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BORC HEDEFLEMESI REJIMi VE MAKROEKONOMIK PERFORMANS!

Aras. Gor. Dr. irem CETIN*
oz

Bu calismada, bor¢ hedeflemesi rejimin, makroekonomik performans iizerindeki etkilerinin,
politik makroekonomi modelleri kullanilarak, merkez bankasinin bagimsiz oldugu yapida arastiriimast
amaglanmigtir. Bu ¢ergevede, ilk olarak bor¢ hedeflemesinin, politik istikrarsizliigin arttigr durumda
makroekonomik  sonuglart  incelenmektediv. Daha sonra, daha siki  bor¢ hedeflemesinin
makroekonomik performans iizerindeki etkileri arastirimaktadir. Calismada, son olarak, segim
sonuglarina iliskin belirsizlik durumunda, bor¢ hedeflemesi politikasinin makroekonomik etkileri
analiz edilmektedir. Calismadan elde edilen sonuglara gore, politik istikrarsizlik sonucu mali
surdiiriilebilirlik problemleri ile karst karsiya kalan ekonomilerde kamu borcunun makul bir seviyede

seyretmesini saglayacak bir bor¢ hedeflemesi rejimi, politik istikrarsiziigin zamanlar arast maliyetinin

azaltilmasina yardimci olmaktadir.

Anahtar Kelimeler: Bor¢ Hedeflemesi, Politik Makroekonomi Modelleri, Merkez Bankasi
Bagimsizlig

JEL Kodlari: E62, E63, E58
DEBT TARGETING REGIME AND MACROECONOMIC PERFORMANCE

ABSTRACT

In this study, it is aimed to explore the effects of debt targeting regime on macroeconomic
perfomance by using political macroeconomic models in decentralized framework. Within this frame,
firstly, the macroeconomic outcomes of debt targeting is investigated in a situation where political
instability increases . Afterwards, the effects of more stricter debt targeting on macroeconomic
performance is explored. In the study finally, macroeconomic effects of debt targeting policy are
analyzed under electoral uncertainty. According to the findings obtained from the study, debt
targeting regime enabling for the public debt to remain at a prudent level, helps in reducing the inter-
temporal costs of political instability in the economies faced with the problems of fiscal sustainability

as a result of political instability.
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1. GIRIS

Pek cok tlkede, 1970’li yillardan itibaren kamu borcu istikrarli bir egilim sergileyememis ve
kamu borcundaki artiglar bor¢ krizi ile sonuglanmistir. Borg krizleri yalnizca gelismekte olan
ekonomilerde deneyimlenmemis, gelismis iilkeler de kamu borcunu geri 6deyememe sorunlar ile

kars1 karstya kalmiglardir.

Kamu borcundaki artig egilimi ve iilkelerin kamu bor¢lanmasi konusunda sergiledigi birbirinden
farkli performanslar tek basmna ekonomik faktorler tarafindan agiklanamamaktadir. Politik ekonomi
literatUrd, bu noktada, kamu borcundaki artis egilimini, ekonomi politikalarmin olusturuldugu politik
siirece vurgu yaparak agiklamaya calismaktadir. Ozellikle gelismekte olan iilkelerde, sosyo-politik
istikrarsizligin (0rnegin, gelir dagilimindaki esitsizlik, secim sonuglarma iligkin belirsizlik, politik
yapidaki kutuplagsma) kamu harcama ve borglanma politikalar1 {izerinde énemli etkileri bulunmakta,
sosyo-politik istikrarsizlik hiikiimetlerin sagliksiz (miyopik ve popiilist) makroekonomik politikalar
izlemelerine neden olmaktadir. Bu ¢ercevede, politik ekonomi modellerinde, politik istikrarsizligin
arttig1 bir durumda, hiikiimetlerin bugiinkii tiiketimi gelecekteki tiiketime tercih edecekleri ve kamu
harcamalarini arttiracaklar1 ifade edilmektedir (Ozler ve Tabellini, 1991; Devereux ve Wen, 1998).
Benzer sekilde, soz konusu literatiirde, hiikiimetlerin, gelecek donemde yeniden iktidara gelme
olasiligina iligkin belirsizlik arttigt durumda, kamu borg¢lanmasim arttirarak bir sonraki donemde
iktidara gelecek hiikiimetin hareket alanini kisitlamak i¢in bor¢lanmayi stratejik bir ara¢ olarak
kullanacag1 vurgulanmaktadir (Alesina ve Tabellini, 1990; Persson ve Svensson, 1989; Tabellini ve

Alesina, 1990).

Para politikas1 alaninda da maliye politikasina benzer sekilde sagliksiz politika uygulamalari
enflasyon sapmasina (inflation bias) neden olmaktadir. Se¢imler 6ncesinde para politikasi yoluyla
eckonomik gostergelerin iyilestirilmeye c¢alisilmasi ve hiikiimetler i¢in kamu harcamalariin
finansmaninda vergi gelirini arttirmaktansa senyoraj gelirini arttirmanin daha kolay olmasi nedeniyle
politik miidahaleler ¢ercevesinde sekillenen para politikast uygulamalari ile fiyat istikrar
saglanamamaktadir (de Haan ve Eijffinger, 2016). Ozellikle politik istikrarsizligin oldugu durumda,
hiikiimetler gelecek dénemde iktidara gelecek olan hiikiimetin politika alanim kisitlamak igin stratejik
bor¢lanma davranigina benzer sekilde kamu harcamalarim vergi ile finanse etmek yerine senyoraj
gelirine yonelmektedir (Cukierman, Edwards ve Tabellini, 1992). Bu noktada, ihtiyari maliye ve para
politikas1 uygulamalart sonucunda kamu bor¢ ve agiklari artmakta, fiyat istikrar1 saglanamamakta,

ekonomik performans olumsuz yénde etkilenmektedir.
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Literatlirde, son yillarda, iilkeler arasindaki ekonomik performans farkliliklart kurumsal
faktorler tarafindan agiklanmaya c¢aligilmaktadir (Rodrik ve Subramanian, 2003). Bu ¢ergevede,
uygulanan ihtiyari para ve maliye politikalarinin kamu borcu ve enflasyon artisi ile sonuglanmasinin
nedeni olarak politikalarin olusturuldugu kurumsal yapinin zayifligi gosterilmektedir (Acemoglu,
Johnson ve Robinson, 2003). Kurumsal yapimin zayif oldugu ekonomilerde, politika olusturma
stirecinde, politikacilarin agir1 bor¢lanma ya da enflasyon yaratma egilimlerini engelleyecek herhangi
bir kisit bulunmamaktadir.  Kurumsal iktisat yaklagimina goére, kalkinmanin saglanmasi ve
ekonominin soklar karsisindaki direncinin arttirilabilmesi igin piyasayr istikrarlandirict (market
stabilizing) kurumlarin varlig1 6nem tagimaktadir. S6z konusu kurumlar; bagimsiz merkez bankalari

ve kurala dayali maliye politikas1 uygulamalaridir (Rodrik ve Subramanian, 2003: 32).

Pek cok iilkede, politik miidahaleler dogrultusunda sekillenen ve enflasyon sapmasi ile
sonuglanan para politikasinin, asil amaci, fiyat istikrarina odaklanmaktir. Bu ama¢ dogrultusunda, para
politikasinin kurumsal yapisi, enflasyon hedeflemesinin uygulandigi ve para politikasindan bagimsiz
bir merkez bankasinin sorumlu oldugu parasal rejimler etrafinda olusturulmustur (Snowdon ve Vane,
2012: 365). Maliye politikas1 alaninda da, politik siirecte ortaya ¢ikan bor¢lanma ve biit¢e agigi
egilimi sonucunda mali siirdiiriilebilirligin saglanmasi i¢in, sagliksiz politikalarin bazi kurumsal
mekanizmalar ile simrlandirilmast gerektigi ifade edilmistir. Bu ¢er¢evede, pek cok llkede, 1990’1
yillarin bagindan itibaren yayginlasan kurala dayali maliye politikas1 uygulamalariyla birlikte kamu
borcunun gayri safi yurti¢i hasilaya (GSYH) orani azalma egilimi gosterirken, mali siirdiiriilebilirlik
sorunu 2008 finansal krizi ile birlikte tekrar gindeme gelmistir. Finansal kriz 6ncesinde, 2007 yilinda
kamu borcunun GSYH’ye oran1 Euro Bdlgesi ortalamasinda, Maascricht Anlagmasi borg kriteriyle
uyumlu bir seyir izlerken, 2008 finansal krizi ile birlikte kamu borcunun GSYH’ye oram ylikselmistir.
Kamu borcundaki artisa ¢6ziim olarak, literatiirde, ihtiyari maliye politikasini kisitlayacak kurumsal
mekanizmalarm kamu borcuna odaklanmasi ve kamu borcunun ihtiyatli bir seviyede istikrarli bir
egilime sahip olmasi gerektigi belirtilmistir. Buna gore, kamu borcunun bir taraftan, kamu gelir ve
giderleri arasindaki kisa siireli dengesizligi gidermede bir ara¢ olmasi ve siirdiiriilebilir biiyiime i¢in
altyapr yatinmlarin finansmani noktasinda onemli role sahip olmasi vurgulanirken, diger taraftan
yuksek seviyedeki kamu borcunun farkli kanallar yoluyla ekonomik performansa zarar verecegi ifade
edilmektedir. Bu ¢er¢evede, kamu borcunun, bu 6zellikleri dikkate alarak belirlenmis bir bor¢ hedefi
etrafinda istikrarli bir seyir izlemesi ve kamu borcunun s6z konusu hedef etrafindaki

dalgalanmalarmin minimize edilmesi 6nem tasimaktadir (Fall ve Fournier, 2015).

Bu cercevede, ¢alismada, bor¢ hedeflemesi bir mali rejim olarak 6nerilmektedir. Bu dogrultuda,
bor¢ hedeflemesi rejiminin makroekonomik performans (zerindeki etkilerinin politik makroekonomi
modelleri kullanilarak arastirilmasi amaglanmaktadir. Calismada, hiikiimetlerin istikrarli bir kamu
borg oranini politika hedefleri arasia dahil etmesinin, uygulanan sagliksiz politikalarin zamanlar arasi

makroekonomik maliyetini azaltip azaltmadigi ortaya c¢ikarilmaya calisilacaktir. Bunun i¢in merkez
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bankasinin bagimsiz oldugu (merkeziyet¢i olmayan-decentralized) kurumsal yapida, oncelikle politik
istikrarsizhigin arttigi durumda, bor¢ hedeflemesi rejiminin makroekonomik performans tizerindeki
etkisi iki donemli dinamik modeller kullamilarak analiz edilecektir. Daha sonra, daha siki bir borg
hedeflemesinin makroekonomik performans tiizerindeki etkileri arastirilacaktir. Calismada, ayrica
secim sonucuna iliskin belirsizligin artmasi sonucunda ortaya c¢ikan stratejik bor¢lanma ve stratejik
bor¢lanmanin makroekonomik performans {iizerindeki etkileri ele alinacak; bor¢ hedeflemesinin,
stratejik borglanmamin makroekonomik performans iizerindeki negatif etkilerinin azaltilmasina
yardimer olup olmadigi degerlendirilecektir. Calisma, model ¢oziimlerinden elde edilen bulgularin

genel bir degerlendirmesi ile son bulmaktadir.

2. BORC HEDEFLEMESIi REJIMININ POLITIK MAKROEKONOMIK MODELLENMESI

Pek ¢ok iilkede gozlemlenen kamu agik ve borglarindaki keskin artiglar kamu maliyesinin
stirdiiriilebilirligi konusundaki kuskular1 arttirmigtir. Bor¢lanma ve biitge agigi egilimine ¢oziim olarak
pek cok iilkede, ihtiyari maliye politikasinin bazi kurumsal mekanizmalar ile sinirlandirilmasi
gerektigi ifade edilmistir. S6z konusu uygulamalarin yayginlagmasi ile birlikte kamu borcunun
GSYH’ye orant azalma trendine girerken kamu maliyesinin siirdiiriilebilirligi sorunu 2008 finansal
krizi ile birlikte tekrar giindeme gelmistir. 2008 finansal krizi ile birlikte kamu borcunun GSYH’ye
oramini yiikselmis, kamu borcundaki s6z konusu artiy Almanya gibi baz iilkelerde goreli olarak daha
iliml seyrederken Portekiz, Italya, Yunanistan, ispanya ve irlanda’da ¢ok siddetli olmustur. Kamu
borcundaki artiga ¢oziim olarak, ihtiyari maliye politikasim kisitlayacak kurumsal mekanizmalarin
kamu borcuna odaklanmasi ve kamu borcunun makul bir seviyede istikrarli bir egilime sahip olmasi
gerektigi belirtilmistir. Bu baglamda, kamu borcunun bir taraftan, kamu gelir ve giderleri arasindaki
kisa siireli dengesizligi gidermede (shock absorber) bir ara¢ olma (Barro, 1979) ve surdurulebilir
biiyiime i¢in altyapr yatirimlarin finansmam noktasinda da dnemli role sahip olmasi vurgulanirken,
diger taraftan, yiiksek seviyedeki kamu borcunun farkli kanallar yoluyla ekonomik performansa zarar
verecegi ifade edilmektedir (Fall ve Fournier, 2015). Bu cercevede, kamu borcunun, bu ézelliklerini
dikkate alarak belirlenmis bir bor¢ hedefi etrafinda, istikrarl bir seyir izlemesi, kamu borcunun s6z

konusu hedef etrafindaki dalgalanmalarinin minimize edilmesi 6nem tagimaktadir.

Kamu borcundaki artislar maliye politikas1 alaminda politik iktisat ¢ercevesinde teorik ve
ampirik ¢aligmalarin artmasina yol agmustir. Kamu borcu, teorik olarak, bugiinkii hiikiimet ile
gelecekteki hiikiimet arasinda zamanlar arasi bir iligki kuran bir aragtir (Dornbuch ve Draghi, 1990).
Bu cercevede, kamu borcu gelecekteki hiikiimetlerin tercihlerini kisitlamak (Persson ve Svensson,
1989; Alesina ve Tabellini, 1990; Tabellini Alesina, 1990) ya da se¢im sonucunu etkilemek amaciyla
(Aghion ve Bolton, 1990) stratejik bir ara¢ olarak kullanilmaktadir. Baska bir deyisle, iktidarin
yeniden secilebilmek amaciyla yiiriittigii politikalar asir1 bor¢ birikimi ile sonuglanmaktadir. Bu

gercevede, politik istikrarsizlik arttikca miyopik hiikiimetler bugiinkii kamu harcamasi artigini
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gelecekteki bir kamu harcamas artisina tercih etmektedir (Ozler ve Tabellini 1991; Devereux ve Wen,
1998).

Politik ekonomi literatiiriinde oyun teorisi ¢ergevesinde makroekonomik analizin dnciiliigiinii
yapan Alesina ve Tabellini (1987), modellerinde, kamu borcunun bir finansman kaynagi olarak yer
almamast sonucunda hiikiimetin biitge kisitinin zamanlar arast boyutunun ihmal edildigini
belirtmiglerdir. Beetsma ve Bovenberg (1997)  Alesina-Tabellini modelini takip ettikleri
caligmalarinda ise, faydaci ve miyopik hiikiimetlerin yol actig1 asir1 bor¢ birikimini dnlemek igin
optimal bir bor¢ hedefinin uygulanmasi gerektigini ifade etmislerdir. Bu gercevede, bu ¢aligmada,
politik ekonomi literatiirinde asir1 kamu borcu birikimine iligkin tartismalardan ve o6zellikle son
yillarda literatiirde bor¢ hedeflemesi politikasinin avantajlarina iliskin goriislerden yola ¢ikarak, borg
hedeflemesi rejiminin makroekonomik performans (zerindeki etkilerinin politik makroekonomi
modelleri kullanilarak ele alinmasi amaglanmistir. Bu dogrultuda, hiikiimetin istikrarl bir kamu borg
oramnin saglanmasini, politika hedefleri arasina dahil etmesinin uygulanan sagliksiz politikalarin
zamanlar arasi makroekonomik maliyetini azaltip azaltmadigi sorusuna cevap bulunmaya
caligilacaktir. Bunun i¢in, hiikiimetin makroekonomik tercihlerinin enflasyon, ¢ikti ve kamu harcamasi
cercevesinde modellendigi diger calismalardan farkli olarak, bu g¢alismada, bor¢ hedefinin de
hiikiimetin kayip fonksiyonunda ek bir makroekonomik hedef olarak modellenmesi amaclanmaktadir.
S6z konusu sorunsal merkez bankasinin bagimsiz oldugu (merkeziyet¢i olmayan-decentralized)

kurumsal yapida incelenecektir.

3. MODEL

Borg¢ hedeflemesi rejiminin makroekonomik etkilerini ele alabilmek amacila Beetsma Ve
Bovenberg (1997) iki donemli makroekonomik modelinin benzer bir versiyonu kullanilmigtir. Bu
cercevede, oncelikle hiikiimetin kaywp fonksiyonunda bor¢ hedefinin yer almadigi modelin sonuglart
ele alinmis; daha sonra hiikiimetin kayip fonksiyonu yeniden tamimlanarak borg¢ hedefi eklenmistir.
Hiikiimetin tercihlerinde kamu bor¢lanmasimin ilave bir makroekonomik hedef olarak ele alinmast,
onerilen bor¢ hedeflemesi rejiminin, politik istikrarsizligin yol ac¢tigr kamu harcamast artiginin

makroekonomik sonuglarini nasil etkilediginin arastiriimasina imkan vermektedir.

Bor¢ hedeflemesi uygulanmadigi durumda hiikiimetin ve merkez bankasiin tercihleri kayip

fonksiyonu ¢ergevesinde sirasiyla esitlik (1) ve esitlik (2)’de tanimlanmistir:

T=2
1
L =2 > B [BimE + (x = %)% + 85(ge — 807 ey
t=1
1 T=2
L =3 ) Bt + (e —%o)?] )
t=1
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LY hiikiimetin maruz kaldign refah kayiplarmi, S hiikiimetin iskonto oranini
gostermektedir. By secim sonuglarina iliskin belirsizlik oldugu durumda By * = pfy olarak ifade
edilmektedir. p burada hiikiimetin yeniden segilebilme olasiligini temsil etmektedir. Buna gore, se¢im
sonuglarina iligkin kesinlik oldugu durumda, p=1 oldugu i¢in Sy * = By ‘ye donismektedir. Kayip
fonksiyonunda kdseli parantez icinde yer alan m; terimi t donemindeki enflasyon oranim
gostermektedir, modelde hedef enflasyon oram sifir olarak varsayilmaktadir (Tty = 0). X, ve X
sirasiyla t donemindeki log ¢iktiy1 ve t doneminde hedeflenen ¢iktiyr géstermektedir. g, ve g; ise,
benzer sekilde t donemindeki kamu harcamasinin GSYH’ye oranim ve t ddneminde hedeflenen kamu
harcamasinin GSYH’ye oranimi ifade etmektedir. §; ve 0, parametreleri ise sirayla enflasyon ve
kamu harcamasi oraninin hedef degerlerinden sapmasina iligkin hiikiimetin goreli hognutsuzluk
durumunu temsil etmektedir. Hiikiimet, makroekonomik gostergelerin (burada, enflasyon, ¢ikt1 ve
kamu harcamasi) hedef degerlerinden sapmalar1 ile ortaya c¢ikacak olan kaybi minimize etmeye

calismaktadir.

Merkez bankasinin tercihleri esitlik (2)’deki kayip fonksiyonunda yer almaktadir. LY merkez
bankasinin maruz kaldigi refah kayiplarini, B, merkez bankasmin iskonto oranmim, p; merkez
bankasinin enflasyon oraninin (1;) hedef degerlerinden (T;)! sapmasina iliskin goreli hosnutsuzluk

durumunu goéstermektedir.

Merkeziyet¢i olmayan kurumsal yapida, merkez bankasi enflasyon konusunda karar alirken®
hukimetin vergi, harcama ve borglanma konusundaki kararlarini veri kabul etmekte, hiikiimet de,
vergi, harcama ve bor¢lanma karar1 alirken merkez bankasinin enflasyon konusundaki kararmi veri
kabul etmektedir. Burada merkez bankasimin hiikiimetten enflasyon hedefi konusunda daha kati

oldugu (p; >8;) varsayilmaktadir.®

Modelde, arz fonksiyonu temsili bir firmanin kar maksimizasyonu probleminden tiiretilmistir ve

esitlik (3) ’te yer almaktadir:
Xe = (T — ¢ — Ty) 3

Esitlik (3)’te x, normalize edilmis (log) ¢iktiy1, m, enflasyonu, nf beklenen enflasyonu, T,

firmalarin toplam gelirleri iizerindeki bozucu vergi oranini gostermektedir.
Hiikiimetin biitce kisit1 ise esitlik (4)’te yer almaktadr:

ge+ (1 +rq)de—g =7 + 1 +dy (4)

! Hedeflenen enflasyon oranin sifir (7, = 0) oldugu varyasilmaktadir.
2 Burada merkez bankas1 kayip fonksiyonunu minimize edecek enflasyon oranina gore politikay: belirlemektedir (S6z konusu
duruma iligkin teknik detaylar Cetin (2017: 94-96)’de yer almaktadir).
8 Calismanin bundan sonraki kisimlarinda merkez bankast bagimsizlig: ifadesi ile merkez bankasinin hiikiimetten enflasyon
hedefi konusunda daha kat1 oldugu ( p; >8;) da kastedilmis olacaktir.
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Esitlik (4)’tin sol tarafi hiikiimetin, t donemindeki kamu harcamalarindan (g, kamu

harcamalarimin GSYH’ye orani), t-1 zamaninda alinan borcun anapara (di_;, kamu borcunun

GSYH’ye oram) ve faiz r._;d;_; 6demelerinden olusan giderlerini ifade ederken, sag tarafi soz

konusu giderlerin finansman kaynaklarini géstermektedir. Bunlar t donemindeki vergi gelirleri (T,

vergi gelirlerinin GSYH’ye orami), senyoraj gelirleri (m)ve borg¢lanmadir (d;, kamu borcunun

GSYH’ye oram). Biitce kisit1, para ve maliye politikalar1 arasindaki baglantiyr kurmaktadir.*

Iki dénemli dinamik modelde (two period-dynamic model) denge ¢éziimii tersten yerine koyma

(backwards induction) yoluyla tiretilmektedir.> Bu cercevede, dncelikle ikinci donem (t=2) icin denge

sonuglar1 d; veri kabul edilerek tiiretilmekte, daha sonra birinci donem (t=1) i¢in denge degerleri elde

edilmektedir.®

Bor¢ hedeflemesi uygulanmadigi durumda makroekonomik denge ¢6zimi Tablo-1’de yer

almaktadir.

Tablo 1. Merkeziyetci Olmayan Temel Model Makroekonomik Denge Coziimi

Degiskenler 0z, 0z, 03, 03,
1 -Y ) —~ 6 -~
T —iqﬂH’ R _; P'A _i P'A
o o o o
—Y'H’ . _ D'AY
g1 (1-Ww'H) N PA
(o4 o
1) ) ) -~ 6 -
my gy —2 yry 2 p'N —Z p'A
251 i M1 i@
) ) -~ ) -~
Xy -2y Y - 2PR - 2 PR
o 04 04
d, P’ P - P'I —Pr
o
— Yy’ - IRY
81— 81 Y'H' P'A’ A
0.4 04
1) 6 6 —~ —~
Xl _Xl _2 \PIHI _2lpIHl _2 PIAI _; PIAI
o o o o
62 Y 82 1 pr 82 1 pr F 82 Iy’
T2 E‘P P(1+r1) glp P(1+r1) ;l'p P —(E+$LPH)
1 pr -y’ p’ ’ 1 I y’p’
g2 - P'(1+r1,) (1+ry) (¢"+H)Y -

4 Arz fonksiyonu ve hiikiimetin biitge kisitinin tiiretilmesine iliskin ayrintili agiklamalar Ismihan (2009: 124-125,134) ve

Cetin (2017: 42-44)’de yer almaktadir.

5 Makroekonomik denge ¢ozimuiniin t=1 ve t=2 dénemi igin tiiretilmesine iliskin teknik detaylar igin Cetin (2017: 97-99)’ye

bakilabilir.

6 t=2 déneminde yeni bor¢ alinmamaktadir, bu nedenle d, = 0’dur.
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5, 8, 5, 5,
T, 2@ P'(1+4r1,) 2@ pP'(1+4r1y) 2y p/ —2 g pr
51 P M1 P
5, 8, 5, 5,
Xz — 2P (1+r)  ——WP(1+1y) — 2y p (F +—=W'H')
x [0 (04 x
_ o W' p’ S W' p’
8282 ‘Pp(l—l'rl) T(1+I‘1) (1—(¢+H)l}') o
X; — X % W P'(1+ % WP'(1+ % W' p’ 1 (F’ + % ‘P’H’)
2 2 o ( rl) (XZ ( rl) o ( (XZ )

Not: Herhangi bir u;degiskeni igin makroekonomik denge ¢oziimii su sekilde ifade edilmektedir: uy = 05,8, + 0z X; +

_ _ , 8 8 , 1 ;28,8 +8, 1 2 +aP g ? 2 ~ f ar
0g,82 + Ox,XpAyrica ¢ =5+ E>0, W =250, D= === W > 0, A= By (141D > 0,1 =

1 1
M T 14141

5,9
(12

3—’,>0,M'=1+(1+r1)f', P = >0,H =0 +r)["P' >0, ?’=1—%‘P’H’>O,F’= -

0.1y > §; oldugu durumda, ¢’ < ¢, ¥’ > W, ' < T, P'’>Polur.

Tablo 1.’de, her satir ilgili satirdaki degiskenin makroekonomik denge ¢6ziimiinii
gostermektedir. Bu gercevede tablodaki her ilgili, o satirdaki degisken icin ¢oziimdeki ilgili siitunda
yer alan degiskenin katsayisidir. Tablodaki ilk yedi satir t=1 donemi i¢in sonuglar ifade ederken,

sonraki alt1 satir t=2 donemi i¢in sonuglari gostermektedir.

Bor¢ hedeflemesi rejiminin makroekonomik sonuglarini ele almak amaciyla esitlik (1)’de yer
alan hiikiimetin kayip fonksiyonuna bor¢ hedefi eklenmistir. Bu ¢ercevede esitlik (1) asagida yeniden

tammlanmustir:

~

=2

Bt [511'[% + (X¢ — Xp)? + 8,(gc — 8% + 83(dy — at)z] (5)

=1

oz

I

N =
-

Esitlik (5)’te d; ve d, t donemindeki kamu borcunun ve t doneminde hedeflenen kamu
borcunun GSYH’ye oranini ifade ederken, 63 kamu borcu oraniin hedef degerinden sapmasina iliskin

hiikiimetin goreli hognutsuzluk durumunu gostermektedir.

Bor¢ hedeflemesi uygulandigi durumda, hiikiimetin politika hedefleri arasina kamu borcunun
stabilizasyonu eklendiginde, hiikiimet, kamu borcunun hedef degerinden sapmalarini minimize etmeyi
amaglamaktadir. Bu ¢ergevede, kayip fonksiyonunda, d; > d; olmasi durumunda, kamu borcu
oramnin hedef degerini agmasiyla, mali disiplinsizligin ekonomik performansi negatif etkilemesi
nedeniyle hiikiimetin kaybi artmaktadir. Benzer sekilde, d; < d; olmasi durumu da kayip olarak
degerlendirilmektedir. S6z konusu durumda, kamu borcunun bir stabilizasyon araci olarak gérevini

yerine getirememesi de ekonomik performansi olumsuz yonde etkilemektedir.

Merkez bankasinin kayip fonksiyonu, arz fonksiyonu ve hiikiimetin biitce kisiti denklemleri

esitlik (2), (3) ve (4)’te tantmlandig1 gibidir.
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Iki donemli dinamik bor¢ hedeflemesi modelinde temel modele benzer sekilde makroekonomik

denge ¢oziimleri tersten yerine koyma yoluyla tiiretilmistir.” Bor¢ hedeflemesi modelinde, t=1 ve t=2

donemi i¢in makroekonomik denge ¢6zlimleri Tablo 2.’de yer almaktadir.

Tablo 2. Merkeziyetci Olmayan Bor¢ Hedeflemesi Modeli Makroekonomik Denge Cozimi

Degiskenler 0z, Og, 04, 0, 05,
82 s o 83K I' &K 8K’ 8 i 2 i
ke (@¥N'+7) ) T w A w A
8K/ 8K WN' 8K’ _ —K'R
1- + 9N’ ) - (— ) —K'K
81 ( 5, ) 50« 5, "
8K 8 8K 8 8K 8, -
m E=+2WN) (2N -2 ZK'R — K&
[ My pma g 21 My My
8K 8 8K 5,K' 8 - 8 -
X1 —( 30( +E2‘P'N’) (r- ;Z ) 3a 2 KA —a—j K'A
KI 83K’ _Klfl
d K’ - —K'["
1 o SZLIJI o
_ 8K 8K WN' —8,K o~ KA
81— & 5, +¥N) (52& =) 5 K’ =
_ 8K 8 5K & —-8,K’ 8 . 8 -,
X1 — Xq (—30( +E2‘{—"N’) ( ;2 +a—§tP'N') —; 2 KA a—§ K'A
82 net 82 et 83 ’ 82 ' 83K’ F 82 N
T2 FWK(I_’—rl) 5‘{"}((14’1‘1) ;K(1+r1) EKLP‘I‘ 0(2) —(E'F?LPN)
ner —y'K’ —8;K’ 7 r 1 ’ v 8
g2 —WK(1+1,) 1+1) P (1+71) (¢’ + NHW —K'(— + 5_3
[04 2 o 20
T % YK'(1+41) %2 YK'(141) LELS 1+r) (82 YK + 83K’) (62 YK + 83K’)
— r — r r — —
2 21 ! My ! 1 ! S My My Ha
82 et 82 et _53KI 52 83K, 52
X A — e (L wwy! _3 4 VAN
2 S WK (1+1) SYKA+1) ——(1+1) oKW +=2) (F+Z¥'N)
o r ! ' ! 6 K’ r ’ r ! LIJ, 6
g, — g YK'(1+1,) 1+r1) ; A+r)  (A-(¢'+N)H)¥) K(—+8—3
o 2 [od PLod
_ 8, 8, 85K’ 8, 8;K' 8,
X, — X _Z ! _Z e’ _Lany’ _ 7 _< Avdd
2— Xz 2 WK (1 +1y) 2 WK (14 1y) (4 K2 [ (F +a2w1<))

Not: Herhangi bir u; degiskeni i¢in makroekonomik denge ¢dziimii su sekilde ifade edilmektedir: uy = 0g,8; + 0, X; +

= _ _ 8 8 1 28,8, +8, 11 2+ g2 1,2 ~
04,d10g,82 + O, X, Ayrica ' = 2 + E >0, = ->0,D' = %ol 7Tl @i? 5 0,8 = Bg(1+14)D' >

0,1 =%> oM =1+ (+r)l, P’

1 1
M T 1+(1+r)F

>0,K' =

2 2
(L0 51

1 1

55 Y
fv, 1+(1+r )T+

’
M +52

89!

s> 0,H = (1+r)l" P’ >

" Makroekonomik denge ¢dziimlerinin t=1 ve t=2 dénemi igin tiiretilmesine iliskin teknik detaylar Cetin (2017: 97-99)’de yer

almaktadir.
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62‘: > 0. py > 8 oldugu durumda, ¢’ < ¢,

o

0,V =1-2WH N =1+r)l"K >0,I'=1-2¥N'>0,F =1-
¥ > @ [ < T, K'>Kolur. Eger 85 = 0 olursa, K" = P’,N'=H’, I' = Y’ olur. Eger 83 >0 olursaK’' < P’, N'<H’,
I'>Y’ olur.

Tablo-2’de, her satir ilgili satirdaki degiskenin makroekonomik denge ¢6ziimiinii
gostermektedir. Bu g¢ercevede tablodaki her girdi, ilgili satirdaki degisken i¢in ¢dziimdeki ilgili
siitunda yer alan degiskenin katsayisidir. Tablodaki ilk yedi satir t=1 donemi ig¢in sonuglar1 ifade

ederken, sonraki alt1 satir =2 donemi i¢in sonuglar1 gostermektedir.

3.1 Bor¢ Hedefi, Politik Istikrarsizlik ve Makroekonomik Performans

Politik ekonomi literatiiriinde, asir1 kamu harcamasinin, kamu borcu birikiminin ve stratejik
davramigin, politik istikrarsizligin bir sonucu oldugu ifade edilmektedir. Bu noktada, borg
hedeflemesinin, politik istikrarsizligin gelecekteki makroekonomik performans tizerinde olusturdugu
olumsuz etkilerin azaltilmasinda yardimci olabilecegi diisliniilmektedir. Gelir esitsizligi, se¢im
sonuglarma iliskin belirsizlik ve toplumsal kutuplasma arttikca politik istikrarsizlik artmaktadir
(Alesina ve Perotti, 1996). Bu noktada, politik istikrarsizlik, bugiinkii tiiketimin yarinki tiiketime tercih
edilmesine yol agarak bor¢lanma talebini arttirmaktadir (Ozler ve Tabellini, 1991). Bu ¢er¢evede, mali
genislemenin Ismihan ve Ozkan (2005)’te yer aldign gibi politik istikrarsizliktaki artisi temsil ettigi
durumda, merkez bankasinin bagimsiz oldugu kurumsal yapida, kamu harcamasindaki bir artig, birinci
donemde enflasyonun ve bozucu vergilerin daha fazla artmasina (bor¢lanma iizerindeki sinirlama
nedeniyle), ¢ciktinin daha fazla azalmasina ve borcun daha az artmasina neden olmaktadir. Ancak,
birinci donemde bor¢ hedefi uygulandiginda, ikinci donemde, birinci donemde alinan bor¢ ve
dolayistyla ikinci donemdeki bor¢ geri 6demesi daha az olacagindan ikinci donem kamu harcama
olanaklar1 daha az smirlanacak bu durum da enflasyon ve bozucu vergilerin daha az artmasini ve
ciktinin daha az azalmasini saglayacaktir (modelde, bozucu vergilerdeki degismeler ¢iktida degismeye
yol agmaktadir). Modelin sonuglarina gore bor¢ hedefi, politik istikrarsizligin oldugu durumda ikinci
donem makroekonomik performansi olumlu yonde etkileyecektir. Benzer bir mantikla, daha siki borg
hedefi uygulamasi birinci donemde makroekonomik performansi olumsuz yonde etkilerken ikinci
donemde makroekonomik performansi iyilestirmektedir. Politik istikrarsizligin arttigi bir ortamda,
bor¢ hedefi uygulamasiyla saglanan mali uyum Keynesyen goriisiin aksine hem ikinci donemde, hem
de iki donem birlikte degerlendirildiginde genel makroekonomik performans (genel makroekonomik
performans ifadesi ile iki donemi kapsayan makroekonomik performans kastedilmektedir) agisindan

genisletici etki yaratmakta ve enflasyonu olumlu yonde etkilemektedir.

Onerme 1: Merkez bankasimn bagimsiz oldugu durumda, bor¢ hedefi uygulandiginda, birinci
donem kamu harcama hedefindeki (g,) bir artis, birinci donemde enflasyon orant (my), vergi yuki

(t1), ¢ttt (X1 — x1) ve harcama agiginda (g, — g1) daha yiiksek artisa yol agmaktadur.
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Ispat:

Merkez bankasinin bagimsiz oldugu temel modelde (Durum I), my, T;, Xy —X;1) Ve (g1 —
g1)’nin g;’a gore tirevleri sirasiyla (%‘P’H’), (%‘P’H’), (%Z‘P’H’) ve (W'H"), olup (uy,
8,5, o, W've H') pozitif oldugu i¢in hepsi pozitiftir. Bor¢ hedeflemesi modelinde ise (Durum II), 1y, T4,

Xy —x1) ve (g1 —gqy)'in g ‘e gore tlrevleri sirasiyla (i—ZW’N’+83—K), (%‘P’N’+83—K),
1

K1 o?
(%2 YN + SsTK) ve (‘P’N’ + 8;_2() olup (Kq, 6,63, a, N’, W've K’ pozitif oldugu i¢in) pozitiftir; ancak

Durum [ ‘in sonuglarindan biiyiik oldugu (E)H > (Z—;)I, (Z—;)H > (g—;)I, (_0(7_461g—1><1))n >

081

(a&l—xo)l ve (6<g1—g1))“ S (a(gl—go

I
— — — bulunmustur.
0g1 0g1 g, ) 3

Onerme 2: Borg¢ hedefi uygulandigi durumda, birinci donem kamu harcama hedefindeki (g,)
bir artis, ikinci donemde enflasyon oram (T,), vergi yikl (t,) ¢ikti (X, — x,) ve harcama agiginda
(92 — 92) daha diisiik artisin olmasina neden olmakta, boylece bor¢ hedefi, ikinci donemde
makroekonomik performansin iyilesmesini saglamaktadir.

Ispat:

Durum I’de m,, 15, (X, —X3) Ve (g, — g,) 'nin g,’a gore tlrevleri sirasiyla %‘P’P’(l +1,),
1

WP (14 1y), 2P (141;) ve WP'(L+1) dir ve (g, 8,1y, o W've P’ pozitif oldugu igin)
timii pozitiftir. Durum II’de ise m,, T, (X, —X,) Ve (8, —g»)’nin g; ‘e gore tiirevleri sirasiyla,

i—Z‘P’K’(l +rp), YK (L+1y), ZWK(1+1y) ve WK (L+1y) olup (g, 85,13, o ¥'ve K’
1

am\1I

pozitif oldugu igin) pozitiftir; fakat K'<P’ oldugu i¢in Durum I’in sonuglarindan kiigtiktiir (—) <

98,
(aﬂ)‘ (62)11 < (@)‘ (aozz—xZ))” < (ao—cz—xg)‘ve (a(gz—gz>)“ < (a(gz—gz))‘
9./’ \og, g,/ '\ og 28, 98; o

Onerme 3: Bor¢ hedefi (d,) sikilastik¢a, birinci donem enflasyon oram (my), ¢ikti agig

(%1 — x1) ve harcama agqigr (g, — g1) artmaktadwr. Diger taraftan bor¢ hedefi sikilastik¢a, ikinci
donemde enflasyon orani (1), ¢ikti agigr (X, — x5) ve kamu harcama agigt (g, — g,) azalmaktadur.
Bdylece birinci donemde makroekonomik performans kétiilesirken, ikinci donemde makroekonomik

performans siki bor¢ hedefinden olumlu yonde etkilenmektedir.
Ispat:

- — .= e . 83K’ 83K’ 83K’ i
My, (X1 —X;) Ve (g8; — g1)’in d; e gore tiirevleri sirasiyla — ; , — 37 ve — Z—’ye esittir ve
1 2

(11, 83, 83, a, ve K’ pozitif oldugu icin) negatiftir. Diger taraftan m,, (X, —X,) Ve (8, — g,)‘nin d;’e
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" K (1 +ry) olup (uq, 65, 63, a, r; ve K’ pozitif
1

2

gore tirevleri ise

(1+1y), %TK(l + 1) ve SZ
oldugu i¢in) pozitiftir.

Onerme 4: Borg hedefi (d,) sikilastikca, birinci ve ikinci donem ortalama enflasyon orani (1),

¢ikti agigi (X — x) ve kamu harcama aqigi (§ — g) azalmaktadir. Boéylece daha siki uygulanan bir

bor¢ hedefi nihai olarak daha iyi bir makroekonomik performans saglamaktadir.

ispat:
(6(”—12"2)) (a(xl—xl) 3()‘(2—Xz)) ve (a(gi—gl) N a(gz—gz)) itadeleri 2L K'r B K rve 2K
ad, ' ad, ad, ad, ad, 2n; 0 Vo e Bhe

esit olup (U, 85, 83, a, ry ve K’ are pozitif oldugu i¢in) pozitiftir.

3.2 Secim Sonucuna Iliskin Belirsizlik ve Hiikiimetin Stratejik Davramsi

Literatiirde, se¢im sonuglarini ekonomik politikalar Gizerinden etkilemek isteyen bir hiikiimetin
secimler Oncesinde kamu tiiketimini arttirma ve vergileri azaltma egiliminde olacagi ifade
edilmektedir. Diger taraftan, hiikiimet, yeniden secilebilme olasilig1 azaldikca, bor¢lanmay stratejik
bir ara¢ olarak kullanarak borcun yiikiini kendisinden sonra gelecek hukiimete aktarabilir. Boylece
politik istikrarsizligin bir diger kaynagi olan se¢im sonucuna iligkin belirsizlik, hiikiimetin stratejik
davranarak yeniden se¢ilme olasiligini arttirmasina ya da kendisinden sonra gelecek olan hiikiimetin
politika segeneklerini sinirlamasina yol acabilir. Eger hiikiimetin bir sonraki donemde yeniden
secilebilme olasilig1 diigiikse iktidarda oldugu donemde borglanarak daha fazla harcama yapar ve
borcun maliyetini bir sonraki doneme aktarir. Ancak, stratejik borglanma borglanma, yapildig
donemde makroekonomik performansi pozitif yonde etkilerken bir sonraki donemde ekonominin ¢ikti
ve enflasyon performansina zarar verir. Bunun sebebi borglanilan donemde mali genislemenin senjoraj
ya da vergi geliri ile daha az finanse edilmesinin mali geniglemenin negatif etkilerinin azaltilmasini
saglarken, bir sonraki dénemde borcun anapara ve faiz ddemelerinin makroekonomik performansi
negatif etkilemesidir. Bu cercevede, secim sonuglarma iliskin belirsizligin arttigi durumda da, borg
hedefi uygulamasi, politik istikrarsizligin genel makroekonomik performans iizerindeki olumsuz

etkilerini azaltmaktadir.

Onerme 5: Merkez bankasimin bagimsiz oldugu durumda secim sonucuna iliskin belirsizlik

arttik¢a birinci donem denge kamu borcu orani (d,)artmaktadr.
Ispat:
Sec¢im sonucuna iligkin belirsizlik oldugu durumda denge kamu borcu oram agagidaki gibidir:

X, X )
X2 X1, 03

_ */—_"*’— _ x4
dl =K (gl r g2 r a o 82qjl

dy)
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!

Not: Se¢im sonucuna iligkin belirsizlik durumunda A = By (1+r,)D' > 0, = % >
l 1
0,K* = ;
1+(14r +8:§,,

sl

Burada d,’in p’ye gore tiirevi — K*'Z((gz + ) + (1 +r)E, + +ay % d,)) ifadesine esit

S‘P’

olup (6,,85,a, 14, p, ¥', ' ve K*' pozitif oldugu i¢in) negatiftir.

Onerme 6: Secim sonucuna iliskin belirsizligin arthgr durumda birinci donem kamu harcama
hedefinin arttirilmast (g,) yoluyla yiiriitiilen genisletici bir maliye politikast birinci donem enflasyon
orani (T,), ¢tkti (X1 — x1) ve harcama agigimin (g, — g1) azalmasimi saglamaktadr. Diger taraftan,
sec¢im sonucuna iliskin belirsizlik arttigi durumda birinci donem kamu harcama hedefinin arttirilmasi
(g1) yoluyla yiiriitiilen genisletici bir maliye politikast enflasyon oram (T,), ¢ikti (X, — x,) Ve
harcama a¢igimin (g, — g,) artmasina neden olmaktadir. Boylece merkez bankasinin bagimsiz oldugu
durumda, se¢im sonucuna iliskin belirsizligin artmast sonucu ortaya ¢ikan stratejik davranig ikinci

donemde daha kétl bir makroekonomik performansia sonuglanmaktadir.

ispat:
oy 0(X1—%q) 0(81—81) .- . e 1 . o s .
—, ———= Ve —— nin se¢im sonuglarmna iliskin belirsizlik oldugu durumda p’ye goére
081 08y 08y
tirevleri swrastyla  K*'By(1 +1ry)2D’ [ —K— + —(1 -p }f;, Bu (1l +ry)? D’)] . KYBu(1+

sk t ,
r)2D [_Esqﬂ 2(1- p BH(1+r1)2 D)] ve K*'By(1+1;)?D [ 5, W q,, BH(1+

r1)? D’)]’dlr ve (1,685,853, a1y, p, ¥, D', By ve K*'pozitif oldugu igin) tiimiiniin pozitif oldugu

bulunmustur.

01, 0(X2—Xp) ve 0(82-82) «

Diger taraftan, —= 5 05, 25,

nin se¢im sonucuna iligkin belirsizlik oldugu durumda
p’ye gore tiirevleri ——K*' Bu(1+1r)3D, -2 K*'ZBH(l +1,)3D" ve —K*"*By(1 +14)3D’ “dir ve
(uy, 82,011, P, D', By Ve K*'pozitif oldugu igin) tiimii negatiftir.

Se¢im sonucuna iliskin belirsizligin artmasi1 sonucu olusan stratejik davranisin, enflasyon ve
cikti lizerindeki zamanlar arast maliyeti, bor¢ hedefi uygulandigi ve uygulanmadigi durumda
incelenmek istendiginde genel ekonomik performans iizerindeki etki degerlendirilebilir. Buna gore

bor¢ hedefi, genel ekonomik performansi olumlu yonde etkilemektedir.

Onerme 7: Bor¢ hedefi uygulandiginda secim sonuclarina iliskin belirsizligin artmasi

durumunda mali genisleme ekonomide daha az daraltici ve daha az enflasyonist etki yaratmaktadir.
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Ispat:

0™)

- ), (6(>_<1—x1)+6()_<2—x2)) ve (6@1—g1)+6(§2—g2)

08, 08, 08, 081

(

) ‘nin  p’ye gore tlirevleri Durum I’de sirasiyla,

22 pe/By (14 1) DY [1 — (PBu(1 + 1) D + W (1 + rl))], %2 iy (14 1)?D' 1 -
1

p*’ , , * ' P’ /

5 (PBu(1 + 1) D' + W' (1 + rl))] ve P*'By(1+r1)?D [1 — 57 (PBu(1 +1)? D" +

w1+ rl))] olup (uq, 85,83, a,11, p, W', D', By Ve P*'pozitif oldugu icin) tiimiiniin negatif oldugu

bulunmustur.
+
(a(ﬂl_ZHZ)), (a()_(l__ %) 9 X2y ve (a(gl_— 81) , 3(E2- 8))>nin  p’ye gore tirevleri Durum II’de sirasiyla,
g, 08, 0g, 08 08
K

o Pr(1+r)? D’ [62 —‘%(63 +8;(PBu(1+r)? D'+ ¥'(1 + rl))], 2K By(1 +1,)% D' [1 -

K*, <§ +pBy(1+1)?2D +W¥'(1+ r1)>] ve  KYBy(1+r1)?D’ [1 — K ( 8 -+ Pyl +
w\ s, 5, W

r)?D' +(1+ rl))] olup (w,8,,83,a,1q, p, ¥, D', By Ve K*'pozitif oldugu icin) negatiftir; ancak

BTN A N = N N
Durum Din sonuglarindan kiigiik oldugu <(0g1)> << (ag1)>, <(ag1 )> << (0g1 )> ve

dp dp dp dp

II I

a(%=¢ a(2L=e
( (0g1 )> << (agl )> bulunmustur.

dp dp

4. SONUC VE POLITiKA CIKARIMLARI

Diinyada, ozellikle 1970’1i yillardan itibaren kamu borcu istikrarli bir egilim sergileyememis,
kamu borcundaki artiglar pek ¢ok iilkede borg krizi ile sonuglanmis, borg krizleri yalnizca gelismekte
olan ekonomilerde deneyimlenmemis, yiiksek gelirli iilkeler de kamu borcunu geri 6deyememe

sorunlart ile kars1 karsiya kalmiglardir.

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

sekilde, kamu harcamalarim vergi ile finanse etmek yerine senyoraj gelirine yoneleceklerdir.

Ekonomik biiylimenin saglanmasi ve ekonominin soklar karsisindaki direncinin
arttirllabilmesi i¢in piyasay1 istikrarlandirici kurumlarin  varligi 6nem tasimaktadir. Piyasay1
istikrarlandirict kurumlar arasinda ise; bagimsiz merkez bankalar1 ve kurala dayali maliye politikasi
uygulamalari sayilmaktadir. Bu noktada, fiyat istikrarinin saglanmasi amaciyla pek ¢ok tilkede parasal

rejim, para politikasinin bagimsiz bir merkez bankasi tarafindan yiiriitildiigli ve enflasyon
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hedeflemesinin uygulandig1 kurumsal ¢ercevede sekillenmistir. Maliye politikas1 alaninda da politik
stirecte ortaya ¢ikan bor¢lanma ve biitge agig1 egilimi sonucunda mali siirdiiriilebilirligin saglanmasi
icin ihtiyari maliye politikasinin bazi kurumsal mekanizmalar ile simirlandirilmasi gerektigi ifade

edilmistir.

Calismada, bu cercevede, bor¢ hedeflemesi rejiminin, sagliksiz politikalarin zamanlar arasi
makroekonomik maliyetini azaltip azaltmadigr merkez bankasimin bagimsiz oldugu kurumsal yapida
ortaya ¢ikarilmaya calisilmistir. Caligmada olusturulan politik makroekonomi modellerinden elde
edilen sonuglara gore; politik istikrarsizliktaki artis sonucu meydana gelen kamu harcamasi artisi,
kamu harcamalarinin finansmani i¢in kamu borcunun artmasina neden olmakta, bu durum bir sonraki
dénemde makroekonomik performansi olumsuz yonde etkilemektedir. Politik istikrarsizligin séz
konusu zamanlar aras1 maliyeti bor¢ hedeflemesi politikasiyla azalmaktadir. Bor¢ hedeflemesi rejimi,
birinci donemde borglanmay1 sinirlayarak mali disiplini arttirmakta, bdylece, ikinci donemde daha az
borg, faizi ile birlikte geri ddenmekte, bu nedenle daha az senyoraj ve bozucu vergilere ihtiyag
duyulmaktadir. Diger taraftan, siki bor¢ hedefi uygulamasi birinci donemde mali disiplini arttirmakta,
bunun sonucunda ikinci donemde enflasyon, ¢ikti agig1 ve harcama acig1 azalmaktadir. Dolayisiyla
birinci donemde uygulanan mali uyum politikalarinin ikinci donem ve zamanlar arasi toplam ¢kt
performansi iizerindeki etkisi genisletici olmaktadir. Bu durum, mali uyumun daraltict etkilerinin
olacagini ifade eden Keynesyen goriigiin aksine mali uyumun genisletici oldugunu belirten literatiiriin

sonuglari ile uyumludur.

Politik istikrarsizligin bir diger kaynagi olan se¢im sonuglarma iliskin belirsizligin arttigi
durumda, hiikiimet, kamu borcunu kendisinden sonra gelecek olan hiikiimetin hareket alanim
sinirlamak i¢in stratejik bir ara¢ olarak kullanacaktir. S6z konusu stratejik bor¢glanma, bor¢glanmanin
yapildigit donemde makroekonomik performansi pozitif yonde etkilerken, bir sonraki donemde
ekonominin ¢ikt1 ve enflasyon performansina zarar vermektedir. Bu gercevede, modellerin sonuglarina
gore, secime iliskin belirsizligin arttigt durumda da bor¢ hedeflemesi politikasinin, politik
istikrarsizligin makroekonomik performans iizerindeki olumsuz etkilerini azalttigi sonucuna

ulagilmugtir.

Sonug olarak; caligmadan elde edilen sonuglara gore, politik istikrarsizlik sonucu mali
stirdiiriilebilirlik problemleri ile kars1 karsiya kalan ekonomilerde kamu borcunun makul bir seviyede
seyretmesini saglayacak bir bor¢ hedeflemesi rejimi, politik istikrarsizligin zamanlar aras1 maliyetinin
azaltilmasina yardimci olmaktadir. Buna goére bor¢ hedeflemesi rejimi, piyasay istikrarlandirici bir
kurumsal fonksiyon saglayarak, ihtiyari maliye politikas1 uygulamalarimin neden olabilecegi
makroekonomik maliyetlerin azaltilmasi i¢in kullamilabilecektir. Ayrica, calismadan elde edilen
sonuglar, bor¢ hedeflemesi rejiminin, para politikasiin bagimsiz bir merkez bankasi tarafindan

yiiriitiildiigii ekonomilerde uygulanabilecegini gostermektedir.
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