist  igeren sekilde ARCH siirecinin  genellestirilmesi  olarak
tanimlanabilmektedir. ARCH siirecinin GARCH siirecine genisletilmesi, otoregresif
(AR) bir siirecin hareketli ortalama (ARMA) siirecine genisletilmesine benzer sekilde ¢ok
daha karmasik yapilarin agiklanmasini saglamaktadir (Bollerslev, 1986, s. 308; Elyasiani
& Mansur, 1998, s. 541).

Bollerslev (1986) ile birlikte tanimlanan GARCH(p,q) siireci, bagimli degiskeni yy,

aciklayict degiskenler vektorii x,, katsayr vektorii b olan dogrusal regresyon modelinde

su sekilde gosterilmektedir (Bollerslev, 1986, s. 308-309):

& = Yy — X¢b
(e¢lwe—1) ~ N (0, hy),
q p

3.1
he= o+ Y b+ Y B ¢
i=1 i=1

p=20,9q>0;,00>0;,;=0,; 3;=0i=1,..,q0i=1,..,p

€, rassal bir siireci; w, t zamanina ait bilgi kiimesini ifade etmektedir. p hata terimlerinin
karelerinin gecikme uzunlugunu, q ise regresyonun otoregresif kismimin gecikme
uzunlugunu gostermektedir. p = 0 iken ARCH(q) siireci sona ermekte; p = q = 0 iken

€ beyaz giiriiltii (white noise) durumuna ge¢mektedir. ARCH(q) siirecinde kosullu
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varyans ge¢mis varyans degerlerinin dogrusal bir fonksiyonu iken; GARCH(p,q)

stirecinde kosullu varyansin gecikmeli degeri de modelde yer almaktadir.

3.1.2. Markov Rejim Degisimli Modeller

Zaman serilerinin bir¢ogu, serinin daha 6nceki donemlerdeki davranigina kiyasla keskin
degisimler gosterdigi siirecleri igerisinde barindirmaktadir. Serinin davranisi zaman
icerisinde ortalama deger, oynaklik ya da degiskenin mevcut degerinin bir Onceki
donemdeki degeri ile iliskisinin derecesi acisindan degisim gosterebilmektedir. Bu
degisim “yapisal kirtlma” olarak bilinen sekli ile bir kereligine gerceklesmekte iken;
“rejim degisikligi” ya da “rejim kaymas1” olarak adlandirilan durumda serinin davranisi
ilk davranigina donene kadar bir siire¢ boyunca degisebilmekte ya da seri baska bir
davranis sekline gecebilmektedir. Bu ¢ergevede ortaya koyulan Markov Rejim Degisimli
(Markov Regime Switching - MS) modeller, ekonomik ve finansal serilerin dogrusal
olmayan egilimlerinin analiz edilmesinde kullanilan bir yontem olarak karsimiza
cikmaktadir (Brooks, 2008, s. 451; Martin, Hurn & Harris, 2011, s. 777). MS modelleri,
genel olarak pargali dogrusal modeller sinifina ait olmakla birlikte serinin rejimler altinda
ayristirilmasi yaklagimini temel almaktadir. Buna gore her bir rejim siirecinde yer alan
serinin davranisi o rejim igerisinde dogrusaldir; ancak bu siireglerin birlesimi dogrusal
olmayan bir model ortaya ¢ikarmaktadir (Krolzig, 1997, s. 8; Hondroyiannis &
Papapetrou, 2006, s. 83).

Rejim degisimli modellerin temel amaglari su sekilde agiklanabilmektedir (Krolzig, 2002,
S. 4):

I. Gecgmis donemlerdeki rejim degisimleri hakkinda bilgi edinmek,

Farkli rejim yapilarina gore degisim gosteren degiskenlerin tahmin edilmesi;
boylece daha tutarli ve etkin sonuclar elde edilmesi,

iii.  Rejim degisimlerinin tespit edilmesi,

Iv.  Rejim degisikligi iceren vektor otoregresif modellerin analizlerinin iyilestirilmesi,

V.  Gelecekteki olasi rejim degisimlerinin tahminlere dahil edilmesi.
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Quandt (1958), dogrusal bir regresyon sistemindeki rejim degisim siirecini ekonometrik
olarak ortaya koyan ilk 6nemli ¢alisma sayilmaktadir. Goldfeld & Quandt (1973) ile rejim
degisim siirecinin Markov zinciri igerisinde modellenmesi gergeklesmis; Lingren (1978)
ile birlikte Markov rejim degisimli regresyon modelleri istatistiksel olarak kapsamli bir
sekilde analiz edilmistir. Zaman serileri baglaminda ise Hamilton’un (1989) temel
yaklasimi 6nem kazanmaktadir. Bu yaklasim, Goldfeld & Quandt (1973) ile birlikte
ortaya koyulan Markov rejim degisimli regresyonun kullanilarak otoregresif bir siire¢
icerisindeki parametre degisimlerinin analiz edilmesi seklinde gelistirilmigtir. Hamilton
(1989), dordiincii dereceden bir otoregresyon (AR(4)) modeli ile Amerika igin biiylime
ve daralma olarak tanimladig: iki rejim altinda GSMH’deki biiylime oranlarini analiz
etmis; i dongiilerinin rejim farkliliklarini igeren bir modelde daha iyi agiklandig:
sonucuna ulagsmistir (Hamilton, 1989, s. 382). Hamilton (1989) modeli, zaman serilerinin
farkli rejimlerdeki davranisini analiz eden ¢oklu bir denklem sistemi icermektedir.
Modelde denklemler (rejimler) arasinda gecisin miimkiin olmast degiskenler arasindaki
karmagik dinamik yapinin analizinde daha basarili sonuglar elde edilmesini
saglamaktadir. MS modelinin ayirt edici noktasi, rejimler arasindaki gegis
mekanizmasinin birinci dereceden Markov zinciri (Markov-chain) siireci izleyen
gbzlemlenemeyen bir rejim veya evre (state) degiskeni ile kontrol edilmesidir. Model, bu
yonii ile rejim degisiminin dogrudan gozlemlenebilen bir durum degiskeni ile
gerceklestigi Esik Deger (Threshold) modellerinden ayrilmaktadir. Diger yandan,
bilindigi lizere Markov siirecinde bir degiskenin mevcut degeri bir 6nceki donemdeki
degerine bagl olarak degisim gostermekte; bdylece zamanin herhangi bir noktasinda
gecerli olan bir yapmin yerini bir bagka yapmin almasi miimkiin olabilmektedir. Bu
cergevede MS modeli, Quandt’in (1972) rejimler arasindaki gegisin birbirinden bagimsiz
olarak gergeklestigi rassal rejim degisim modelinden de farklilasmaktadir (Kuan, 2002,
s. 1-2; Martin, Hurn & Harris, 2011, s. 770).

p gecikmeli bir temel otoregresif model olan

Vo= a+ ) Pjyj+e g ~ N (0,02) (3.2)

j=1
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AR(p) modeline, s, ile ifade edilen bir rejim degiskeninin dahil edilmesi ile (3.2)

numarali model

p
Ve = s, + Z Djs Vij T+ & ss=1,...,m g ~ N (0, oﬁt) (3.3)
j=1

seklinde ifade edilmektedir. Buna gére AR (p) modelinin parametreleri m sayidaki rejim
degiskenine bagl olarak degisim gostermektedir. Gézlemlenemeyen rejim degiskeni s,
m rejimli bir Markov zinciri igerisinde rassal bir siireg izlemektedir (Piger, 2009, s. 2746-
2747).

Hamilton’un (1989) tek degiskenden olusan MS-AR modeli, sonrasinda ¢ok degiskenli
modellere uygulanarak genisletilmistir. Ravn & Sola (1995) Almanya, ingiltere, Amerika
ve Japonya i¢in biiylime ve enflasyon iligkisini dort rejimden olusan bir Markov siireci
igerisinde analiz etmistir. Diebold & Rudebusch (1996), iktisadi dalgalanmalarin
analizinde faktdr yapisini ve rejim degisimini igeren bir model ortaya koymustur.
Hamilton & Lin (1996), hisse senetlerinin getirilerindeki oynakliklari rejim degisimlerine
izin veren bir modelde incelemistir. Krolzig (1997) ise 1s dongtilerini OECD iilkeleri igin
analiz ettigi c¢alismasinda MS-VAR modelini ortaya koymus ve siniflandirarak

gelistirmistir.

Bilindigi tizere Sims’in (1972, 1980, 1982) temel calismalar1 ile genis Olgekli
ekonometrik modellere alternatif olarak ortaya koyulan ve zaman serilerinin analizinde
stk¢a bagvurulan bir yontem olan vektdr otoregresyon (vector autoregression - VAR)
modeli; veri tanimlama, yapisal ¢ikarim, tahmin ve politika analizi siirecinde tutarli ve
giivenilir sonuclar yaratabilme 6zelligi ile ilgi alan1 haline gelmistir (Canova, 1999, s.
53). Tek degiskenli bir AR modeli, degiskenin bugiinkii degerini kendi gecikmeli degeri
ile agiklamaya olanak taniyan tek bir denklemden olugmaktadir. K degiskenli bir VAR
modeli ise degiskenlerin tiimiiniin modelde icsel olarak yer aldigi, her bir degiskenin
kendi gecikmeli degerinin yani sira geriye kalan K — 1 degiskenin mevcut ve gecikmeli
degeri ile agiklandigi K sayida degiskenden olusan bir denklem sistemi ile ifade

edilmektedir. Bu c¢er¢evede, VAR modelleri c¢oklu zaman serilerinin igerisinde
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barmdirdigr iligski dinamiklerinin analizinde kolay ve etkili bir yontem olarak karsimiza
cikmaktadir. MS-VAR modeli ise rejim degisikligi iceren bir VAR siirecinde
parametrelerin rejim ile birlikte degisim gostermesine imkan tamimaktadir (Stock &

Watson, 2001, s. 101).

MS-VAR modeli, Box & Jenkins’in (1970) sabit katsayili, dogrusal zaman serisi
modelleme gelenegine alternatif bir yaklasim olarak ortaya koyulmustur. Bu yaklasim
temelinde K boyutlu bir vektor otoregresif siirecte {Y,} gozlemlenemeyen bir rejim
degiskeni olan s; € {1, ..., m}’ye bagl olarak degisim gostermektedir (Krolzig, 2006, s.
1-2):

f(YelYio1,Z; ©1); s¢ =1 ise

p(YelYe-1,Z¢, S0) = (3.4)
f(YtlYt_l, Zt, em), St =m ise

Modelde Yi_; = Yi_jlj2¢ Y¢'nin gecikmeli degerlerini; Z; digsal degiskenleri; 6y, ise

m’nci rejim ile iligkili katsay1 vektoriinii ifade etmektedir.

MS-V AR modelinin genel yapisi ise su sekilde gosterilebilmektedir:

Ye =T(s)) + Bi(s))Ye—1 + -+ Bp(s)Ye—p + € efs; ~NID (0,%(s0))  (35)

Modelde rejim degisimine ait [I'(s;),B;(st),...,Bp(s) ve Y (sy) fonksiyonlari

degiskenlerin s; rejimine bagli oldugunu gostermektedir. Ornegin:

[, s¢ =1ise
[ St = mise

r(so = | (3.6)

MS modellerinde rejim degisim siireci birinci dereceden bir Markov zinciri igerisinde ve

rejimler arasi kosullu gecis olasiliklari ile birlikte su sekilde gosterilmektedir:

m
pij = Pr(5t+1 = jlst = 1) Z pij = 1 Vl,] € {1, ,I’I’l} (37)
=1
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Buna gore s; rejim degiskeni ergodik m rejimli bir Markov siireci izlemektedir. Bu
nedenle t zamaninda hangi rejimin gergeklesecegi t — 1 zamanindaki rejime bagli olarak

degismektedir. Bu durum gegis olasiliklar1 matrisi ile birlikte su sekilde gosterilmektedir:

P11 " Pim
[; ] (38)

Pm1 ** Pmm

Buna gore p;4 Serinin t — 1 zamaninda birinci rejimde iken t zamaninda birinci rejimde
olma olasiligini; p;, Serinin t—1 zamaninda birinci rejimde iken t zamaninda
m rejiminde olma olasiligini; pp,; Serinin t — 1 zamaninda m rejiminde iken t zamaninda
birinci rejimde olma olasiligini; py,, iSe serinin t — 1 zamaninda m rejiminde iken t

zamaninda m rejiminde olma olasiligini gostermektedir.

MS-VAR modeli, rejim degisimlerini igeren zaman serilerinin modellenmesinde oldukca
esnek bir yapiya sahiptir. Parametrelerin tiimiiniin s; rejim degiskenine bagli oldugu
modellerin yani sira yalnizca belirli parametrelerin rejime bagli olarak degisim gosterdigi
modeller de s6z konusu olabilmektedir. Krolzig’e (1997) gore (i) Markov Ortalama
Degisim, (i) Markov Sabit Katsayr Degisimi, (iii)) Markov Otoregresif Katsayilarin
Degisimi ve (iv) Markov Varyans Degisimi olmak iizere dort farkli sekilde
modellenebilmektedir. Bu ¢alismada gergeklestirilen MS tahminlerinde hem regresyon

katsayilarinin hem de varyansin rejim degisiminden etkilendigi varsayilmistir.
3.2. VERI TANIMLARI ve KAYNAKLARI

1990-2018 yillar1 arasin1 kapsayan donemde Tiirkiye’de i¢ borg yonetimi agisindan vade
yapisinin 6nemini ampirik olarak incelemeyi amaglayan bu béliimde, i¢ bor¢lanma
dinamikleri ile yakin iliskisi oldugu varsayilan makro iktisadi degiskenler kullanilmistir.
Analizlerde i¢ bor¢ stokunun reel degerinin degisim orani, i¢ bor¢lanmanin maliyeti ve i¢
bor¢lanmanin vade yapisit degiskenlerinin yani sira i¢ bor¢lanmanin ikamesi ya da
tamamlayicis1 olmasi nedeniyle dis bor¢ stokunun reel degerinin degisim orani; borg
stokundaki degisimlerin temel belirleyicisi olarak kamu gelirlerinin faiz dis1 biitce

harcamalarin1 karsilama kapasitesi; bor¢clanma maliyetleri ve risk primleri iizerindeki
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etkileri nedeniyle de enflasyon orani ve déviz kuru degisim orani gibi ilave degiskenler
kullanilmistir. Calismanin ekonometrik tahminlerinde kullanilan tiim degiskenler aylik
sikliktadir. Bu degiskenlere iliskin kisaltmalar, tanimlar ve veri kaynaklar1 Tablo 1’de

sunulmustur.

Tablo 1. Veriler: Tanimi ve Kaynag

Degisken Veri Kaynagi
, | Reet I¢ Borg Stoku Degisim Oram TCMB EVDS — Kamu Maliyesi — i¢ Borg
AD{ | (Logaritmik doniisiim) (Borg stoku TUFE Stok Verileri (Toplam, Milyon TL)
endeksi ile reel hale getirilmistir) '
I¢ Borglanmanin Ortalama Maliyeti (Sabit Hazine Miistesarlig1 — Kamu Finansmani
R; | Getirili, Aylik Ortalama Maliyet, Y1llik Istatistikleri — Merkezi Yonetim I¢ Borg
Bilesik, %) Istatistikleri — Borglanma Istatistikleri
Hazine Miistesarligi — Kamu Finansmani
. . Istatistikleri — Merkezi Yonetim I¢ Bor
M; | I¢ Bor¢lanmanin Ortalama Vadesi [statistikleri — Bor¢lanma 1statistil(<;1eri (gl:\Iakit
Bor¢lanma, Aylik Ortalama Vade, Yil)
Reel Dis Borg Stoku Degisim Orani Hazine Miistesarligi — Kamu Finansmani
ADX (Logaritmik doniisiim) (Borg stoku TL’ye 1statistik1eri — Merkezi Yo6netim Dig Borg
t | doniistiiriilip TUFE endeksi ile reel hale Istatistikleri — Merkezi Yonetim Dis Borg
getirilmistir) Stoku (Milyon Amerikan Dolar1)
S Genel Biitge Gelirlerinin Faiz Disi TCMB EVDS - Kamu Maliyesi — Genel
t | Harcamalara Orani Biit¢ce Dengesi ve Finansmani
TCMB EVDS - Fiyat Endeksleri — Fiyat
m, | Tiketici Fiyat Enflasyon Oran1 (Yillik, %) Endeksi (Tiiketici) (2003=100) ve Arsivdeki
Fiyat Endeksleri
c Amerikan Dolar1 Kur Degisim Orani (Aylik, | TCMB EVDS — Kurlar — Déviz Kurlar1 — Alig
t | %) ve Satis Ortalamasi

Tiirkiye’de i¢ bor¢ dinamiklerinin belirlenmesinde onemli rolii oldugu diisiiniilen
bor¢clanmanin vade uzunluguna bu calismada ayr1 bir 6nem atfedilmektedir. Borcun
cevrilmesinde ve yliksek oranli bor¢lulugun siirdiiriilmesinde en az faiz maliyetleri ve
bor¢ diizeyi kadar belirleyici olan vadenin 1990-2018 yillar1 arasindaki seyri, aylik
degisimlerle Sekil 1°de gosterilmektedir. Buna goére 1990-2004 yillar1 arasindaki
donemde oldukg¢a kisa olan vadelerin 2005 yilindan itibaren iki yili asan vadelere
ulagabildigi goriilmektedir. 1990-2004 yillarini kapsayan donemde, maliye politikasinin
sirdiiriilebilirligine iliskin giivensizligin yarattigi belirsizlik ortaminin bor¢lanmanin
kisa donemli vadeler ile gerceklesmesine neden oldugu sdylenebilir. Diger yandan, i¢
bor¢lanma vadesindeki artis trendinin 2001 yili sonrasinda basladigi; ancak bu artisin
ozellikle 2005 yili sonrasinda oldukg¢a dalgali bir seyir izledigi Sekil 1’den agikca
anlagilmaktadir. Disa agilma ve sermaye hareketliligi stireci 1990’larda olgunlasan ve

2000’11 yillar ile birlikte gerceklestirilen Tiirkiye ekonomisinde i¢ borg¢lanmanin vade
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yapisindaki bu iki farklr seyir, 2005 yil1 6ncesi ve sonrasinda i¢ bor¢ yonetimi agisindan
iki farkli donemin s6z konusu olduguna isaret etmektedir. Vade yapisindaki artis
trendinin baslamasina, 2001 yilinin ikinci ¢eyreginde uygulamaya koyulan Giigli
Ekonomiye Gegis Programi’nin finansal sistemin giliglendirilmesine ve mali disiplin
saglanmasina yonelik adimlarinin 6nciiliik ettigi one siiriilebilir. Bununla birlikte, 2000’1i
yillar ile birlikte piyasa yapiciligi sistemine gegilmesinin risk ve maliyet minimizasyonu

amaci ¢ercevesinde vadelerin uzamasina katki sagladigi sdylenebilir.

7 -
6 -
5 4
4 -
3 4

2 -

N WWMHWM\ 1

— T — T e T T T T T T T T ]
1990 1992 1994 1996 1998 2000 2002 2004 2006 2008 2010 2012 2014 2016 2018

Sekil 1. i¢ Bor¢clanmanin Ortalama Vadesi (Yil)

Ayrica, 2003 yilinda ortik (implicit); 2006 yilinda ise agik (explicit) enflasyon
hedeflemesi politikasi uygulamasina gecilmesinin ekonomik belirsizlikleri azaltan
etkilerinin de i¢ bor¢ dinamiklerine olumlu yansidigi savunulabilir. Tirkiye’de goklu
fiyat yontemi ile gergeklestirilen Hazine ihalelerinde, cogunlukla bor¢glanma miktarinin
ve vadesinin Onceden belirlenerek bor¢lanma maliyetlerinin ihaleye birakilmasi soz
konusu olmaktadir. Teorik olarak bor¢lanma maliyetlerinin ve miktarinin yani sira vade
uzunlugunun da ihaleye birakilmasi miimkiindiir; ancak vadenin ihaleye birakilmasi
Hazine’nin genel olarak basvurmadigi bir yontemdir.'ihale siirecinde, borglanma

vadesinin genellikle belirlenen bir unsur olmasi nedeniyle i¢ bor¢ yonetiminde vade

1 Bknz: Egilmez (2012).
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yapisinin Onciil rol oynadigi diisiiniilmektedir. Bor¢lanma miktarina iliskin kararlarin,
ilgili donemdeki ya da yakin gelecekteki finansman ihtiyacina bagl olarak alindigi; vade
uzunluguna yonelik kararlarin ise tamamen borcun siirdiiriilebilirlik dinamiklerinin
Oongoriilmesine dayali yargilarla olustugu sdylenebilir. Bu nedenle bu ¢alisma, Tiirkiye’de

i¢ bor¢ dinamiklerinin analizinde vade yapisini temel alan bir yaklasim i¢germektedir.
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Sekil 2. Baz1 Makro Iktisadi Degiskenler
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Sekil 2’de grafikleri verilen degiskenler ise i¢ bor¢ dinamiklerinin analizinde
kullanilabilecek diger degiskenlerdir. Sekil 2’nin ilk satirinda yer alan iki grafikten,
Tirkiye’de 2001 yil1 sonrasinda reel i¢ borg stoku degisim oranlarinda daha istikrarl bir
seyre ulasildigt; reel dis bor¢ stoku degisim oranlarindaki dalgalanmalarin ise arttigi
goriilmektedir. Reel i¢ bor¢ stokunun degisim oranimnin donemler arasinda farklilik
gostermesi, 1990-2004 yillarmi kapsayan donemde kisa vadeler ile gergeklesen
bor¢lanmanin hiikiimetin borg yiikiimliiliiklerini yerine getiremeyecegine iliskin bir algi
yaratmast; bu durumun borg servisinin maliyetini arttirmasi ve kisa vadeli bor¢lanmanin
beraberinde getirdigi sik aralikli finansman yiikiimliiligiiniin yeniden bor¢lanmay1
gerektirmesi ile aciklanabilir. 2000’11 yillarin basinda olusan diisiik ekonomik ve politik
riskler ortami, i¢ bor¢lanma vadelerinin uzamasina ve i¢ bor¢ stokunun reel degerindeki
dalgalanmalarin azalmasima katki saglarken; kamu kesiminin dis bor¢ dinamiklerinin
2001 yil1 6ncesine gore daha dalgali bir yapiya doniismesine neden olmustur. Sekil 2 nin
ikinci satirinda yer alan grafikler ise Tiirkiye’de i¢ bor¢glanmanin nominal maliyetlerinin,
enflasyon hedeflemesi uygulamasi nedeniyle enflasyon oranlarinda yasanan olumlu
gelismelere paralel olarak azaldigini1 yansitmaktadir. Bu grafikler nominal maliyetlerde
2001 yili sonrast goriilen diisiisiin risk primlerindeki diisiisten mi; yoksa enflasyon
oranlarindaki azalistan m1 kaynaklandigi konusunda herhangi bir bilgi sunmazken, i¢
bor¢lanma vadelerinin uzamasinin risk primlerindeki diisiisiin yarattig1 mali alanin bir
yansimasit oldugu one siiriilebilir. Sekil 2’nin en alt sirasinda yer alan ilk grafik, aylik
bazda kamu kesimi gelirlerinin faiz dist harcamalar1 karsilama oranlarinin zaman
igerisindeki seyrini gostermektedir. Bu seyre gore 2001 y1l1 sonrasinda kamu kesimi biitce
performansina iliskin 2008 krizi ile ortaya ¢ikan iki farkli donemin s6z konusu oldugu
goriilmektedir. 2008 y1l1 sonrasinda ekonomik daralmanin etkisiyle gelirlerin harcamalari
karsilama oranlarinin diistiigli ve bu oranlarin ortalama diizeyinin bir daha 2008 6ncesi
diizeylerine geri donmedigi tespit edilmektedir. Son olarak, Sekil 2’nin alt sirasindaki
ikinci grafik Amerikan dolar kurunun aylik degisim oranlarini yansitmaktadir. Bu oranlar
ve oranlardaki degiskenligin seyri, ekonomideki doviz kuru riskinin aylar itibari ile
degisiminin bir gostergesi niteligindedir. Hem yerli hem de yabanci yatirimcilarin i¢
bor¢lanma senetlerine olan talebi etkilemesi nedeniyle kur riskinin Tiirkiye’de i¢ borg

dinamikleri agisindan 6nemli bir degisken oldugu diisiiniilmektedir. Grafikte, her ne
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kadar nominal kur artislarinin 2001 yili sonrasinda azaldigi goriilse de kur

dalgalanmalarinda belirgin bir istikrarin ortaya ¢iktig1 soylenememektedir.

Calismanin izleyen bdliimiinde, yukarida sozii edilen degiskenler kullanilarak
Tiirkiye’nin i¢ bor¢ yonetiminde vade yapisinin &nemi incelenmektedir. I¢ borg
dinamiklerinin analizinde borglanma vadesindeki degisimlerin igerdigi bilginin ortaya
cikarilarak kullanilmasi amaglandigi i¢in Tablo 1°de M; olarak adlandirilan i¢ borg
vadesi, oncelikle tek degiskenli ekonometrik analiz yontemleri ile modellenmektedir.
Daha sonra, bu modellerin bulgular1 1s18inda, yine borcun vadesine odaklanan gok
degiskenli modelleme teknikleri kullanilarak i¢ bor¢ dinamiklerinin ampirik analizi
gerceklestirilmektedir. Bu analizler, literatlirde vadenin borg yonetimindeki roliinii konu

eden kuramsal tartismalar 1g1g1inda ele alinmaktadir.

3.3. MODEL TAHMINLERI

3.3.1. i¢ Borclanma Vadelerinin Tek Degiskenli Analizi

Ortalama vadenin zimni varyansi (implied variance) GARCH yaklagimi ile kosullu
varyans (conditional variance) adi altinda tahmin edilmektedir. Bu yaklagim, vadenin
zaman icerisinde degisen varyans degerlerinin modellenerek bir regresyon baglaminda
tahmin edilmesine olanak tanimaktadir. Zimni varyans tahminleri, i¢ bor¢lanmanin
vadelerine iliskin bir oynaklik gdstergesi olarak kullanilmaktadir. Bu tahminler,
‘ortalama denklemi’ ve ‘varyans denklemi’ olarak adlandirilan iki regresyon denkleminin
‘en yiiksek olabilirlik (maximum likelihood - ML)’ yontemi kullanilarak es anli olarak
tahmin edilmesiyle gerceklestirilmektedir. Asagida yer alan denklemlerden ilki ortalama

denklemini; ikincisi ise varyans denklemini gostermektedir:

M; = Bo + TT; + B1Mi—g + BoMi—; + &

hM =8, + 8,2, + 6,hM, + v, (3.9)

(3.9) numarali denklem sistemindeki denklemlerin ilkinde goriildiigii tizere, vade

degiskenine iligkin dinamikler iki gecikmeli otoregresif bir yap1t (AR(2)) ile
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modellenmektedir. Ikinci denklemin bagimli degiskeni olan hM ise vadenin zimni

varyansini ifade etmektedir. Bu iki denklem arasindaki es anli iliski, GARCH
yaklasiminda hata siirecinin  kuramsal olarak & = v/(hM —v,) seklinde

tanimlanmasimdan kaynaklanmaktadir. hM degiskeninin ortalama denkleminde bir
aciklayici degisken olarak yer almasi durumunda ise standart GARCH modeli bir
GARCH-M (GARCH in mean) modeline doniismektedir. Bu durumda, (3.9) numarali

denklem sisteminde yer alan ortalama denklemi su sekilde degigsmektedir:

M, = By + T + B1M—1 + B2M¢— + Yhi! + &, (3.10)

Bu denklemde y katsayisinin istatistiksel olarak anlamli bulunmasi vadedeki varyansin
vade diizeyini etkiledigi anlamina gelmektedir. Ote yandan, GARCH(1,1) yapisina sahip
olan varyans denklemine M,_; ve (DUM), gibi iki agiklayici degiskenin eklenmesi
halinde ise (3.9) numarali denklem sisteminde yer alan varyans denklemi su sekilde

yeniden yazilmaktadir:

h%VI = 60 + 818%_1 + 62h11:v£1 + )\Mt—l + (I)(DUM)t + Vt (311)

Bu degisiklikteki amag, vadedeki varyansin bir donem Onceki vade diizeyinden etkilenip
etkilenmediginin ortaya ¢ikarilmasi ve 2003 yilinda uygulamaya koyulan ortiik enflasyon
hedeflemesi rejiminin 2004 yilindan itibaren ortaya ¢ikan olumlu sonuglarinin vadedeki
varyansa olan etkisinin incelenmesidir.? A ve ¢ katsayilarmin istatistiksel olarak anlamli

bulunmasi s6z konusu iki etkinin varligina isaret edecektir.

(3.9) numarali denklemlerden olusan AR(2)-GARCH(1,1) modelinin katsayilar1 ile
(3.10) ve (3.11) numarali denklemlerden olusan AR(2)-GARCHX(1,1)-M modelinin

katsayilari, ML yontemi ile tahmin edilerek Tablo 2’de sunulmustur. Bu modellerin

2 (DUM), kukla degiskeni 2005 yilina kadar 0; 2005 yilindan itibaren ise 1 degerlerini alacak sekilde
tanimlanmustir.
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ortalama denklemlerinin otoregresif gecikme uzunluklar1 Schwarz (SBC) ve Hannan-
Quinn (HQC) Bilgi Olgiitleri (Information Criteria) ile belirlenmistir. ML tahminlerinde
Broyden-Fletcher-Goldfarb-Shanno (BFGS) iyilestirme (optimization) yontemi ve
Marquardt yineleme (iteration) algoritmasi kullanilmistir. ilk modelde 51; ikinci modelde

ise 47 yineleme sonrasinda yakinsama (convergence) saglanmistir.

Tablo 2. GARCH Modelleri Tahmin Sonuclari
AR(2)-GARCH(1,1) AR(2)-GARCHX(1,1)-M

Ortalama Varyans Ortalama Varyans
Denklemi Denklemi Denklemi Denklemi
bit 0.0541** bit 0.0005 bit 0.0956*** bit -0.0082
SabIt0.0264) 5" (0.0003) SabIt0.0296) % (0.0069)

0.0008*** 0.0007***
trend (0.0003) trend (0.0002)

M 0.6251*** 0.0979** M 0.5386*** 2 0.2359***
-1 (0.0673) 1 (0.0382) =1 (0.0644) f-1 (0.0643)
M. 0245L0Rx -y 0.9269%%* 0 0.2257%% Ly 0.3476%%
=2 (0.0656) 't (0.0296) 2 (0.0571) =1 (0.1347)

0.4487*** 0.4798***
M
he 011290  (PUMe (g 1467)
R? =0.7906 R? =0.8137
R? =0.7888 R? =0.8115
SBC =1.5742 SBC =1.4676
HQC = 1.5267 HQC = 1.3997

Qua(1) = 1.6025 [0.206]
Qe (2) = 6.8704 [0.032]
Que (6) = 8.2885 [0.218]

Qus(1) = 0.0841 [0.772]
Qus(2) = 1.6718 [0.433]
Qus(6) = 5.4202 [0.491]

Que (12) = 14.369 [0.278]

ARCH(1) = 0.1323 [0.716]
ARCH(2) = 0.2665 [0.875]
ARCH(6) = 3.8079 [0.703]

Qus(12) = 14.929 [0.245]

ARCH(1) = 0.0411 [0.839]
ARCH(2) = 0.7178 [0.698]
ARCH(6) = 1.0978 [0.982]

ARCH(12) = 5.7636 [0.972] ARCH(12) = 7.2763 [0.839]

Regresyon katsayilari altinda yer alan parantez igindeki degerler Bollerslev-Wooldridge standart
hatalaridir. *, ** ve *** jgaretleri %1, %5 ve %10 diizeylerindeki istatistiksel anlamliliklari
gostermektedir. Qpp, hatalardaki (g;) ardigik korelasyonun smanmasinda kullanilan Ljung-Box Q
istatistigini gosterirken; ARCH, otoregresif kosullu degisen varyans sinama istatistigini gdstermektedir.
Her iki istatistik 1, 2, 6 ve 12 gecikme icin hesaplanmustir. x? dagilimli bu istatistiklerin bos hipotezi
reddetmeme olasiliklar1 koseli parantez i¢inde verilmektedir.
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Her iki modelin agiklayicilik oran1 %80 civarindadir. Her ne kadar iki modelin R2, SBC
ve HQC istatistigi degerleri ¢ok yakinsa da bu dl¢iitlere gore ikinci modelin istatistiksel
performansinin daha iyi oldugu One siiriilebilir. Tahmin hatalar1 temel alinarak
hesaplanan Qre ve ARCH istatistiklerine gore her iki modelde de ardisik korelasyon ve
otoregresif kosullu degisen varyans sorunlari bulunmamaktadir. Tahmin sonuglari,
ortalama denkleminde i¢ borcun vadesinin iki donem gecikmeye kadar gecmis degerleri
ile iliskili oldugunu ortaya koymaktadir. Ayrica, ikinci model tahminlerinde vadenin
zimni oynakhig (hM) ile vade diizeyi (M,) arasinda istatistiksel olarak anlamli dogru
orantilt bir iliski oldugu goriilmektedir. Bu bulgu, vade oynakliginin arttigi 2005 yili
sonrast donemde i¢ borglanma vadelerinin uzamasi ile Ortiismektedir. Tablo 2’de
gosterilen sonuglar, AR(2)-GARCHX(1,1)-M modelinin ortalama denkleminin hata
varyanslarinin duragan bir GARCH(1,1) siirecine sahip oldugunu ortaya koymaktadir. Bu
modelin varyans denkleminde €2, ve hM, degiskenlerinin katsay1 tahminlerinin arti
isaret ile istatistiksel olarak anlamli olmasi ve bu iki katsay1 toplaminin birden kiigiik
olmasi, bu modelin ortalama ve varyans denklemlerinin (3.10) ve (3.11) numarali
denklemlerdeki sekilde modellenmesinin uygunlugunu yansitmaktadir. Oysa ilk model
olan AR(2)-GARCH(1,1) modelinde &2, ve hM, degiskenlerinin katsayilarinin
toplaminin birden biiyiik oldugu; dolayisiyla da bu modelde duragan olmayan bir varyans
yapisinin séz konusu oldugu goriilmektedir. Ote yandan, varyans denklemlerinin bagimli
degiskeni olan hMnin vadedeki zimni oynakhigi temsil ettigi gz oniinde
bulunduruldugunda, ikinci modelin varyans denkleminde M;_; degiskeninin katsayisinin
art1 1saretli bir degerle istatistiksel anlamliliga sahip olmasi, vadedeki degisimlerin bir
donem gecikmeli olarak vade oynaklig: ile dogru orantili oldugu anlamina gelmektedir.
Bu bulgu, i¢ bor¢lanmanin vade diizeyinin yiikseldigi 2005 yili sonrast donemde vade
oynakligmin da artmast ile ortiismektedir. ikinci modelin ortalama denkleminde tespit
edilen hM’nin M, iizerindeki dogru orantili etkisi ile varyans denkleminde tespit edilen
M,_,’in hM {izerindeki dogru orantil1 etkisi birlikte ele alindiginda, bor¢lanma vadelerinin
diizeyi ile varyansi arasinda birbirlerini ayn1 yonde etkileyen bir dinamigin oldugu 6ne

surilebilir.
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Ote yandan, varyans denklemi tahminlerine dahil edilen (DUM), kukla degiskeninin
istatistiksel anlamliliga sahip olan katsayisi, vadenin zzimni oynakliginin 2005 yilindan
itibaren 2005 yil1 6ncesine oranla daha yiiksek oldugunun ampirik kanitin1 sunmaktadir.
Bu kukla degisken, ayn1 zamanda vadenin zimni oynakliginin tahmin edilmesi siirecinde,
2005 yil1 sonrasi ortaya ¢ikan rejim degisikliginin varyans tahminlerini saptirici etkisinin
varyans denkleminde istatistiksel olarak g6z Oniinde bulundurulmasina olanak
saglamaktadir. AR(2)-GARCHX(1,1)-M modelinin tahmininden elde edilen ve zimni
oynakligin gostergesi olarak kullanilan hM zaman serisinin grafigi Sekil 3’te

sunulmaktadir.

vvvvvvvvvv

ma i <t I
1990 1993 1996 1999 2002 2005 2008 2011 2014 2017

Sekil 3. Ortalama Vadenin Zimni Varyans Grafigi

Hem bu sekilden hem de Sekil 1’den goriildiigii iizere, Tirkiye’de i¢ bor¢lanma
vadelerinin zimni oynaklik diizeyi 2005 yilindan itibaren bir sigrama sergilemekte ve
2005-2018 yillarin1 kapsayan yiiksek oynaklik doneminde, 6zellikle 2012 sonrasinda,
oynaklik diizeyinde agiriliklara rastlanmaktadir. GARCH yaklasimi temel alinarak
yapilan tek degiskenli ampirik inceleme sonucunda 2005 yili sonrasinda ortaya ¢ikan
iktisadi degisimlerin, i¢ bor¢ yonetiminin 6nemli bir unsuru olan vade uzunlugunun
oynaklik yapisini da etkiledigi istatistiksel olarak ortaya koyulmaktadir. Mali disiplinin
korunmasi, enflasyon hedeflemesi rejimine gecis, mecliste saglanan siyasal ¢ogunluk
nedeniyle politik risk diisiisti ve kiiresel sermaye akis konjonktiiriindeki olumlu degisim
gibi nedenlerle ekonomik risklerin nispeten diisiik oldugu 2005 yili sonras1 donemde vade
uzunlugunun yani sira vade oynakliginin da artmasiyla Tiirkiye’de i¢ bor¢ yonetiminde

farkli bir doneme girildigini one siirmek yanlis olmayacaktir.
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I¢ bor¢lanmanin vadesindeki degiskenligin (varyansm) 1990-2018 yillar1 arasinda sabit
olmadigt; 2005 y1l1 sonrasinda 6ncesine gore anlamli diizeyde arttigit GARCH tahminleri
ile ortaya koyulmustur. Sekil 1’den goriildiigii gibi artan yalnizca vadelerin varyansi
degil, ayn1 zamanda vadelerin uzunluklaridir. Vade yapisindaki bu farkliliklarin bir rejim
ya da durum degisimini igerdigi diisiiniilerek; bor¢lanma vadelerinin tek degiskenli
otoregresif modelleme siirecinin Markov rejim degisimli (Markov-switching - MS)
regresyon yaklasimi ile gerceklestirilmesinin istatistiksel olarak daha uygun oldugu
diistiniilmektedir. Bu g¢ercevede, rassal bir zaman dilimi boyunca siirekliligini koruyan
vade yapisinin bir degisimle birlikte baska bir yapiya gecis yaptig1 varsayilmaktadir.
Markov rejim degisimli regresyon yaklasiminda, borg¢lanma vadesini gosteren M,
degiskenine iligkin istatistiksel siire¢ gozlemlenemeyen siireksiz (discrete) bir evre (state)
ya da rejim degiskeni olan s;’nin aldig1 degerlere bagl olarak degismektedir. m farkl
rejim olmasi durumunda, katsayilar1 ve hata kovaryanslari farklilasan m tane regresyon
s6z konusu olmaktadir. Bor¢lanma vadelerinin kisa ve uzun olmak iizere iki rejim (m=2)

ile modellendigi ikinci dereceden otoregresif bir regresyon su sekilde ifade edilebilir:

M; = B1o + T1 Tt + B11Mi—g + B12Mi—2 + €4¢ s¢ = 1lise

) 12
M, = Byo + T2 Tt + B21 Mg + B22Mi—p + €5t S¢=2ise (312)

GARCH tahminlerinden elde edilen bulgular 1s1ginda, (3.12) numarali denklemlerin
Markov rejim degisimli regresyon tahminlerinde yalnizca regresyon katsayilarinin degil;
ayni zamanda varyanslarin da degistigi varsayilmaktadir. Tablo 3’te sunulan tahmin
sonuglar1 ve olabilirlik oran1 smama istatistikleri, i¢ bor¢ vadesinin hem AR(2) ile
modellenen dinamik yapisinda hem de hata varyanslarinda rejimlere 6zgii

farklilasmalarin s6z konusu oldugunu gostermektedir.
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Tablo 3. Markov Rejim Degisimli Regresyon Tahmin Sonuglari

Birinci Rejim Ikinci Rejim
bit 0.0846** -1.2984**
sabl (0.0375) (0.5071)
trend 0.0006* 0.0149***
(0.0003) (0.0029)
M 0.6809*** 0.1932**
t-1 (0.0886) (0.0792)
M 0.1356* 0.1792**
t-2 (0.0821) (0.0794)
Degisen Katsayilar i¢in Olabilirlik Oran1 Smamasi: x?(4) = 48.0067 [0.000]
1 2 -1.6597*** 0.1632***
0g(0%) (0.0609) (0.0563)

Degisen Hata Varyanslari igin Olabilirlik Oran1 Smamasi: x%(1) = 493.959 [0.000]

Regresyon katsayilar1 altinda yer alan parantez icindeki degerler standart hatalaridir. *, ** ve ***
isaretleri %1, %5 ve %10 diizeylerindeki istatistiksel anlamliliklar1 gostermektedir.

Iki rejim varsayimi altinda yapilan bu tahminlerden elde edilen varyanslara gére yiiksek
varyansli rejimin ikinci rejim olarak adlandirilan durum oldugu anlagilmaktadir. Bu iki

rejimin tahmin edilen kosullu gegis olasiliklari matrisi,

P = [0.9885 0.0115
0.0117 0.9883Y

her iki rejimin de oldukga kalic1 (persistent) olduguna isaret etmektedir. Matrisin sag tist
ve sol alt degerlerinden goriildiigii tizere, hem birinci rejimde iken ikinci rejime gegis
olasiligi hem de ikinci rejimde iken birinci rejime gecis olasiligt yaklagik %1 dir.
Dolayisiyla matrisin sol {ist ve sag alt degerlerine gére de bir rejimde iken o0 rejimde kalma
olasiliklarinin her ikisi de yaklasik %99°dur. Bu ¢ergevede, rejim kaliciliginin (duration)
ilk rejimde 87 ay; ikinci rejimde ise 85 ay oldugu ifade edilebilir. Ote yandan, Sekil 4’te
yer alan diizlestirilmis (smoothed) gecis olasiliklarinin grafigi, diisitk oynaklik iceren
birinci rejimde bulunma olasiliklarinin 1990-2004 yillar1 arasinda sadece bir kez (1997
yilt i¢inde) 6nemli oranda diistiigiinii; 2005 yilindan itibaren ise kalici olarak diistiigiinii

yansitmaktadir.
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Sekil 4. Diizlestirilmis Gecis Olasihiklar1 Grafigi

Bu istatistiksel bulgu, i¢ bor¢lanmanin vade yapisinin 1990-2018 yillar1 arasindaki
seyrinde gozlemlenen ve 2005 yili dncesi ile sonrasini belirgin bir sekilde birbirinden
ayiran dinamiklerle oOrtiismektedir. Ancak, bu ayrimin i¢ bor¢ dinamiklerine ve
yOnetimine olan etkisinin ortaya ¢ikarilabilmesi i¢in vade yapisi ile birlikte bor¢lanma ile
iliskili diger degiskenlerin de analizlere dahil edilmesi gerektirmektedir. Bu gergevede,
izleyen bolimde vade yapisinin bor¢ yonetimindeki rolii cok degiskenli ekonometrik

tahmin yontemleri kullanilmak suretiyle ortaya koyulmaktadir.

3.3.2. Vade ve i¢ Bor¢lanma Dinamiklerinin Cok Degiskenli Analizi

Tiirkiye’de i¢ bor¢lanmanin vade yapisinda meydana gelen degisimlerin bor¢lanma
stirecine olan etkileri, i¢ bor¢lanma ihalelerinde arz ve talep etkilesiminin belirleyenleri
olan bor¢lanma miktari, vadesi ve maliyeti temel alinarak incelenmektedir.
Incelemelerde, kisa dénemli dinamik zaman serisi analizlerinde yaygin olarak kullanilan
vektor otoregresyon (VAR) yonteminden faydalanilmaktadir. Bu yontem, iktisadi
iligkilerin analizinde her hangi bir yapisal modellemeyi gerektirmemekte; analize konu
edilen tiim iktisadi degiskenlerin i¢sel (endogenous) oldugu varsayimina dayanmaktadir.
Bu nedenle VAR tahminleri gergevesinde elde edilen regresyon katsayilari, standart
regresyon yaklasiminda oldugu gibi iktisadi iligkilerin analizinde dogrudan
kullanilmamaktadir. Bunun yerine, VAR denklem sistemi tahmininden edilen hatalar ile
hesaplanan soklarin degiskenler tizerindeki etkisi incelenmektedir. Bir iktisadi degiskenin
duragan durum dengesinden sapmasi niteligindeki bu soklarin hem degiskenin kendi

dinamigini hem de diger degiskenlerin dinamiklerini nasil etkiledigi, bu soka verilen
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tepkilerin zaman igerisindeki seyrinin incelenmesi ile ortaya koyulmaktadir. Bu

gergevede yapilan analize etki-tepki (impulse-response) analizi ad1 verilmektedir.

Vade yapisiin i¢ bor¢ dinamiklerine olan etkisinin VAR analizinde kullanilan igsel
degiskenler, i¢ bor¢ stoku degisim orani (AD?), ic borglanma maliyeti (R;) Ve
bor¢glanmanin ortalama vadesi (M,) olarak belirlenmistir. Yukarida da belirtildigi lizere,
bu ii¢ degisken Hazine’nin borglanma ihalelerinin temel unsurlari olmasi nedeni ile
kullanilmaktadir. Bu degiskenler arasindaki iktisadi dinamiklerin analizi, asagida p
gecikme uzunlugu ile ifade edilen vektor otoregresyon (VAR(p)) adi verilen dinamik

zaman serisi yaklagimi temel alinarak gergeklestirilmektedir.

AD _a10+a11Tt+ZY1sADt s+281th s+zelth s
+z zﬁlst’zt s0 T €1t
£=1
Rt_a20+a21Tt+ZYZsADt S+Z825Rt S+ZGZSMt s
+Z ZBZS{’Zt s T €2t
£=1

Mt_a30+a31Tt+ZY3sADt s+253th s+ze3th s

+Z ZB3st’Zt s{’+s3t
=1

Yukaridaki VAR(p) denklem sisteminin tahminlerinde, denklemlerin her birine sabit

(3.13)

katsayilar (o, 0p0, 030) Ve deterministik trend degiskeni (T,) dahil edilmis; ADY, Ry, ve
M, ile gosterilen i¢sel (endogenous) degiskenlerin yaninda, bu degiskenler arasindaki
dinamikleri etkiledigi diisiiniilen diger bazi dissal (exogenous) degiskenlere de VAR
modelinde yer verilmistir. Z , degisken adiile (£ = 1, ..., L) ifade edilen bu dért (L = 4)
digsal degisken; dis bor¢ stoku degisim orani (Zt,l = AD’t‘), kamu gelirlerinin faiz dis1
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harcamalar1 karsilama orani (Zt,z = St), tiikketici fiyat enflasyon orani (Zt,g = nt) ve
Amerikan dolar1t nominal doviz kuru degisim oranidir (Zt‘4 = (—:t). Bu degiskenlerin i¢

bor¢lanma siirecindeki Onemine, daha Oncesinde caligmada kullanilan degiskenlere

iliskin verilerin tanimlariin yer aldigi boliimde deginilmistir.

Modelde dissal degiskenlerin de bulunmasi nedeniyle VARX(p) seklinde ifade edilen ii¢
icsel degiskenli VAR(p) modelinin gecikme yapisi, asagida Tablo 4’te sunulan Bilgi

Olgiitleri cercevesinde belirlenmistir.

Tablo 4. VARX(p) Modeli Gecikme Uzunlugu Secimi
Gecikme 5 4 3 2 1

SBC -0.984 -1.206 -1.422 -1.619 -1.751*

HQC -1.742 -1.820 -1.891 -1.945¢ -1.934

¢ isareti, en kiigiik bilgi 6l¢iitii i¢in koyulmustur

p=1"den p=5’¢ kadar gecikmeye sahip olan bes alternatif VAR modelinden elde edilen
Schwarz ve Hannan-Quinn istatistikleri karsilastirildiginda, istatistiksel bakimdan bu
degiskenler arasindaki dinamik iliskiyi en iyi yansitan VAR modelinin, SBC’ye gore
VARX(1); HQC’ye gore ise VARX(2) modeli oldugu sonucuna varilmaktadir. Makul
diizeyde uzun gecikmeye sahip dinamik modellerde hatalarin ardisik iliskisine bagl
sorunlara daha az rastlanmasi nedeniyle agsagidaki VAR analizinde VARX(2) modelinin
kullanilmas: tercih edilmistir. Daha 6nce belirtildigi tizere, VAR tahminlerinden elde
edilen katsayilarin yorumlanmasi s6z konusu olmadigi i¢in, VAR tahminlerine dayali

analiz etki-tepki grafikleri kullanilarak yapilmaktadir.

Vade uzunlugunun, politika yapicilar tarafindan borclanma ihaleleri Oncesinde
belirlendigi ve bu belirlemenin Hazine’ nin kaynak ihtiyaci ve piyasa kosullar1 gozetilerek
i¢ bor¢ yonetimi ilke ve stratejileri cercevesinde Ongoriildiigli géz Oniinde
bulunduruldugunda; vade uzunlugunda sok niteligindeki bir degisimin, dengeleri gozeten
bilingli bir tercihten kaynaklandigin1 6ne stirmek yanlis olmayacaktir. Bu cercevede, i¢
bor¢lanmanin vade uzunlugunda ortaya ¢ikan bir standart sapmalik etkilerin, reel i¢ borg
stoku degisim oraninda, nominal bor¢lanma maliyetinde ve vade uzunlugunda yarattig

tepkileri Sekil 5’te yer alan grafiklerden gérmek miimkiindiir. Sekil 5’in alt kisminda yer
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alan grafikten de goriildigi gibi bu ¢alismada vade (M,) degiskenindeki sok vade
uzunlugunda bir kisalmay1 yansitacak sekilde tanimlanmistir. Bir baska ifade ile bir
standart sapmalik soklar vade uzunlugunda meydana gelen asag1 yonlii (negative) soklari
temsil etmektedir. Buradan hareketle sol iistte yer alan grafik, borglanma vadesinin
kisalmasi niteligindeki bir sokun reel i¢ bor¢ stokundaki artisi yaklasik iki aylik bir
gecikme ile de olsa hizlandirdig1 ve bu tepkinin sokun ortaya ¢ikisindan ancak bir yil

sonra zaman igerisinde zayiflayarak yok oldugu seklinde yorumlanmaktadir.
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Sekil 5. VARX(2) Modelinde Bir Standart Sapmalik Soklara Verilen Tepkiler

Sag listte yer alan grafik ise bu vade sokunun bor¢lanmanin nominal maliyetini ¢ok kisa
bir siire i¢inde onemli oranda arttirdigin1 ve bu sokun etkisinin yine yaklasik bir yil
boyunca nominal maliyetlere yansimaya devam ettigini gdostermektedir. Soka maruz
kalan bor¢lanma vadesinin tekrar baslangi¢c dengesine donmesinin de diger degiskenlerde
oldugu gibi yaklagtk bir yil sirdigi Sekil 5’in alt kismindaki grafikten

gozlemlenmektedir.
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Bir onceki boliimde, i¢ borcun vade yapisinin tek degiskenli modeller ile tahmini
sirasinda elde edilen rejim farklilasmasina yonelik bulgular baglaminda, 1990-2018
yillarmi1 kapsayan VARX(2) tahminlerine dayali bulgularin iktisadi ¢ikarimlarinin
yaniltict olabilecegi diistiniilmektedir. Bu nedenle etki-tepki analizlerini temel alan
degerlendirmelerin, rejim farklilasmasini da hesaba katan bir VAR modelinin tahmin
sonuglarma gore yapilmasinin daha uygun olacagr ongdrilmektedir. Buna ragmen,
standart VAR modeli tahminlerinden elde edilen bulgularin da bu 06ngoriiniin

yerindeliginin ortaya koyulabilmesi agisindan 6nemli olduguna inanilmaktadir.

Daha 6nce (3.12) numarali denklemlerle ifade edilen VAR(p) sistemi, matris gosterimi

ile su sekilde de ifade edilebilmektedir:

Yt - F + BlYt—l + -+ Bth_p + Blzt_l + -+ BpZt—p + et (314)

Bu ifadede, igsel degisken vektorii Y, = (ADY, Ry, My)' ile; dissal degisken vektorii ise
Z. = (ADY, S, i, €)' ile gosterilmektedir. Yukarida belirtilen Ongorii gergevesinde,
VAR(p) denklem sisteminde hem katsayilarin hem de hata kovaryanslarinin olasi rejim
degisikligi nedeniyle farklilagsmasin1 géz Oniinde bulunduran VARX(p) yapist ise
asagidaki sekilde ifade edilmektedir (Ehrmann, Ellison, & Valla, 2003, s. 296):

Yt = Fl + BllYt—l + -+ BplYt—p + C11Zt_1 + -+ Cplzt_p + Alet
St = 1
Yt = FZ + BlZYt—l + -+ szYt_p + Clzzt_l + -+ szzt_p + Azet
so=2 (3.15)

Yt = Fm + Blet—l + -+ Bmet—p + ClmZt—l + -+ Cmet—p + Amet
St =m

Zaman serisi literatiirinde Markov rejim degisimli vektor otoregresyon (MS-VAR)
modeli olarak adlandirilan bu modelde s; ile gésterilen her bir rejim m adet evreye sahip
gizli Markov zincirinden olusmaktadir. Model, Y; ile gdsterilen K tane igsel degiskenden
ve Z; ile gosterilen L tane digsal degiskenden olusan p gecikmeli otoregresif bir yapi
icermektedir. Yukarida m tane farkli rejimin s6z konusu oldugu modelin her bir

VARX(p) denklem sisteminde, [; ifadesi i’nci rejime iligkin sabit katsayilar vektoriinii;
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A;e, ifadesi ise i’nci rejime iliskin hatalar1 gostermektedir. Burada, e, ile gosterilen K
boyutlu hata vektort, i¢sel korelasyona sahip olmayan normal dagilimli temel hatalardan
olusmakta olup; rejime bagimli (regime-dependent) A; matrisi ile c¢arpilarak
kullanilmaktadir. Bu ¢ergevede, e nin varyansi 1’e normalize edilirken [e; ~ N(0, Ix)];
Ajec’nin kovaryans matrisini gosteren X; = AjA} ise rejime bagimli olma ozelligi
tagimaktadir. Bir 6nceki boliimde kullanilan MS regresyon yaklasiminda oldugu gibi,
MS-VARX(p) modelinde de rejim gegislerinin konumu ve o6zellikleri kosullu gecis

olasiliklar1 matrisinin tahmini ile ortaya ¢ikarilmaktadir.

Rejim farklilasmasi varsayimi altinda gerceklestirilen ¢ok degiskenli analizlerin
dayanagini olusturan MS-VARX(p) modelinin uygun gecikme yapisinin belirlenmesi
Tablo 5°te sunulan Bilgi Olgiitleri ile gerceklestirilmektedir. Farkli gecikme
uzunluklarina sahip alternatif modeller igin ayr1 hesaplanan SBC ve HQC istatistiklerine
gore en uygun VAR modelinin iki gecikme uzunluguna sahip MS-VARX modeli oldugu

goriilmektedir.

Tablo 5. MS-VARX(p) Gecikme Uzunlugu Secimi
Gecikme 5 4 3 2 1
SBC -2.074  -2.149 -3.665 -4.489* -4.334
HQC -4.247  -3.935 -5.066 -5.,507¢ -4.971

¢ igareti, en kiiciik bilgi 6l¢iitii igin koyulmustur

MS-VARX(2) denklem sisteminin tahmin sonuglarina Tablo 6’da yer verilmektedir.
Daha 6nce de belirtildigi gibi, VAR denklemlerine ait regresyon katsayilarimin iktisadi
olarak yorumlanmasinin analizler a¢isindan bir degeri bulunmamaktadir. Buna ragmen
MS- VARX(2) denklemlerine ait tahminlerin Tablo 6’da sunulmasi, rejim degisimine
bagl farklilasmalar1 gozlemleme amacini tagimaktadir. Ayrica, tabloda bu amaca yonelik
olarak katsayilarda ve varyansta rejim kaynakli farklilagmalarin istatistiksel olarak

anlamli olup olmadigina iliskin sinama istatistiklerine yer verilmektedir.
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Tablo 6. MS-VARX(2) Modeli Tahmin Sonuclar:

Birinci Rejim Ikinci Rejim
ADP R, M, ADP R, M,
ADD 0.0140 0.0042 -0.2803 0.2150**  -0.1370 2.8172
=1 (0.1470)  (0.4009)  (0.6342) (0.0940) (0.0901) (12.145)
ADD -0.0337 -0.1614 0.3307 -0.1029 0.0435 6.3878
t=2 (0.1867)  (0.5574)  (0.8601) (0.0840) (0.0797) (13.433)
R -0.0356  0.8189***  0.0368 -0.0041  0.8792*** 57496
t-1 (0.0568)  (0.1064)  (0.2003) (0.0856) (0.0925) (12.700)
R 0.0536  -0.2396***  0.0005 0.0280 0.0783 -10.636
t-2 (0.0490)  (0.0854)  (0.2135) (0.0889) (0.0929) (12.533)
M -0.0322 -0.1206  0.8051*** -0.0015 -0.0001 0.1643*
t-1 (0.0383)  (0.1341)  (0.1112) (0.0009) (0.0009) (0.0838)
M 0.0209 0.0245 -0.0092 0.0004 0.0003 0.1374
t-2 (0.0421)  (0.1277)  (0.1103) (0.0010) (0.0013) (0.0917)
Trend -0.0228 0.1270 0.2430 0.0019 -0.0216 -0.8204
rendy (0.0494)  (0.2292)  (0.2525) (0.0157)  (0.0153)  (1.8175)
Sabit 1.1x10° 0.0013 0.0006 3.1x10° 2.7x10°  0.0159%**
(2.3x10%)  (0.0010)  (0.0013) (4.6x10%)  (5.2x10%)  (0.0049)
AD 0.1123  -1.5122***  -0.1132 0.1304** 0.0072 0.0937
t-1 (0.3438)  (0.7046)  (0.9376) (0.0598) (0.0628) (8.0383)
AD -0.4061**  -0.3397 -0.4126 0.0153 0.0055 4.6027
t=2 (0.1670)  (1.1236)  (1.2652) (0.0665) (0.0716) (7.7687)
s 0.0130 -0.0560 -0.0305 0.0023 0.0066* -0.5960
t-1 (0.0237)  (0.1011)  (0.0929) (0.0044) (0.0034) (0.5581)
s 0.0270 -0.0794 -0.0726 -0.0080 0.0055 0.2394
t-2 (0.0304)  (0.0802)  (0.1120) (0.0050) (0.0038) (0.5505)
-0.2307 0.4632 0.1120 -0.0611 0.1238 1.2851
Te-1 (0.2090)  (0.5908)  (0.8851) (0.0865) (0.1170) (13.642)
0.1672 -0.0686 -0.1673 0.0343 -0.0771 5.8646
Te-2 (0.2215)  (0.5928)  (0.8681) (0.0829) (0.1194) (13.407)
0.0571  3.0534***  -0.6017 -0.1240**  0.0793 -3.1354
-1 (0.3643)  (0.5494)  (1.3536) (0.0492) (0.0606) (7.8975)
0.4120 -0.2705 0.2879 -0.0061 -0.0510 -6.1589
€2 (0.2721)  (0.9751)  (1.2351) (0.0653) (0.0550) (7.9758)
Degisen Katsayilar i¢in Olabilirlik Oram Smamasi: x?(48) = 189.13 [0.000]
o2 0.0024***  0.0347***  (0,0448***  9.9x10™*** 7.9x10°*** 1 1677***

(0.0003) (0.0047) (0.0059) (1.4x10%)  (8.8x10°) (0.1479)
Degisen Hata Kovaryanslari igin Olabilirlik Oran1 Smamast: x?(6) = 1196.61 [0.000]

Parantez igindeki degerler standart hatalardir. *, ** ve *** jgaretleri %1, %5 ve %10 diizeylerinde
istatistiksel anlamliliklar1 gdstermektedir.
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Bu ¢ercevede hesaplanan olabilirlik orani istatistikleri, iki rejim (m=2) varsayimi altinda
tahmin edilen VAR denklem sisteminin hem katsayilarinin hem de varyansiin rejim
degisiminden etkilendigini kanitlamaktadir. Tablo 6’nmin en alt satirinda yer alan
tahminlerden, reel i¢ bor¢ stoku degisim oranindaki ve i¢ bor¢lanma maliyetindeki
varyanslarin birinci rejimde daha yiiksek oldugu sonucu ortaya ¢ikarken; diger yandan ig
bor¢lanmanin vadesindeki varyansin ikinci rejimde daha yiiksek oldugu sonucuna

ulasilmaktadir.

iki rejimli MS-VARX(2) tahminleri baglaminda elde edilen kosullu gecis olasiliklarin

iceren

P— [0.969 0.031
0.025 0.975

matrisinde yer alan p;;= 0.969 ve p,,=0.975 olasiliklar1, her bir rejimin kaliciliginin
oldukea yiiksek olduguna isaret etmektedir. Bu olasiliklar, birinci rejimdeki kaliciliin 32
ay; ikinci rejimdekinin ise 40 ay oldugunu gostermektedir. Gegis olasiliklarini temel alan
bu kalicilik tespiti, Sekil 6’da verilen diizlestirilmis olasiliklar grafigi ile de teyit

edilmektedir.
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Sekil 6. Diisiik Varyansh Rejimin Diizlestirilmis Olasihiklari

Sekilden, birinci rejim olarak adlandirilan diisiik varyansl rejimde kalma olasiliklarinin

1997, 1999 ve 2003 yillarindaki diistisler harig, 2004 yil1 ortalarina kadar yiiksek
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oranlarda seyrettigi goriillmektedir. 2004 yili ortalarinda diisen bu olasiligin bir daha
yiikselmemesi, kalic1 olarak ikinci rejime ge¢ildiginin  bir goOstergesi olarak
yorumlanmaktadir. Bu bulgu, aym1 zamanda, MS-VARX(2) tahminleri 0zelinde
incelenen i¢ bor¢ dinamiklerinde bir yapisal kirilma olduguna isaret etmektedir. Daha
once Sekil 4’te gosterilen diizlestirilmis gegis olasiliklar1 ile Sekil 6’da yer alan
olasiliklarin seyirleri arasindaki benzerlik dikkat ¢ekici niteliktedir. Bir bagka deyisle, tek
degiskenli bir analiz ¢ercevesinde yalnizca bor¢lanma vadesinin modellendigi Markov
rejim degisimli regresyon tahminlerine ait diizlestirilmis olasiliklarla, ¢ok degiskenli
olarak modellenen Markov rejim degisimli VAR tahminlerinden elde edilen
diizlestirilmis olasiliklarin ¢ok biiyiik oranlarda ortiismesi, Tiirkiye ekonomisinin i¢ borg
dinamiklerinde vade yapisindaki degisimlerin baskinliginin bir gostergesi olarak kabul
edilmektedir. Ayrica, MS-VARX(2) tahminlerine dayali olarak elde edilen bu
olasiliklarda diigiik varyansli rejimin ¢ogunlukla 2005 6ncesini; yiiksek varyansli rejimin
ise cogunlukla 2005 sonrasini yansitiyor olmasinin i¢ bor¢ yonetiminde 1990-2004 ve
2005-2018 willarim1 kapsayan iki farkli donemin varli@inin istatistiksel kanitim
olusturdugu diistiniilmektedir. Rejim olasiliklarinin sundugu bir baska kanit ise bu
olasiliklarin MS-VARX(2) tahminlerine dahil edilen degiskenler arasinda yalnizca ig
borglanmanin ortalama vadesinin seyri ile Ortiismesi ve bu ¢ergevede birinci rejimin
diisiik vade uzunluklar1 ve varyansin s6z konusu oldugu durumlari; ikinci rejimin ise
yiiksek vade uzunluklar ve varyansin s6z konusu oldugu durumlart yansitmasidir. Tiim
bu bulgular, Tirkiye’de i¢ bor¢clanma dinamiklerinin analizinde vade yapisina

odaklanilmasinin yerinde bir yaklasim oldugunu dogrulamaktadir.

Daha once, bu bolimiin baslangicinda yer alan VARX(2) tahminlerinin rejim
farklilasmasinin i¢ bor¢ dinamikleri {lizerindeki olas1 etkilerini hesaba katan MS-
VARX(2) tahminleri ile birlikte ele alinmasinin daha uygun olacag: belirtilmisti. Bu
dogrultuda, MS-VARX(2) tahminlerinden elde edilen ‘rejime bagimmli’ etki-tepki
grafiklerine Sekil 7°de yer verilmektedir.
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0.06 0.0025
0.05 - ‘;’4.‘: 0.0020 -
wal 7 i 00015
0.3 - '
0.0010 -
002 -
0.0005
001 -
- 0.0000
001 - <.0005 -
002 T I — T ] -0.0010 . T T
0 1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 1 I 0 1 2 3 4 5 6 7 8 9 101 1
Reel I¢ Borg Stoku Degisim Orani
025 0.0010
020 - 0.0005 -
015 - 0.0000
010 - 0.0005 -
005 0.0010 -
0.00 0.0015 -
005 T I — T ] £0.0020 . T T
0 1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 1 I 0 1 2 3 4 5 6 7 8 9 101 1
I¢ Bor¢lanmanin Nominal Maliyeti
02 02
06 - 06 -
08 038 -
10 T — T T 10 T T
0 1 2 3 4 5 6 7 8§ 9 10 1 1 6 7 8 9 10 1 1
I¢ Borg Ortalama Vadesi

Sekil 7. MS-VARX(2) Modelinde VVadedeki Bir Standart Sapmalik Soklara
Verilen Tepkiler

Sekilden de anlasildig: iizere, standart VAR yaklasimindan farkli olarak MS-VAR
yaklasiminda her bir rejime ait etki-tepki grafikleri sz konusu olmakta; bu sekilde rejim
degisimi ile birlikte degiskenler arasindaki dinamiklerin de degisip degismedigi
incelenebilmektedir. Sekil 7°nin sag (birinci rejim) ve sol (ikinci rejim) slitunlarinda yer
alan etki-tepki grafikleri karsilastirildiginda, i¢ borcun ortalama vadesinde meydana gelen

asag1 yonlii bir standart sapmalik bir sokun, reel i¢ bor¢ degisim oraninda ve bor¢lanma
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maliyetinde yarattig1 tepkilerin rejimlere gore farklilik arz ettigi gozlemlenmektedir.
Sekil 7’nin ilk satirinda yer alan etki-tepki grafiklerine gore vade kisalmasi niteligindeki
bir sokun reel i¢ bor¢ stoku degisim oraninda her iki rejimde de bir donemlik bir artisa
neden olmasina ragmen, bu artis birinci rejimde %3 olarak gerceklesirken; ikinci rejimde
%0.15’tir. Bir bagka deyisle, 2005 sonrast donemde vade soklarinin i¢ borg artis hizi
tizerindeki etkisi daha diisiiktiir. Ancak her iki durumda da vade soklarinin i¢ borg artis

orani lizerindeki etkisi yaklasik bir ay stirmektedir.

Ote yandan, Sekil 7°nin ikinci satirmnda yer alan etki-tepki grafiklerinden vade
uzunlugundaki sok diislislerin bor¢glanmanin nominal maliyetini birinci rejimde arttirdigi,
ikinci rejimde ise istatistiksel olarak anlamli olmayan bir sekilde azalttig1 goriilmektedir.
Nominal maliyetin vade sokuna verdigi tepki birinci rejimde azalarak da olsa yaklagik
sekiz ay stirmektedir. Vade sokunun i¢ bor¢ degisim oraninda ve nominal maliyette
yarattig1 tepkilerin ikinci rejimde zayifladigr yoniindeki bulgular, 2005 yilindan itibaren
Hazine’nin vade uzunlugunu diisiirerek (ya da arttirarak) gerceklestirdigi bor¢glanmalarin
bor¢ stokunun reel degerini ve nominal bor¢lanma maliyetlerini 6nemli diizeyde
etkilemedigi seklinde yorumlanabilir. Nitekim Sekil 7 nin son satirinda sunulan etki-tepki
grafikleri de bu yorumu destekler niteliktedir. Cilinkii sok nedeni ile duragan durum
dengesi bozulan vade degiskeninin tekrar dengeye ulagsmasi birinci rejimde yaklasik 11-

12 ay siirerken; ikinci rejimde bu siirenin yaklasik 3-4 ay oldugu goriilmektedir.

Vade soklarinin i¢ bor¢lanma maliyetleri tizerindeki etkisinin reel maliyetler ac¢isindan
incelenebilmesi igin yukarida gergeklestirilen tahminler, bu kez de MS-VARX(2)

modelinden i¢ bor¢lanmanin nominal maliyeti (R;) degiskeninin cikarilip yerine reel
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maliyeti (r) yansitan degiskenin koyulmasiyla gerceklestirilmistir.> Bu kapsamda elde

edilen etki-tepki grafikleri Sekil 8’de sunulmaktadir.

Sekil 7°de nominal maliyetler kullanilarak elde edilen etki-tepki grafikleri ile Sekil 8’deki
grafikler karsilastirildiginda, vade soklarina verilen tepkilerin yalnizca ikinci rejimde reel
maliyetler i¢in farklilik sergiledigi goriilmektedir. Bir bagka ifade ile vade uzunlugundaki
sok diisiislere birinci rejimde hem nominal hem de reel maliyetler yiikselerek tepki
verirken; ikinci rejimde yalmzca reel maliyetler (diiserek) tepki vermektedir. Ozellikle
2001 krizi o6ncesi donemde uygulanan iktisadi politikalarin icerdigi zaman tutarsizlig
sorunu, yiiksek fiyat enflasyonu, temerriit ve kur riskleri géz 6niinde bulunduruldugunda;
birinci rejimde i¢ borglanmanin vade uzunlugunda ortaya ¢ikan sok diisiislerin hem
nominal hem de reel maliyetleri arttirmasi bu donemde vade yapisinin bor¢ dinamikleri
ve bor¢ yonetimi {lizerindeki 6nemli roliine isaret etmektedir. Enflasyon beklentilerinin
yiikksek oldugu bu donemde, yatirimcilarin enflasyonun borg¢ senetlerinin getirileri
tizerindeki asindirici etkisini 6n planda tutmasi Hazine’nin borglanma vadelerini
uzatmasina genellikle izin vermemektedir. Bu nedenle, vadelerin olduk¢a kisa oldugu
birinci rejimde vade uzunlugunda ortaya ¢ikan bir sok diisiis Hazine’nin borg

cevriminden  kaynaklanan acil finansman ihtiyaci ile  6zdeslestirilebilir.

% I¢ bor¢lanmanin reel maliyeti r, = [(1 + R,)/(1 + m,)] — 1 ile hesaplanmistir.
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Sekil 8. MS-VARX(2) Modelinde Vadedeki Bir Standart Sapmalik Soklara
Verilen Tepkiler

Temerrtit riskinin yiiksek oldugu bir ortamda bu sokun bor¢lanma maliyetinin artistyla
sonuglanmasi bu dénemin nitelikleriyle ortiisen bir bulgudur. Tam tersine, bu dénemde
vade uzunlugunda ortaya ¢ikan bir sok artis ise Hazine’nin bor¢lanma maliyetlerini

diisiirme olanag1 yakaladigi bir an olarak degerlendirilebilir. Birinci rejime iligkin etki-
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tepki analizi sonuglar1 bu g¢ikarimlart destekler niteliktedir. Diger taraftan, 2005-2018
yillarmi1 kapsayan donemde vade uzunlugunda ortaya cikan sok diisiislerin nominal
maliyetleri etkilememesine ragmen reel maliyetleri diisiirmesi, bu donemde risk
primlerinin bor¢lanma maliyeti tizerindeki olumsuz etkisinin ortadan kalktigini, diisiik
reel maliyetlerle kisa vadeli bor¢lanmanin miimkiin oldugunu gostermektedir. 2001 krizi
sonrasinda uygulanan ekonomi politikalari, finansal reformlar ve ortaya koyulan siyasi
irade hem biit¢e disiplinin saglanmasina olanak tanimis hem de yabanci tasarruflarin
ekonomiye girisini kolaylagtirarak {ilkenin finansman sorununu hafifletmistir. 2003
yilinda ortiik; 2006 yilinda ise agik olarak uygulamaya koyulan enflasyon hedeflemesi
programi risk algisinin énemli diizeyde azalmasini saglamistir. ikinci rejime iliskin etki-
tepki grafikleri, bu ekonomik ortamin dinamiklerini yansitan bir sekilde, vade
uzunlugunda ortaya c¢ikan sok dislislerin nominal bor¢lanma maliyetlerini
etkilemedigini; reel maliyetleri ise diisiirdiigiinii ortaya koymaktadir. Vade ile reel
bor¢lanma maliyeti arasindaki bu dogru orantili iligki, 2001 krizi 6ncesi doneme oranla
risk yapisinin normale dondiigiinii ve boylece bu donemde getiri egrisinin (yield curve)

yeniden artan egimli bir yapiya kavustugunu gostermektedir.

Son olarak, VARX(2) ile MS-VARX(2) tahminlerinden elde edilen etki-tepki grafikleri
karsilagtirildiginda Tiirkiye’nin i¢ bor¢ dinamiklerinin analizinde rejim degisiminin goz
ard1 edilmesinin yaniltic1 ¢tkarimlara neden olacagi sonucu ortaya ¢ikmaktadir. Ornegin,
Sekil 5°1in sol iist kosesinde yer alan reel i¢ bor¢ degisim oraninin VARX(2) tahminindeki
sok tepkisi, hi¢ bir sekilde MS-VARX(2) tahminindeki tepkiler ile bagdagsmamaktadir.
Sekil 5’in sag iist kdsesinde yer alan VARX(2) tahminine iliskin i¢ borglanmanin nominal
maliyetindeki tepki ise MS-VARX(2) tahmininde yalnizca birinci rejim i¢in elde edilen
tepki ile kismen benzerlik tasimaktadir. Vade yapisinin kendi sokuna olan tepkileri ele
alindiginda da VARX(2) tahminlerindeki tepki, MS-VARX(2) tahminlerindeki ikinci
rejime ait tepki ile kismen benzemektedir. Tiim bunlar, i¢ bor¢ dinamiklerini belirleyen
degiskenler arasindaki iliskinin saglikli bir bigimde ortaya koyulabilmesi i¢in bu iliskinin
icerdigi dogrusal olmayan (non-linear) dinamik yapinin Markov rejim degisimli tahmin

yaklasimi ile gerceklestirilmesinin gerekliligini ortaya koymaktadir.
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3.4. BULGULARIN DEGERLENDIRILMESI

Tirkiye’nin 1990-2018 yillarin1 kapsayan déonemde i¢ bor¢lanma siirecinin vade yapisi
perspektifinden yapilan analizi, 2004 yili ortasinda ortaya ¢iktigr ampirik olarak tespit
edilen yapisal kirtlmanin Oncesinin ve sonrasinin ayri olarak ele alinmasi gerektigini

ortaya koymaktadir.

Tiirkiye’de 1990-2004 yillar1 arasinda, ¢coklu denge kosullarini ortaya ¢ikaracak sekilde
kisa vadeler ile yiiksek seviyede bor¢lanma gerceklestigi diisiintilmektedir. Calismanin
ikinci boliimiinde bahsedildigi tizere iyi ve kotii denge olarak ortaya ¢ikan ¢oklu denge
durumunda hangi dengenin gergeklesecegi piyasanin hiikiimet politikalarina iliskin
beklentilerine bagli olarak sekillenmektedir. Bu donemde yiiksek enflasyon oranlarinin
hiiklimetin zaman tutarsiz politikalar izleyecegi yoniindeki beklentileri arttirdigy,
yatirimcilarin - riskten kaginmasi nedeniyle hiikiimetin ancak kisa vadeler ile
borglanabildigi ileri siiriilebilir. Bununla birlikte bor¢ stokunun yiiksek; vadelerin ise kisa
olmasmin kamu borcunun ¢evrilemeyecegi yoniinde kétiimser beklentiler yarattigi; bu
durumun risk primlerini dolayisiyla borg servisinin maliyetini arttirdig1 disiiniilmektedir.
Borg yiikiiniin bu sekilde artmasinin ve kisa vadeli bor¢lanmanin beraberinde getirdigi
stk aralikli finansman yiikiimliliiglinlin bu donemde borg¢ siirdiiriilebilirliginin
saglanmasinda engel teskil ettigi savunulabilir. MS-VAR analizi sonuglarindan elde
edilen 1990-2004 donemine ait etki-tepki grafiklerinde, vadede meydana gelen asagi
yonlii bir sokun borglanma maliyetlerini ve i¢ bor¢ degisim oranini arttirmasi da sozii

edilen ekonomik ortamin etkilerini dogrular niteliktedir.

2001 krizi sonrast alinan ekonomik Onlemler ve yapilan reformlarin yaninda 2000°li
yillarda gelismekte olan iilkelere dogru kiiresel g¢apta yasanan finansal sermaye
girislerinin de etkisi ile Tirkiye ekonomisinin i¢ine girdigi olumlu konjonktiir, i¢ borg
yonetiminde farkli dinamiklerin egemen olmasina neden olmustur. Enflasyon, déviz kuru
ve risk dinamiklerinde meydana gelen olumlu degisim i¢ bor¢lanma dinamiklerine de
ayni sekilde yansimistir. 2005-2018 yillarini kapsayan donem hiikiimetin uzun vadeler ile
borglanabildigi, bor¢lanma maliyetlerinin ve bor¢ stokundaki degisimlerin nispeten 1liml

seviyelerde seyrettigi bir siire¢ olarak tanimlanabilmektedir. Ozellikle, bu dénemde mali
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baskinin azalmasi ile birlikte siki para politikasi uygulamalarinin 6nii agilmis ve 25 Nisan
2001 tarihinde Tiirkiye Cumhuriyet Merkez Bankas1 Kanunu’nda yapilan degisikliklerle
bagimsiz bir merkez bankasi algisi olusturulmustur. Bu degisimlerin hiikiimetin
giivenilirligini arttirmakla birlikte piyasalardaki zaman tutarsizligi algisi sorununun
¢oziimiine katki sagladigi disiiniilmektedir. Ciinkii bagimsiz bir merkez bankasi
hiikiimetin  borcunun reel degerini diisiirebilmek adina enflasyonist politikalar
izlemeyecegine dair bir giivence niteligindedir. Calismada MS-VAR analizi etki-tepki
grafikleri cercevesinde elde edilen, vadede meydana gelen degisimlerin nominal
bor¢lanma maliyetlerine yansimadigi; i¢ borg¢ degisim oranlarinin ise daha az etkilendigi
yoniindeki bulgular, 2001 yilinda baslayan ve olumlu etkilerini 2004 yilindan itibaren
gosteren degisimlerin bir sonucu olarak degerlendirilebilir. Vadedeki asag1 yonlii soklarin
bor¢clanma maliyetlerine yansimamasi, bor¢ verenler acisindan hiikiimetin borg
yiikiimliiliiklerini yerine getiremeyecegine dair bir beklenti yaratmadigi; dolayisiyla bu
durumun risk primlerini arttirmadig1 seklinde yorumlanabilmektedir. Bir baska ifade ile
bu donemde hiikiimetin borg siirdiiriilebilirliginin saglanmasi siirecinde vade uzunluguna
olan bagimliliginin azaldig1 sdylenebilir. Ayrica, uzun vadeli bor¢lanmanin asir1 vade
primi seklinde maliyetlere yansimamasi nedeni ile 2005-2018 yillarini kapsayan donemin

mali sigorta mekanizmasinin islerligine uygun oldugu 6ne siirtilebilir.

Bu caligmanin bulgulari, Beetsma, Guiliodori & Sakalauskaite’nin (2017) bulgulari ile
biiyiik 6lgiide ortiismektedir. Vade uzunlugu ile borglanma maliyeti arasinda ters yonlii
bir iligkinin oldugunu 6ne siiren Beetsma vd. (2017), bu ters yonlii iliskinin borglanma
slireci igerisinde normal kosullar altinda yukari yonlii olan talep egrisinin kamu borcunun
cevrilemedigi ya da parasallastirma riskinin artig gosterdigi donemlerde asagi yonlii hale
gelmesiyle olustugu sonucuna ulagsmistir. Borglanma siirecinde meydana gelen talep
yonlii soklarin U-gekilli bir talep egrisi ortaya ¢ikardigi varsayimini igeren bu durum,
Tiirkiye’deki i¢ borglanma siireci agisindan daha 6nce Sekil 8’de sunulan etki-tepki

analizi sonuglar1 ¢ergevesinde Sekil 9 ile ortaya koyulmaktadir:
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Reel
Maliyet
A

Rejim 1 Rejim 2
Sekil 9. Bor¢lanma Vadesi-Bor¢lanma Maliyeti Iliskisi

Sekil 9’a gore Tiirkiye’de vade uzunlugu ve reel maliyetler arasindaki iligki dinamigi U-
sekilli talep egrisi geregince iki farkl: siirec (rejim) sergilemektedir. Siireg farklilagmasi,
borglanmalarda vade uzunluklarinin M* gibi bir esik diizeyin {izerine ¢ikarilabilmesi ile
temsil edilmektedir. Sekilde sola kayan i¢ borg¢lanma arz egrilerinin her ikisi de
Hazine’nin daha diisiik vadeyle borg¢lanma karar1 ile ortaya c¢ikan arz soklarini
gostermektedir. Bu ger¢evede, borglanma vadesinde diisiis yaratan bir arz soku borglarin
parasallastirilmas: riskini barmdiran birinci rejimde (1990-2004) reel borglanma
maliyetlerini artirirken; giiven sorununun olmadigi ikinci rejimde (2005-2018)
azaltmaktadir. Ortalama vadelerin kisa oldugu bir bor¢lanma siirecinde Hazine’ nin bu
ortalamanin da altinda kalan vadelerde bor¢lanmak istemesi borcun cevrilebilirligine
iligkin risk algisin1 olumsuz etkiledigi i¢in bor¢lanma maliyetlerini yiikseltecektir. Diger
taraftan, bor¢ ¢evriminin sorun olmadigi ve ortalama vadelerin uzun oldugu borglanma
siireclerinde Hazine’nin daha kisa vadeli bor¢lanma karar1 borg¢lanma maliyetlerini
diisiirerek bor¢ yonetimi agisindan olumlu bir durum yaratacaktir. Ciinkii ortalama
vadelerin uzun oldugu ortamlarda vadelerin daha da uzatilmasi uzun vade risklerini g6z
onilinde bulunduran yatirimcilarin bu riskleri telafi eden yiiksek getiriler talep etmesi
nedeniyle borglanma maliyetlerini arttirict etkiler yaratacaktir. Gorildigi tizere,
Tirkiye’nin i¢ bor¢ yonetiminde iki ayr1 dinamik s6z konusudur ve vade yapisi ancak

2005 yilindan sonra etkin bir i¢ bor¢ yonetim aract haline gelebilmistir.
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Calismada elde edilen bu bulgular, Beetsma vd.’nin (2017) diisiik ve yiliksek ortalama
vadelerle borglanan iilkeler ile diisiik ve yiiksek enflasyon oranlarina sahip iilkeler

ayrimlarini temel alan tahminlerinin sonuglariyla ortiismektedir.



82

SONUC

Biitce aciklariin birgok iilke acisindan siirekli hale gelmesi ile birlikte maliye ve para
politikasi teorilerine olan ilgi artmistir. Benzer sekilde, biitge agiklarinin finanse
edilmesinde hiikiimetlerin en sik basvurdugu yontem olan bor¢lanmanin ekonomi
lizerinde yarattig1 etkiler iktisat literatiirlinde 6nemli bir alan olusturmaktadir. Diger
yandan makroekonomik modellerin bir ¢ogu uzun bir siire boyunca temsili karar birimi,
saptirict olmayan vergileme, sonsuz planlama ufku, tamamlanmis piyasalar, taahhiit
edilmis politikalar ve politika digsalligi gibi varsayimlar altinda sekillenmistir. Bu
kosullar altinda yapilan analizler kamu borcunun seviyesinin ve bor¢ ydnetiminin
ekonomi agisindan yarattigi etkileri agiklamakta yetersiz kalmistir. Oysa sozii edilen bu
varsayimlar saglanmadiginda, hem kamu borcunun seviyesi hem de bor¢ yonetimine dair
alinan kararlar ekonomi agisindan 6nem tagimaktadir. Bu ¢ergevede, son yillarda optimal
bor¢ yonetimi unsurlarinin dahil edildigi maliye ve para politikasi teorilerine literatiirde
sik¢a rastlanmaktadir. Kamu borcunun vadesi ise bu calismada sozii edilen teorilerde

belirleyici olarak karsimiza ¢ikmaktadir.

Bununla birlikte kiiresel sermaye piyasalarinin liberallesmesi, piyasalarin finans
teknolojisinde ortaya ¢ikan yenilikler, ekonomik belirsizlikler, iilkelerin bor¢ seviyesinde
meydana gelen siirekli artiglar ve birgok iilkenin borg siirdiiriilebilirligini saglamakta
yetersiz kalmasi hiikiimetlerin de bor¢ yOnetimine olan ilgisini arttirmistir. Kamu
borcunun  vadesi, hiikiimetlerin  mali  durumlarmin  degerlendirilmesindeki
belirleyiciliginin yaninda borg siirdiirilebilirliginin saglanmasi siirecinde de temel
faktorlerden biri olmus; 2007-2008 Kiiresel Finansal Krizi olmak iizere hemen hemen
tiim mali krizlerde borcun vade yapisi kilit degisken haline gelmistir. Ozellikle Tiirkiye,
Brezilya, Meksika, Rusya ve Arjantin gibi gectigimiz yillar i¢erisinde biiyiik ¢apta doviz
ve finans krizleri yasamis olan iilkelerin ortak noktasinin kamu borcunun ¢evrilememesi
riskine yol agacak olgiide kisa vadeli yerli/yabanci borca sahip olmalaridir. Kisa vadeli
borglanma, bor¢ stokunun yiiksek oldugu tilkelerde hem risk primini yiikseltmesi hem de
yeniden finansman ihtiyacina neden olarak mali kirilganlig1 arttirmasi agisindan krizlerin
tetikleyicisi olarak goriilmektedir. Bu durum, borglanma siirecinin talep yonlii faktorleri

ile agiklanabilmektedir. Zaman tutarsizli1 yaklasiminin isaret ettigi {izere, hiikiimetlerin
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kamu borcunun reel degerini enflasyonist politikalar izleyerek diisiirme egilimleri vade
uzunluguna bagli olarak artis gostermektedir. Bu nedenle riskten kagian piyasalar
hiikiimete uzun vadeli bor¢ vermeyi tercih etmemektedir. Piyasalarin benzer davranisi
nedeni ile uzun vadeli bor¢ kisa vadeli borca kiyasla daha yiiksek faiz 6demelerini
gerektirmektedir. Vade primi olarak nitelendirilen bu maliyet bor¢ stokunun yiiksek,
hiikiimet politikalarinin giivenilirliginin diisiik oldugu iilkelerde asir1 vade primi seklini
almakta; dolayisiyla hiikiimetler uzun vadeli bor¢glanma yetisini kaybetmektedirler. Bu
baglamda, optimal bor¢ yonetiminin gergeklesmesinin hiikiimetlerin vade tlizerindeki
kontrol giiciine bagli oldugu sdylenebilmektedir. Bu kontrol mali baski, parasal disiplinin
saglanamamasi, hiikiimet politikalarina iliskin gliven eksikligi gibi nedenler ile

kisitlanmaktadir.

Bu ¢ercevede, Tiirkiye’nin i¢ bor¢ dinamiklerini vade yapisi perspektifinden ele alan bu
calismanin amaci literatiirde vade yapisina iliskin ortaya koyulan teorik yaklagimlarin
1990-2018  yillarim1  kapsayan donemin ekonomik kosullart  cergevesinde
degerlendirilmesidir. Bu amagla Tiirkiye’nin i¢ bor¢ dinamiklerinin 1990-2018 yillar1
arasindaki seyrinden yola ¢ikilarak ikili bir yap1 6ngoriilmiis; bu ikili yapinin bir rejim
degisikliginden kaynaklanmis olabilecegi diisiiniilmiistiir. Bu 6ngdriiniin dogrulugunu
simnamak adina i¢ borglanmanin vadesi tek degiskenli otoregresif bir siiregten Markov
rejim degisimli bir regresyon icerisine tasinmistir. Bu regresyona iliskin tahmin sonuglari,
1990-2018 yillarin1 kapsayan doénemin seyrinde gozlemlenen, 2005 yili Oncesi ve
sonrasini belirgin bir sekilde ayiran dinamiklerin varligini ortaya koymustur. Bu ayrimin
i¢ bor¢ dinamiklerine ve bor¢ yonetimine olan etkisinin biitiiniiyle ortaya koyulabilmesi
icin ise borglanma ile iliskili diger degiskenlerin de analize dahil edilmesi gerekliligi
dogmustur. Bu g¢er¢evede vade yapisina iliskin rejim degisikligi bulgusu 1s1ginda MS-
VAR analizi gergeklestirilmistir. Buna gore Tiirkiye’de 1990-2018 donemine iliskin i¢
bor¢lanma ve borg yonetimi dinamikleri iki farkli rejim altinda sekillenmektedir. Tlk rejim
1990-2004 yillarim1 kapsamakta iken; ikinci rejim 2005-2018 yillart arasinda ortaya
cikmaktadir.

Birinci rejim altinda i¢ borglanmanin ortalama vadesi kisa, i¢ borcun degisim orani ve

bor¢lanma maliyetleri yiiksektir. MS-VAR analizinden elde edilen etki-tepki
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grafiklerinde vade, i¢ borcun degisim orani ve i¢ bor¢glanma maliyeti arasindaki iliskinin
yonii zaman tutarsizligi, c¢oklu denge ve giiven krizi yaklagimlari ¢erg¢evesinde
degerlendirilebilmektedir. Bu g¢er¢evede, Tiirkiye’de 1990-2004 yillarina iliskin
bor¢lanma siirecinin talep yonlii faktorler tizerindeki soklar ile iligkili olarak sekillendigi
diistiniilmektedir. Bu soklar ilgili donemde yasanan yiiksek enflasyonun, mali
dengesizliklerin ve ekonomik belirsizliklerin bir sonucu olarak goriilebilmektedir. Bu
baglamda, 1990-2004 doneminde yasandigi tahmin edilen talep yonlii soklarin risk
primini arttirmasina paralel olarak hiikiimetin yalnizca kisa vadeler ile bor¢lanma imkan1
buldugu ¢ikarimi yapilabilir. Diger yandan borg stokunun yiiksek, bor¢lanma vadelerinin
ise kisa oldugu donemler ekonomide ¢oklu denge kosullarinin ortaya ¢ikmasina zemin
hazirlamaktadir. Bu dénemde, ekonominin i¢inde bulundugu durumun yatirimcilar
acisindan hiikiimetin bor¢ yiikiimliliiklerini tamamen ya da kismen Yyerine
getiremeyecegine iligkin beklentilere neden oldugu soylenebilir. Bu kd&tiimser
beklentilerin ise 1994 Krizi’nde oldugu gibi borg siirdiiriilebilirliginin saglanmasinin
oniinde engel teskil edebilecek Olglide borclanma maliyetlerine yansidigi

distiniilmektedir.

MS-VAR analizi sonuglarina gore Tiirkiye’de 2005-2018 yillarint kapsayan donem ikinci
rejim olarak tanimlanmaktadir. Bu dénemin digerine gére ayirt edici 6zellikleri uzun
vadeli bor¢lanmanin gerceklesmesi, i¢ borg artis oraninin ve borglanma maliyetlerinin
ilimh seviyelerde seyretmesidir. Bu donemde gerceklesen mali disiplinin korunmasina
yonelik adimlar, enflasyon hedeflemesi rejimine gecis, mecliste siyasal cogunlugun
saglanmasi nedeniyle politik riskin diisiisii ve kiiresel sermaye akis konjonktiiriindeki
olumlu degisim i¢ bor¢ dinamiklerine de olumlu yansmmustir. Ozellikle enflasyon
hedeflemesi rejimine gecilmesinin merkez bankasinin bagimsiz oldugu ve hiikiimetin
borg yiikiimliiliiklerini diistirmek adina zaman tutarsiz politikalar izlemeyecegi yoniinde
bir alg1 yarattig1 diistiniilmektedir. Bununla birlikte MS-VAR analizinden elde edilen etki
tepki grafiklerinde i¢ bor¢lanma vadelerinde asagi yonli bir sokun borglanma
maliyetlerini arttirmamasi yatirimeilarin hitkiimetin borcunu g¢evirebilecegi beklentisi ile

hareket ettiginin bir gostergesi olarak ileri siirtilebilir.
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Bu calismanin, Tiirkiye ekonomisinin yaklagik 30 yillik bir donemi kapsayan igc
bor¢lanma siirecinin anlagilmasima hem igerdigi analiz yontemi bakimindan hem de
ortaya koydugu bulgular bakimindan 6zgiin katkilar sundugu diistintilmektedir. Vade
yapisinin i¢ bor¢lanma dinamikleri a¢isindan 6nemini Tiirkiye i¢in inceleyen tek caligsma
olmasi bu calismanin bir diger 6zgiin tarafini olusturmaktadir. Calismada elde edilen
bulgular, 2000’1i yillarda Tirkiye’nin bor¢ yonetiminde yakaladigi olumlu dinamikleri
ampirik olarak kanitlamanin yaninda; bu dinamikleri, bor¢ yonetiminin temel unsurlarina
odaklanarak uygun analiz yontemleri ile tanimlamanin mimkiin oldugunu

gostermektedir.

Ozet olarak, bu calismada i¢c borclanma dinamiklerinin farkli rejimler altinda farkl
egilimler sergilemesinin Tiirkiye ekonomisinin ilgili donemde iginde bulundugu iktisadi
kosullar ile agiklanabilecegi ortaya koyulmaktadir. Elde edilen tahmin sonuglari, optimal
bor¢ yoOnetiminin hiikiimetin vade yapisi iizerindeki kontrol giicline bagli oldugu
yaklagimi ¢ergevesinde mali baski, yiiksek enflasyon, politik ve ekonomik belirsizliklerin
hakim oldugu donemlerde hiikiimetin bu yetisini kaybettigini ampirik olarak
kanitlamaktadir. Calisma merkez bankasi bagimsizliginin, parasal ve mali disiplinin,
hiikiimet politikalarinin giivenilirliginin i¢ bor¢ yonetiminin temel unsuru olan vade
yapisinin etkin kullaniminda belirleyici etkilerinin olduguna isaret etmektedir. Son
olarak, calismada, vade yapisina bagl bor¢ dinamiklerinin 1990-2004 yillar1 arasinda
zaman tutarsizligi ve giiven krizi yaklagimlarina uygun; 2005-2018 yillar1 arasinda ise

mali sigorta yaklasimina uygun bir yapi sergiledigi sonucuna ulasilmaktadir.
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Esaslar'ni inceledim ve bu Uygulama Esaslari’nda belirtilen azami benzerlik oranlarina gore tez ¢alismamin herhangi
bir intihal igermedigini; aksinin tespit edilecegi muhtemel durumda dogabilecek her tiirlii hukuki sorumlulugu kabul
ettigimi ve yukarida vermis oldugum bilgilerin dogru oldugunu beyan ederim.

Geregini saygilarimla arz ederim.

AdiSoyadr: Sevi DOKUZOGLU
OgrenciNo: N11162000 il

Anabilim Dali: Maliye

Programi: Maliye

Statiisii: [_] Doktora [X Biitiinlesik Dr.
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“Prof. . Tarkan CAVUSOGLU
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Ek-2: Etik Komisyon Muafiyeti Formu

SOSYAL BiLIMLER ENSTITUSU

HACETTEPE UNiVERSITESI
F? TEZ CALISMASI ETiK KOMiSYON MUAFIYETi FORMU

HACETTEPE UNIVERSITESI
SOSYAL BILIMLER ENSTITUSU
MALIYE ANABILIM DALI BASKANLIGI'NA

Tarih: 05/11/2018

Tez Bashg: Tiirkiye'de i¢ Borcun Vade Yapisi ve Bor¢ Yonetimindeki Etkisinin Ampirik Analizi

Yukarida baslig1 gosterilen tez ¢alismam:

insan ve hayvan iizerinde deney niteligi tasimamaktadir,

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

Beden biitiinliigiine miidahale igermemektedir.

Gozlemsel ve betimsel arastirma (anket, miilakat, 6l¢ek/skala calismalari, dosya taramalar, veri kaynaklar
taramas, sistem-model gelistirme ¢aligmalari) niteliginde degildir.

0y Dk

Hacettepe Universitesi Etik Kurullar ve Komisyonlarinin Yonergelerini inceledim ve bunlara gore tez ¢alismamin
yiiriitiilebilmesi icin herhangi bir Etik Kurul/Komisyon'dan izin alinmasma gerek olmadigini; aksi durumda
dogabilecek her tiirlii hukuki sorumlulugu kabul ettigimi ve yukarida vermis oldugum bilgilerin dogru oldugunu
beyan ederim.

Geregini saygilarimla arz ederim.

2018
AdiSoyadr: Sevi DOKUZOGLU
=

Ogrenci No: N11162000

Anabilim Dal: Maliye

Programi: Maliye

Statiisii: [ ] Yiiksek Lisans [] Doktora Biitiinlesik Doktora

DANISMAN GORUSU VE ONAYI

GUNDUR.

Prof. Dr. Tarkan CAVUSOGLU

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




