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Kamu Bor¢ Yonetimi ve Vade Yapisina iliskin Teorik
Yaklaslmlar*

Sevi DOKUZOGLU*

OZ: Biitce aciklarinin bircok iilke agisindan siirekli hale gelmesi ile birlikte maliye politikast
teorilerine olan ilgi artmistir. Benzer sekilde, biitce agiklarimin finansmaninda kamu
borcunun kullanmilmasimin  yaratacagr sonuglar iktisat literatiiriinde onemli bir alan
olusturmaktadwr. Bu ¢ergevede, son yillarda bor¢ yonetimine dair teorilerin dahil edildigi
optimal maliye ve para politikast modellerine literatiirde sik¢a yer verilmigtir. Kamu
borcunun vadesi ise bor¢ ydnetimi agisindan en onemli araglardan biridir. 2007-2008
Kiiresel Finansal Krizi de ddhil olmak iizere hemen hemen tiim mali krizlerde kamu borcunun
vadesi kilit degisken haline gelmis; vade yapisinin borg siirdiiriilebilirligine iliskin analizlerde
daha sik yer almasi gerekliligi ortaya ¢ikmistir. Bu ¢alisma ile kamu borcunun vadesinin
maliye ve para politikast agisindan onemini ele alan teorik yaklasimlara iliskin genel bir
smiflandirma ortaya koyulmustur. Ayrica séz konusu yaklasimlart temel alan ampirik
calismalara da yer verilmigtir. Caliymanin kamu bor¢ yonetimi ve optimal vade yapist ile
iligkili benzer ¢alismalara katki saglayacag diistintilmektedir.
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Theoretical Approaches to Government Debt Management and
Maturity Structure

ABSTRACT: Interest in fiscal policy theories has increased with the permanent budget
deficits prevailed in many countries. Similarly, the consequences of using public debt in
financing budget deficits also have an important area in the economic literature and within
this framework, over the last few years optimal fiscal policy models which include theories of
debt management frequently taking place in the literature. The maturity structure of public
debt is the one of the most important variables from the view of debt management. 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 of maturity structure to be included in
more frequently in the analysis of debt sustainability has arisen. In this study, a classification
of the theoretical approaches that deal with importance of the maturity structure of public
debt in terms of fiscal and monetary policy has been put forward. In addition, empirical
studies based on the aforementioned approaches have been included. It is thought that the
study will contribute to similar studies related to public debt management and optimal
maturity structure.
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1. Giris

Bor¢lanma, biitce aciklarinin finanse edilmesinde hiikiimetlerin en sik bagvurdugu
politika aracidir. Bor¢ yonetimi ise bor¢lanma araglarmin tercihine iliskin
kararlar1  kapsamakla birlikte hiikiimetlerin  makroekonomik amaglarin
gerceklestirmesi siirecinde kamu borcunun etkin sonuglar yaratabilmesi ile
dogrudan iliskilidir. Diger yandan, uzun bir siire boyunca kamu borcu ile para ve
maliye politikas1 arasindaki iligki tamamlanmis piyasalar, duruma bagli kamu
borglari, politika digsalligr ve hiikiimetlerin gelecege yonelik politikalarma iliskin
taahhiitlerde bulunmasi1 gibi teori ile gerceklik arasinda uyusmazliga neden olan
varsayimlar altinda incelenmistir. Ornegin; Ricardo-Barro Denklik Teoremi
olarak da bilinen borcun yansizlig1 yaklasimina gore bor¢clanma ve dolayisi ile
bor¢ yoOnetimi ekonomik denge kosullarini degistirmemektedir. Ancak bu
yaklagimin analiz edildigi ¢alismalarin bir¢ogunda teorem ile tutarli sonuglara
ulagilamamistir. Bu durumun nedeni ise borcun yansizligr yaklasiminin ardisik
kusaklar arasinda alturistik bir bagin bulunmasi, bor¢lanma yoluyla vergi
yikiimliiliklerinin ~ ertelenmesinin ~ kusaklararasinda  dagitimsal  etkiler
yaratmamasi, vergilerin gotiiri usulde alinmasi, bireylerin rasyonel ve tam
Ongoriiye sahip olmasi, sermaye piyasalarinin tamamlanmis olmasi, biitce
aciklariin finansman seklinin politik siireci etkilememesi gibi kisitlayict
varsayimlar altinda gelistirilmis olmasina dayandirilabilmektedir. Bununla
birlikte, s6z konusu varsayimlar esnetildiginde ortaya ¢ikan denge kosullart kamu
bor¢lanmasini ve bor¢ yonetimini énemli bir politika araci haline getirmektedir.
Bu c¢ercevede, vade yapist bor¢ yonetiminin etkinlii ve mali istikrarin
saglanmasinda 6nemli bir degisken olarak karsimiza ¢ikmaktadir.

Bu ¢aligmanin amaci, kamu borcunun vadesi ile iliskili bor¢ yonetimi teorilerinin
dahil edildigi optimal maliye ve para politikas1t modellerinde temel alinan teorik
yaklagimlarin siniflandirilmasi ile bu alanda gergeklestirilecek ¢aligmalara daha
acik ve anlasilir bir ¢erceve olusturmaktir. Bu bakis agisindan hareketle optimal
vade yapisina iliskin teorik ve ampirik caligmalar; mali sigorta yaklasimi, giiven
krizleri yaklasimi ve zaman tutarsizligi yaklasimi adi altinda incelenmistir.
Calismanin kamu bor¢ yonetiminde vade yapisinin roliiniin anlagilmasma katki
saglayacag disiiniilmektedir.

2.1. Mali Sigorta Yaklasim

Faraglia, Marcet ve Scott (2008) ile birlikte “bor¢ ydnetiminin mali sigorta
teorisi” olarak adlandirilan bu yaklagim temel olarak optimal vergileme
literatiirtine dayanmakla birlikte bor¢ yonetiminin hedeflerini kapsamakta daha
yerinde bir kavramdir. Ciinkii optimal vergileme yaklasimina gore bor¢ yonetimi
yalnizca vergi diizlestirmesi agisindan gerekli goriiliirken; mali sigorta yaklagimi
bor¢ yoOnetiminin maliye politikasinin bircok amacini gerceklestirmekte etkili
olabilecegini savunmaktadir (Missale, 2012: 158). Ornegin; bor¢ ydnetimi araglar
ile mali kirilganhik yasayan iilkelerde bor¢/GSYIH orani istikrarlandirilarak
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borcun siirdiiriilebilirligi  saglanabilmekte ya da borcun yapist otomatik
istikrarlandiric1 gibi ¢alisarak vergilemenin dongiisel olmasini 6nleyebilmektedir
(Giavazzi ve Missale, 2005: 117; Missale, 2012: 158).

Ik olarak Ramsey (1927), statik bir ekonomi cer¢evesinde kamu harcamalarinda
meydana gelen digsal artislarin finansmani igin temsili karar birimlerinin refahin
maksimize eden optimal vergi politikasini analiz etmistir. Bu yaklasima gore
saptirict 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: 56). Bu sekli
ile ortaya koyulan optimal vergileme teorisi, Barro (1979)’nun optimal vergileme
acisindan borglanmanin roliinii zamanlararasi ¢ergcevede analiz etmesi ile daha
farkli bir boyut kazanmistir. Barro (1979), optimal vergi ve bor¢ politikasinin
vergi oranlarini zaman igerisinde diizlestirmesi gerektigini ortaya koymustur.
Vergi diizlestirmesi yaklasimina gore saptirict vergilemeden kaynaklanan refah
kayiplarinin minimize edilmesi i¢in vergi oranlarmmin zaman igerisinde sabit
tutulmasi gerekmektedir. Bu yaklasimin temel dayanag ise vergilemenin saptirici
etkilerinin vergi oranlari ile birlikte artis gostermesidir (Andersen ve Dogonowski,
2004: 491). Barro (1979), ekonomideki belirsizlikleri analizine dahil
etmediginden yalnizca optimal bor¢ seviyesine iliskin degerlendirmelerde
bulunmustur. Diger yandan ekonomide; reel faiz oranlari, kamu harcamalar ve
vergi gelirleri ile iliskili belirsizlikler mevcut ise vergi diizlestirmesinin
gerceklestirilmesinde kamu borcunun kompozisyonu Onem kazanmaktadir.
Bununla birlikte, Barro (1979)’nun optimal vergi ¢oziimiine gore hiikiimet iktisadi
soklarin etkisini bilitce acik ve fazlasi ile dengelemeli; biitce agiklarinin
finansmanini ise vergilemeden ziyade bor¢lanma ile gerceklestirmelidir. Ancak bu
durum ekonomiyi vuran soklarin gecici olmasi ile siirdiiriilebilmektedir. Kamu
harcamalarini artisa gegiren soklar siirekli ise bor¢lanmanin yerini bir siire sonra
vergiler alacak ve sonug olarak vergi diizlestirme amaci gergeklesmeyecektir. Bu
noktada, hiikiimetin bor¢ kompozisyonunu iktisadi soklarin etkilerine yonelik bir
onlem araci olarak kullanmasi gerekliligi ortaya ¢ikmaktadir. Ornegin; vade yapist
faiz oranlarindaki dalgalanmalarin kamu finansmani ihtiyacina olan etkisini
absorbe etmekte kullanilabilmektedir (Barro, 1995: 1-2; Barro, 1999: 283-286).

Lucas ve Stokey (1983) ise bor¢ yonetiminin vergi diizlestirmesi amacini hem
zamanlar hem de durumlar arasinda nasil gergeklestirdigini sermayenin
bulunmadigr bir ekonomide genel denge analizi ile ortaya koymustur. Bu
yaklagim temelinde, dinamik stokastik ¢erceveden optimal vergileme teorisi ayni
zamanda optimal bor¢ yonetimi teorisi olarak nitelenebilmektedir (Missale, 1999:
18). Vergilerin calisma ve yatirim kararlarint carpittigi neo-klasik cerceveden
bakildiginda bor¢ yonetiminin amact saptirict vergilemeden dogan refah
kayiplarin1 minimize etmektir (Missale, 1999: 45). Sabit bir vergi orani ise kamu
bor¢ geri 6demelerinin gelirle ayn1 yonlii; toplam tiiketim ile ters yonlii iliskide
olacak sekilde ayarlanmasi ile saglanabilmektedir. Lucas ve Stokey (1983),
tamamlanmis piyasalar altinda borg yiikiimliiliiklerinin ekonomik kosullara agikca



Sevi DOKUZOGLU 100

bagli oldugu durumda bunun nasil gergeklesecegini gostermistir. Bununla birlikte,
kamu borcu ekonomiyi vuran soklarin etkilerine yonelik bir sigorta mekanizmasi
olarak ifade edildiginden optimal vergileme teorisi bor¢ yonetiminin mali sigorta
teorisi adin1 almistir (Bernaschi, Missale ve Vergni 2009: 4).

Bu baglamda mali sigorta teorisi, bor¢ yonetiminin optimal vergilemeyi saglamasi
ya da bor¢/GSYIH oranmi istikrarlandirmasi ile mali durumun biitce soklarma
kars1 daha direncgli olabilecegini ortaya koymaktadir. Bir baska ifade ile borg
yonetiminin maliye politikasin1 destekleyerek mali sigorta yaratmakta énemli bir
rolii bulunmaktadir (Faraglia vd., 2008: 363; Missale, 2012: 157).

Faraglia vd. (2008)’nin mali sigorta teorisini bor¢ istikrari g¢ercevesinden ele
aldig1 yaklagiminda bor¢ yonetiminin rolii, biitce agigindaki dalgalanmalarin borg
seviyesi lizerindeki etkisini bono fiyatlar1 ve birincil biitge acig1 arasindaki ters
yonlii kovaryansi kullanarak dengelemek olarak tanimlanmistir (Faraglia vd.,
2008: 370). Bu yaklasima gore borglanma politikast ile vergi oranlarinin
artmasina ya da hiikiimet programlarinda aksamalara neden olmaksizin biitge
iktisadi soklarin etkisinden yalitilabilmektedir (Missale, 2012: 158; Holler, 2013:
51). Bunun nedeni kamu harcama ya da gelirlerinde soklarin etkisi ile meydana
gelen dalgalanmalarin bor¢ kompozisyonunun borcun piyasa degerini diislirmesi
yoluyla absorbe edilmesidir (Missale, 1999; Angeletos, 2002; Nosbusch, 2008;
Missale, 2012).

Literatiirde iktisadi soklarin etkilerine karsin bor¢ yonetiminin saglayacagi mali
sigorta mekanizmasinin islerligi; tamamlanmis-eksik piyasalar ve hiikiimetin
duruma bagl bor¢landigi-bor¢lanmadig1 ayriminda incelenmistir.

Lucas ve Stokey (1983), duruma bagli borglarin geri 6demelerinin kamu
harcamalarinin seviyesine bagli olarak degisim gostermesi nedeniyle herhangi bir
iktisadi sok durumunda bor¢ seviyesi ve vergiler degistirilmeksizin hiikiimetin
zamanlararas1 bilit¢e kisitim1 saglayacagmi ortaya koymaktadir. Uzun bir siire
boyunca Lucas ve Stokey (1983)’1 izleyen optimal maliye politikasina iliskin
teoriler (Ornegin; Chari, Christiano ve Kehoe, 1991; Zhu, 1992; Chari ve Kehoe,
1999) tamamlanmis piyasalar altinda hiikiimetlerin duruma bagli borg¢landigini
varsaymis ve kamu borcunu zaman igerisinde ekonomiyi dengeye getiren bir
sigorta aract olarak tanimlamistir. Ancak piyasalarin eksik veya tamamlanmis
olmast kamu borcunun davranigini ve sagladigi sigortanin seviyesini dogrudan
etkilemektedir. Marcet ve Scott (2009), bu durumu iktisadi soklarin bor¢ stoku
tizerindeki etkisi ve biitce acig1 ile bor¢ stoku arasindaki iligkinin yoni
cercevesinde analiz etmistir. Buna gore tamamlanmis ve eksik piyasalara iliskin
modellerdeki temel farklilik, tamamlanmis piyasalarda bor¢ stokunun ge¢mis
bor¢lardan ve soklardan etkilenmemesidir. Tamamlanmis piyasa kosullarinda
iktisadi sokun etkisinin bor¢ stoku iizerindeki kaliciligi diger degiskenlerle aym
iken; eksik piyasalarda bor¢ stoku iizerindeki bu kalic1 etki diger degiskenlere
gore daha fazladir. Bununla birlikte, tamamlanmis piyasalar altinda biitce acgig1 ve
bor¢ stoku arasinda ters yonlii bir iligki bulunmakta iken; eksik piyasalar altinda
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biitge acig1 ve bor¢ stoku ayni yonde hareket etmektedir (Marcet ve Scott, 2009:
496). Tamamlanmis piyasalar altinda, bu ters yonlii iliski geregince iktisadi sokun
etkisiyle biitge aciginda meydana gelen bir artis borcun piyasa degerinin esit
Olclide diismesi ile telafi edilebilmektedir. Kamu borcunun kendiliginden
sagladigi bu sigorta aym1 zamanda hiikiimetin duruma bagli borg¢landigi
varsayimina dayanmaktadir. Hikiimetin duruma bagli bor¢lanmasi ise borg
yiikiimliiliiklerinin geri 6demelerinin iktisadi kosullara bagli olarak degismesidir.
Boylece hiikiimet canlanma donemlerinden durgunluk donemlerine fon akisi
gergeklestirerek tam olarak bir sigorta saglayabilmektedir. Ancak bu durum
hiikiimetin bor¢ yiikiimliiliikklerini canlanma doénemlerinde fazla; durgunluk
donemlerinde az miktarda geri 6deme yapacak sekilde ayarlamasi ile miimkiin
olabilmektedir (Angeletos, 2001: 2-3). Vade yapisinin ise bu sartlar altinda
herhangi bir etkisi yoktur (Angeletos, 2002: 1107).

Hiikiimetin piyasadaki tiim bor¢ senetlerinin risk 6zelliklerini bor¢ ydnetiminin
makroekonomik amaglar1 i¢in kullanabilmesi ve bilgi asimetrisinin olmamasi,
tamamlanmis piyasalar varsayiminin temelini olusturmaktadir. Buna ek olarak,
duruma bagli bor¢glanmanin tasidigi ahlaki risk ve kosullarinin tanimlanmasindaki
zorluklar nedeniyle yapilamamasi teori ve gerceklik arasinda uyumsuzluga neden
olmaktadir (Bohn, 1990: 1217; Angeletos, 2002: 1106; Faraglia vd., 2008: 366;
Missale, 2012: 160).

Aiyagari, Marcet, Sargent ve Seppala (2002), Lucas ve Stokey (1983)’in
sermayenin bulunmadigi neo-klasik stokastik iiretim ekonomisi modeline tek
donemlik risksiz bono ihracini ekleyerek hiikiimetin duruma bagli bor¢landigi
tamamlanmis piyasalar varsayimini esnetmis ve Barro (1979)’nun rassal yliriime
hipotezini dogrulamistir. Buna gore kamu harcamalarmin artisina neden olan
iktisadi soklarn etkisi ile hem vergi oranlari hem de borg¢ seviyesi kalict bir
sekilde artmakta; yani kamu borcu kendiliginden mali sigorta yaratamamaktadir
(Aiyagari vd., 2002: 1222).

Angeletos (2002) ise Bohn (1990) ve Barro (1995) tarafindan faiz oranlarinin
digsal olarak ele alindigi kismi denge portfolyo analizine karsin genel denge
analizi yaparak optimal vade yapisma iligkin teorik bir temel olusturmustur
(Angeletos, 2002: 1109). Angeletos (2002), Lucas ve Stokey (1983)’ in modeline
uzun vadeli bor¢glanmayi dahil etmis ve neo-klasik genel denge modelinde Arrow-
Debreu tahsisini duruma bagli olmayan borglanmanmn farkli vadelerinde
saglamigtir. Bir bagka ifade ile vade yapist hiikiimetin duruma bagl
bor¢lanamadigl zamanlarda tamamlanmis piyasa kosullarinda oldugu gibi soklara
kars1t mali sigorta mekanizmasi yaratabilmektedir (Angeletos, 2002: 1122; Buera
ve Nicolini 2004: 532). Buna gore kamu borcunun vadesi baglangicta dogru secilir
ise kamu harcamalarinda ya da vergi tabaninda meydana gelen es zamanl
degisimler uzun vadeli borcun piyasa degerinde meydana gelen degisim ile
dengelenebilmektedir. Ciinkii uzun vade yapist bir anlamda kamu borcunun
piyasa degerinin iktisadi kosullara bagli hale gelmesini saglamaktadir.
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Ekonominin sorunsuz seyrettigi donemlerde, faiz oranlar diisiik seviyede
oldugundan uzun vadeli borcun piyasa degeri gorece daha yiiksek olmaktadir.
Diger yandan, kamu harcamalarinin artisa gegtigi ya da vergi gelirlerinin azaldigi
donemlerde uzun vadeli borcun piyasa degerindeki azalis, faiz oranlarindaki
yiikselisin biitge dengesi tizerin-deki olumsuz etkisini en aza indirmektedir
(Angeletos, 2002: 1106; Missale, 2012: 164).

Hiikiimetler, iktisadi soklarin etkilerine kars1 mali sigortay1 enflasyon kanali ile de
saglayabilmektedirler. Bohn (1988,1990), Barro (1979)’nun tek donemlik risksiz
bono kullandigr modeline kisa ve uzun vadeli nominal bonolar1 ekleyerek, vergi
oranlarinin zamanlar ve durumlar arast boyutta diizlestirilmesinde nominal
bor¢lanmanin gerekliligini ortaya koymustur (Bohn, 1990: 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, hikkiimetin vergi oranlarmin artisina ihtiyag duymamasini
saglamaktadir. Nominal borcun degerinin enflasyonla birlikte optimal degisimi ise
dogru vade yapisinin segilmesi ile miimkiin olmaktadir (Bohn, 1988: 139-140).
Nosbusch (2008), eksik piyasa kosullar1 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¢lanmay1 tercih etmelidirler (Nosbusch,
2008: 478). Lustig, Sleet, ve Yeltekin (2008), hiikiimetin duruma baglh
bor¢lanmadigl ve nominal katiliklarin bulundugu dinamik bir model ger¢evesinde,
ekonomide enflasyonun yiikselmesine neden olan iktisadi soklarin etkilerine kars1
uzun vadeli borcun bir Onlem araci olarak kullanilabilecegini gdstermistir.
Faraglia, Marcet, Oikonomou, ve Scott (2013) ise yapiskan fiyatlarin bulundugu
dinamik stokastik genel denge modelinde enflasyonun nominal kamu borcunun
degerini diigiirmekteki roliinii ele almistir. Lustig vd. (2008)’nden farkli olarak
kamu harcama soklarina ek olarak calisma 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
kars1 koruyabilmektedir (Faraglia vd., 2013: F192).

Bir diger bakis agisina gore ise mali sigorta i¢cin bor¢lanma araglarmin tercihi,
iktisadi soklarmn tiirli ve siirekliligi ile birlikte para ve maliye politikalarinin bu
soklara kars1 verdigi tepkiye gore degismektedir (Missale, 1999: 166; Missale,
2012: 172). Iktisadi sokun etkisi kalic1 ise hiikiimetin zamanlararas1 biit¢e kisitini
saglayan vergi gelirlerinin bugilinkii degeri diiseceginden hiikiimet yeniden
bor¢lanma yetisini kaybedecektir. Bu durumda bor¢ kompozisyonunun bir énlem
araci olarak kullanilmasi gerekmektedir. Genellikle, gelir diizeyini diisiiren arz
yonlii soklarin etkisi kalici oldugundan faiz oranlarmin diigmesi ile uzun vadeli
borcun geri 6demeleri artacak ve optimal olan kisa vadeli bor¢lanma olacaktir
(Hawkesby ve Wright, 1997: 4; Missale, 2012: 164). Diger yandan, kamu
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harcama ve faiz goklarmin biitce lizerindeki olumsuz etkisini en iyi sekilde
dengeleyen uzun vadeli bor¢lanmadir. Ciinkii bu olumsuz etki uzun vadeli borcun
piyasa degerindeki azalig yoluyla kismen de olsa telafi edile-bilmektedir (Missale,
2012: 164-165).

Bor¢ yonetiminin vade yapisi aracilig ile mali sigorta saglayip saglayamayacagi
ampirik olarak da analiz edilmistir. Baccihocchi ve Missale (2005), 1960-2003
yillart 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 borg¢lart analiz etmis ve uzun vadeli
borg¢larin bor¢ yonetiminin mali sigorta yaratma amacini yerine getirdigi sonucuna
ulagsmistir. Faraglia vd. (2008), bor¢ yonetimine iliskin performans gostergelerini
Monte Carlo analizi yoluyla 6l¢miis, 1970- 2000 donemi i¢in OECD iilkelerine
iligkin tlkeler arasi regresyon analizi yapmis; ancak herhangi bir anlamli iliski
bulamamistir. Berndt, Lustig ve Yeltekin (2012), Amerika i¢in 1946-2008 yillari
arasinda Amerika i¢in kamu harcama soklarinin finansmaninda vade yapisinin
etkisini niceliksel olarak hesaplayan bir VAR analizi ortaya koymustur.
Calismada, Faraglia vd. (2008)’nin ortalama vade ve fiyattan olusan veri setinin
aksine kamu borcunun her bir vade i¢in agirliklandirilmis degerinin hesaplandigi
bir veri seti kullanilmistir. Buna gore kamu harcamalarinda meydana gelen
beklenmeyen artislarin yaklasik %9’u borcun piyasa degerinde meydana gelen
azalis ile finanse edilmistir. Bununla birlikte, bor¢ &demelerinin gelecekteki
degerinde meydana gelen degisimler uzun vadeli bor¢lanmay: kisa vadeli
bor¢lanmaya gore daha avantajli hale getirmektedir. VAR analizi sonuglarina gore
kamu harcama soku sonrasinda 1 yil vadeli borcun absorbe ettigi mali risk
yaklasik olarak %7 iken; 20 yil vadeli borcun absorbe ettigi mali risk %17’dir
(Berndt vd., 2012: 98).

Mali sigortay1 saglayan vade yapisina iliskin teorik ve ampirik analizler genellikle
optimal politika aract olarak uzun vadeli borglanmay1 belirlemistir. Ancak bu
durum borglanma araclarinin se¢iminde bor¢ ydnetiminin risk minimizasyonu
amaci ve maliyet minimizasyonu amaci arasinda bir tercihe neden olmaktadir.
Uzun vadeli bor¢lanma borg¢ servisinin maliyetinin yiikselmesine sebep oldugu
icin riskli bulunmakla birlikte bu maliyet bir anlamda hiikiimetlerin iktisadi
soklara kars1 6dedigi bir sigorta primi olarak diisiiniilebilmektedir. Ozellikle, borg
seviyesinin yiiksek oldugu iilkelerde faiz Odemeleri a¢isindan maliyet
minimizasyonun saglanmasindan ziyade iktisadi soklarin borcu siirdiiriillemez bir
noktaya tagima riski ¢ok daha énemlidir (Baccihocchi ve Missale, 2005: 2; Lustig
vd., 2008: 724). Sonug¢ olarak, bor¢ yoOnetiminin maliye politikasinin
makroekonomik amaglarini gerceklestirmekteki roliiniin portfolyo optimizasyonu
ile siirlanamayacak kadar onemli oldugu sdylenebilmektedir (Missale, 2012:
158).
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2.2. Zaman Tutarsizh@ Yaklasim

Kamu borcunun optimal vade yapisina iliskin teorilerin uzun bir siire boyunca
literatiirde yer almamasinin nedeni kamu bor¢ yonetimi analizlerinin; politika
digsallig1, tam politika taahhiidii ve tamamlanmis piyasalar varsayimlart altinda
gerceklestirilmesidir (Calvo ve Guidotti, 1990a: 2). Iktisat politikasmnin ekonomik
sistem igerisinde digsal olarak yer aldigi varsayimi, farkli politika onlemlerinin
etkisinin ayrica analiz edilmesini saglamasi nedeni ile faydali olmakla birlikte
gercek diinya ile bag-dagsmamaktadir. Ciinkli politika yapicilarin ekonomik
olaylara iligkin hassasiyetleri biiyliktiir; yani aslinda politika digsal bir degisken
degildir (Calvo ve Guidotti, 1992: 895). Bununla birlikte, Ramseyci politikalar
cergevesinde optimal maliye politikasi ve bor¢ yonetimine iliskin bir¢ok analiz
sonuglarina taahhiitlii politikalar varsayimi ile birlikte ulagsmistir. Taahhiit edilmis
politika ile kastedilen hiikiimetin gelecege yonelik ilan ettigi politika tercihlerinin
baglayici olmasidir (Golosov ve Tsyvinski, 2010: 283). Politika igselligi ve
taahhiitsiiz kamu politikalarina 6zel sektor birimlerinin rasyonel beklentileri
eklendiginde ortaya ¢ikan denge kosullar1 bizi zaman tutarsizligi literatiiriine
tagimaktadir (Calvo ve Guidotti, 1992: 895).

fIk olarak Kydland ve Prescott (1977)’un hiikiimet ve 6zel sektdr arasindaki
iliskiyi oyun teorisi baglaminda ortaya koydugu zaman tutarsizligi problemi,
planlanan donemin basinda taahhiit edilen politikanin sonrasinda optimalitesini
koruyamamasindan kaynaklanmaktadir (Blackburn ve Christensen, 1989: 3).
Kydland ve Prescott (1977) ve Calvo (1978), Ramsey politikalarinin genellikle
zaman tutarsiz oldugunu ortaya koymaktadir. Ramsey yaklasimina gore bireyler
bugiinkii kararlarin1 gelecekteki hiikiimet politikalarina iligkin beklentilerine bagh
olarak vermektedirler. Izleyen ddénemlerde bireyler kararlarini g¢oktan vermis
olduklarindan hiikiimet Ramsey politikasindan kolayca vazgecebilmekte ve bir
stire sonra hiikiimetin bu davranis1 bireyler tarafindan fark edilmektedir. Ancak
Ramsey politikalari, bireylerin hiikiimetin ilan ettigi politika ile gelecekte devam
etmesini  bekledikleri varsayimi altinda hesaplandigindan  optimalitesini
kaybetmektedir (Chari, 1988: 18).

Zaman tutarsizligi probleminin farkli nedenleri bulunmaktadir. Ornegin; Calvo
(1978) bu durumu hiikiimetlerin beklenmeyen enflasyon yaratma egilimi ile
aciklarken; Lucas ve Stokey (1983) hiikiimetlerin bir onceki hiikiimetin taahhiit
ettigi vergi politikasindan sapma egilimi lizerinde durmustur.

Kamu borg¢lanmasi temelinde zaman tutarsizligi problemi, saptirict vergilemenin
varliginda kamu borcunun reel degerinin diisiirilmesinin asir1 maliyetli hale
gelmesi sonucunu ortaya ¢ikarmaktadir (De Fontenay, Milesi-Ferretti ve Pill,
1995: 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 politikalarmin giivenilirliginin
azalmasina neden olmaktadir. (Blackburn ve Christensen, 1989: 3). Optimal
vergileme ve dolayist ile mali sigorta teorisinin pratikte gerceklesmedigi
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durumlarin altinda yatan neden para ve maliye politikalarina iligkin giiven
eksikligidir (Edwards ve Tabellini, 1991: S26). Bu nedenle kamu borg
yonetiminin mali risklere kars1 koruyuculuguna ek olarak giivenilirlik
saglamaktaki stratejik rolii de 6nem kazanmaktadir. Hiikkiimetler 6demeye taahhit
ettikleri kamu borcunun reel degerini; siirpriz enflasyon, faiz oranindaki
beklenme-yen degisimler, vergilendirme ya da temerriit kanaliyla diistirme
egilimine sahip olabilmektedir (Missale, 1997: 252; Leong, 1999: 29).
Hiikkiimetin baglayic1 bir politika taahhiidiinde bulunmadigi durumlarda, bu
egilimler kamu politikalarinin giivenilirligini azaltmaktadir (Buiter, Persson ve
Minford, 1985: 63). Diger yandan, hiikiimetin bu egilimleri bor¢ sahipleri
tarafindan Ongoriiliir ise borg sahipleri hiikiimet-ten daha yiiksek bir risk primi
talep edecektir. Bu durum, hiikkiimetin vade uzunluguna bagl olarak daha yiiksek
maliyetle bor¢lanmasina neden olacaktir. Sonug olarak, hiikiimet politikalarinin
taahhiit eksikliginin ortaya c¢ikardigi maliyet bor¢ ydnetiminin saglayacagi
sigortanin maliyetine kiyasla daha onemli hale gelecektir (Debortoli, Nunes ve
Yared, 2017: 56). Ornegin; nominal bor¢ ihracinda bulunan bir hiikiimet
oncesinde diisiik seviyede enflasyon taahhiidiinde bulunmusken daha sonrasinda
borcun reel degerini diisiirmek adina siirpriz enflasyon yaratabilmektedir. Benzer
bicimde, bu egilim kamu borcunun miktar1 ve vade uzunlugu ile birlikte artig
gosterebilmektedir. Ancak rasyonel 6zel sektdr birimlerinin varligr hiikiimetin
yiiksek faizle borglanmasi sonucuna yol agacaktir. Bunun sonucunda ise yiiksek
enflasyon ve erozyona ugratilamamig bir bor¢ stoku ortaya c¢ikacaktir (De
Fontenay vd., 1995: 3).

[radi politikalarin neden oldugu zaman tutarsizlifi problemi, hiikiimetlerin
politika taahhiidii uygulamasiyla ortadan kaldirilabilmektedir (Jensen, 1992: 248).
Bor¢ yonetiminin hiikiimetin giivenilir ve baglayict politika taahhiitlerinde
bulundugu durumlarda zaman tutarsizlig1 problemine yonelik herhangi bir katkisi
olmayacaktir. Ancak hiikiimetin gelecekteki politikalara iligkin taahhiitlerde
bulunamadigi durumlarda vade yapist ya da endeksleme seg¢imi gibi borg
yonetimine iliskin kararlar hiikiimetin zaman tutarsizlifina neden olan
egilimlerinin yoniinii degistirebilmektedir (Giavazzi ve Pagano, 1990: 125;
Missale, 1999: 19).

Lucas ve Stokey (1983), politika taahhiidiiniin olmadig1 durumda vade yapisinin
zaman tutarsizligini ortadan kaldirmaktaki roliinii analiz eden ilk dnemli ¢alisma
olarak gosterilmektedir. Bu yaklagima gore dogru secilmis bir vade yapisi ile
hiikiimetlerin gelecege yonelik politikalarin1 tam olarak taahhiit edemedigi
durumlarda bile taahhiitlii politikalar altinda gerceklesen optimal ¢6ziim
saglanabilmekte; Ramsey vergileri ile bor¢ politikas1 zaman tutarli olmaktadir
(Lucas, 1986: 128-129).

Persson, Persson ve Svensson (1987), Lucas ve Stokey (1983)’in analizini parasal
ekonomi gergevesine tagimis ve parasal genislemeden kaynaklanan enflasyon
vergisini de modele dahil etmistir. Buna gore bir dnceki hiikiimetten dogru vade
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yapisina sahip nominal ve endekslenmis bor¢ devralan hiikiimetlerin beklenmeyen
enflasyon yaratma ve ilan edilen vergi politikalarindan sapma egilimleri ortadan
kalkmaktadir (Persson vd., 1987: 1420-1421). Dogru vade yapisi ile kastedilen ise
stirpriz enflasyonun yaratacagi son birim maliyeti ile marjinal fayday: esitleyen
bir vade yapisidir (Persson, Persson ve Svensson, 2006: 193). Bir bagka ifade ile
kamu borcunun dogru yonetimi hiikiimet politikalarinin zaman tutarsizligi
problemini ¢6zebilmektedir. Vade yapisi, hiikiimetlerin optimal politikadan
sapmalarin1 onleyerek politikalarin ardil hiikiimetler arasinda baglayict olmasini

saglamakta ve optimal politikayr giivenilir duruma getirmektedir (Giavazzi ve
Pagano, 1990: 125).

Calvo ve Guidotti (1989, 1990a, 1990b, 1992), Lucas ve Stokey (1983) ve
Persson vd. (1987) analizlerinin tamamlanmig piyasa varsayimini esnetmis ve
kamu politikalarinin taahhiit altinda ger¢eklesmesi kosulunda bile zaman tutarsiz
olacagini ortaya koymustur. Bu ¢ercevede, optimal vade yapisinin belirlenmesi
ikinci en 1yi sonuglarini ortaya ¢ikarmaktadir (Calvo ve Guidotti, 1992: 897).

Calvo ve Guidotti (1990b)’ye gore vade yapisi, enflasyon vergisinin zaman
profilinin degistirilmesinde ve vergi politikalarinin zaman tutarsizligindan
kaynaklanan refah kayiplarinin azaltilmasinda etkili bir aragtir. Optimal politika
ise biiyiikk Olciide hiikiimetlerin politikalar1 taahhiit sekline bagli olarak
degismektedir. Tamamlanmis piyasalar ve tam taahhiitlii politikalar altinda vade
yapist denge kosullarini degistirmezken; bu varsayimlar esnetildiginde vade yapisi
onemli etkiler yaratmaktadir. (Calvo ve Guidotti, 1990b: 612). U¢ dénemden
olusan ve yalnizca nominal borcun yer aldigi analiz sonuglarina gore kismen
taahhiitlii politikalar altinda kisa vadeli nominal bor¢glanma; hiikiimetin
gelecekteki politikalarini taahhiit edemedigi durumda ise daha dengeli bir vade
yapist optimal ¢oziim olmaktadir. Bununla birlikte, taahiitsliz politikalar modeli
altinda yapilan sayisal simiilasyonlara gore bor¢ seviyesi arttik¢a optimal vade
uzamakta; kamu harcamalar1 arttikga optimal vade kisalmaktadir (Calvo ve
Guidotti, 1990b: 632).

Calvo ve Guidotti (1990c), farkli endeksleme katsayilarinin ve vade yapilarinin
optimalitesi ve etkisini; taahhiitlii, kismen taahhiitlii ve taahhiitsiiz politikalar
altinda incelemistir. Fiyat seviyesine endekslenmis bor¢lanma, hiikiimetin borcun
reel degerini diisirmek adina enflasyonist politikalar izlemesinin Oniine
gecebileceginden onem kazanmaktadir (Calvo ve Guidotti, 1989: 23). Optimal
endeksleme seviyesi iki donemli bir modelde analiz edilirken; optimal vade yapisi
tic 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 donemden olusan modeller farkl
taahhiit bigimleri a¢isindan ¢dziilmiistiir. Ornegin; sifir donemindeki hiikiimetin
birinci ve ikinci dénemlerdeki hiikiimetlerin politikalarini taahhiit edebildigi ve
sifir donemindeki hiikiimetin birinci donemdeki hiikiimetin politikalarini taahhtit
edemez iken; birinci donemdeki hiikiimetin ikinci donemdeki hiikiimetin
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politikalarm1 taahhiit edebildigi durumlar bulunmaktadir. Tam taahhiitli
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 ¢ézlim igin ayr1 ayr1 6nem tasimaktadir (Calvo ve
Guidotti, 1990c: 68). Iki donemden olusan modelde, tam politika taahhiidii
varsayimi altin-da optimal endeksleme seviyesi sifir ve optimal vade yapist uzun
donemlidir. Kismen taahhiitlii politikalar altinda ise kamu borcunun bir kismi
endekslenmeli iken; bir kismi nominal olarak tutulmali ve vade yapisi uzun
olmalidir. Taahhiitlii politikalarin olmadigi durumda ise kamu borcunun tamami
fiyat seviyesine endekslenmeli ya da vade uzunlugu kisa tutulmalidir (Calvo ve
Guidotti, 1990c: 84-85).

Calvo ve Guidotti (1992), vergi diizlestirmesi yaklagimini Barro (1979)’nun goz
ardr ettigi bor¢ kompozisyonu agisindan ve zaman tutarsizligi cercevesinden
incelemistir. Kamunun borg yiikiimliiliiklerinin nominal olarak belirlenmis olmast
durumunda hiikiimet davranisinin potansiyel zaman tutarsizligi sorunu vade
yapisinin analize dahil edilmesine neden olmustur. Tam 6ngorii, sonsuz zaman
ufku, maliyetli enflasyon, nominal bor¢ yiikiimliilikkleri ve saptirici vergilerin
varliginda bir model olusturulmustur (Calvo ve Guidotti, 1992: 896-897).
Hiikiimetin enflasyon ve bor¢ politikalarina iliskin tam olarak taahhiitte
bulunabildigi durumda optimal ¢6ziim; sifir enflasyon oraninda ve tam vergi
diizlestirmesi seklinde ortaya ¢ikmaktadir. Hiikiimetin enflasyon ve borg
politikalarina iligkin taahhiitlerde bulunamadig1 durumda ise vade yapisi ve borg
seviyesi arasindaki ters yonlii iliski ikinci en 1yl ¢Oziimii saglamaktadir.
Calismada Amerika’nin 1950-1988 yillar1 arasi borg seviyesi, kamu harcamalari
ve vade yapisina iliskin sayisal simiilasyon sonuglari bor¢ seviyesi ve vade
uzunlugu ara-sinda ayni yonlii; kamu harcamalar1 ve vade uzunlugu arasinda ise
ters yonlii iligkinin varligimi gostermektedir (Calvo ve Guidotti, 1992: 916).

Zaman tutarsizli§i sorununun kamu politikalarinin giivenilirligini azaltmasi
ozellikle bor¢ seviyesinin yiiksek oldugu iilkeler agisindan 6nem tasimaktadir.
Missale ve Blanchard (1994)’a gore borg¢ seviyesinin diisiik oldugu iilkelerde
borcun reel degerini diisiirmek i¢in enflasyonist politikalarin izlenme egilimi de
diisiik olacaktir. Bununla birlikte, bor¢ seviyesinin yiiksek oldugu iilkelerde
giivenilirligini arttirmak isteyen hiikiimetler kisa vadeli bor¢lanmayr tercih
edeceklerdir. Baska bir ifade ile hiikiimetin kisa vadeli bor¢glanmasi, bor¢ yonetimi
nedeniyle enflasyonist etkilerin ortaya ¢ikmayacagina yonelik bir taahhiit bigimi
olarak goriilebilmektedir (Missale ve Blanchard, 1994: 316). Bu yaklasimla
yazarlar; irlanda, Belgika ve Italya gibi yiiksek borg stokuna sahip iilkelerde 1960-
1989 yillar1 arasinda bor¢ 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 ve Blanchard,
1994: 309). Benzer yaklasimdan hareketle De Haan, Sikken ve Hilder (1995),
Missale ve Blanchard (1994)’1in analizini genisleterek sekiz OECD iilkesine
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uygulamistir. Calismada Italya, Irlanda ve Belgika i¢in vade ve borg seviyesi
arasindaki ters yonlii iliski dogrulanmis; ancak Missale ve Blanchard (1994)’tan
farkl1 olarak bu ters yonlii iliski bor¢ oraninin 1limli seviyelerde seyrettigi
Almanya, Hollanda, ispanya ve Ingiltere icin de tespit edilmistir (De Haan vd.,
1995: 485).

Falcetti ve Missale (2002) ise merkez bankasinin bagimsizligi g¢ergevesinden
kamu borcunun vadesini analiz etmistir. Bu yaklasima gore merkez bankasinin
bagimsiz olmasi hiikiimetlerin gilivenilirligini arttiran bir olgu olmakla birlikte
zaman tutarsizligi probleminin ¢6zlimiine de katki saglayabilmektedir. Ciinkii
bagimsiz bir merkez bankasi hiikiimetin enflasyonist politikalar izlemeyecegine
dair bir giivence niteligindedir. Bu analiz, 1980’lerin sonunda OECD iilkelerinin
kamu borcunun vade uzunlugundaki artisi merkez bankasinin bagimsizligi ile
aciklamaktadir (Falcetti ve Missale, 2002: 1827).

Daha once ifade edildigi iizere, kamu borcunun vade yapist yoluyla biitgenin
iktisadi soklarin etkisinden tamamen korunabilecegi durumu taahhiitlii politikalar
varsayimina dayanmaktadir. Bu varsayim altinda, kamu finansman ihtiyacinin ve
kisa donem faiz oranlarinin artisa gectigi donemlerde uzun vadeli borcun piyasa
degerindeki diisiis hiikiimetin zamanlararasi biitce kisitin1 dengeye getirmektedir.
Ancak bu sonuclar maliye politikast uygulamalarinin taahhiitlii olarak
gerceklestirildigi varsayimi ile birlikte gecerli olmaktadir. Debortoli, Nunes ve
Yared (2017), Lucas ve Stokey (1983)’in modelini kullanmis; ancak hiikiimetin
duruma bagli bor¢lanmadigini varsaymistir. Diger yandan, Angeletos (2002) ve
Buera ve Nicolini (2004)’nin aksine hiikiimet politikalarinin taahhiitsiiz oldugu
kabul edilmistir. Buna gore hiikiimetlerin bor¢ servisinin maliyetini diiglirmesi
borcun siirdiiriilebilirligi acisindan biiyiik 6nem tasimaktadir. 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: 56-58).

Hiikiimetlerin enflasyonist politika egilimlerinin bir¢ok farkli kaynagi bulunmakla
birlikte bu durum para ve maliye politikalarinin zaman tutarsizligina iliskin
analizlerin merkezinde yer almaktadir (Drudi ve Giordano, 2004: 862). Borg
stoku, bilitce acig1 ve enflasyon arasindaki iliskiye yonelik temel goris
hiikiimetlerin faizli ve nominal borg¢larin reel degerini beklenmeyen enflasyon
yaratarak diisiirme egiliminin var oldugudur (Buiter vd., 1985: 21). Ancak pratikte
kamu borcunun reel degerini diisiirmenin tek yolu enflasyon olmadigi gibi bu
egilim faiz ya da servet iizerine koyulan vergiler seklinde de ortaya
cikabilmektedir. Bu sekildeki politikalarin maliyeti enflasyonun doguracagi
maliyetlerden bile daha yiiksek olabilmektedir (Calvo ve Guidotti, 1989: 23).
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2.3. Giiven Krizleri Yaklasimi

Ulkelerin kars1 karsiya kaldigi borg krizleri iki sekilde ortaya cikabilmektedir.
Bunlardan ilki, digsal soklarin (6rnegin; verimlilik faktoriinden kaynaklanan
soklar gibi) neden oldugu bor¢ krizleridir. Ikincisi ise finansal piyasalarda
hiikiimet politikalarma iligkin giiven eksikliginin yarattig1 kotiimser beklentilerin
kendini gergeklestirmesi ile (self-fullfilling crisis) ortaya ¢ikan igsel krizlerdir
(Cohen ve Villemot, 2015: 337).

Giiven krizleri, hiikiimetlerin politika rejimlerini degistiren ya da degistirilme
riskini arttiran bir olgu olmakla birlikte yatirimcilarin politika yapicilarin
gelecekteki davranislarina iliskin  beklentilerinde meydana gelen  kritik
degismelerden kaynaklanmaktadir (Giavazzi ve Pagano 1990: 126). Bu kritik
degismelere ise faiz oranlarina miidahale edilmesi, biit¢e agiklarinin monetizasyon
yolu ile finansmani, bor¢ sahipliginin vergilendirilmesi gibi kamu borcunun reel
degerini diisiirmek adina gergeklestirilen tutarsiz bor¢ yonetimi uygulamalari
neden olmaktadir (Alesina, De Broeck, Prati ve Tabellini, 1992: 428; Ozatay,
1996: 28).

Rasyonel yatirinmcilarin var oldugu modellerde giivene dayali beklentiler,
piyasada denge faiz oraninin gergeklesmesinde ¢oklu denge ¢Oziimleri ortaya
cikarabilmektedir. Piyasalar tarafindan hiikiimetin borg¢ yiikiimliiliklerini yerine
getirmeme olasilig diisiik bulunuyorsa hiikiimet bonolarina iligskin faiz oranlari da
disiik seviyelerde seyredecektir. Diger yandan, piyasalar hiikiimetin borg
yiikiimliiliiklerini yerine getirmeyecegi beklentisi tagiyorsa daha yiiksek risk primi
talep eden yatirimcilar nedeniyle bor¢ servisinin maliyetindeki artis borcu
stirdiiriilemez seviyelere tasiyabilmektedir. Dolayisi ile hiikiimet borglarinin geri
0denmemesi (default) riskinin gerceklik kazanmasi piyasadaki kotiimser
beklentilerin bu ihtimali beslemesinden kaynaklanmaktadir. Ortaya diisiik faiz ve
yiiksek faiz oranlarinin gergeklestigi iyi denge ve kotii dengeden olusan ¢oklu
denge kosullar1 ¢ikmaktadir. Olusan ¢oklu dengeler ayni ekonomik gostergeler
altinda meydana gelmekle birlikte hangi dengenin gerceklesecegine yatirimcilarin
beklentileri yon vermektedir (Gros, 2012: 1). Bu durumda politika problemi,
ekonomiyi kotii denge durumundan iyi denge durumuna tasimak olacaktir
(Bacchetta, Perazzi ve VVan Wincoop, 2018: 119; Persson, 2016: 64).

Ik olarak bankacilik krizleri i¢in Diamond ve Dybvig (1983) ile birlikte ortaya
koyulmus olan farkli giiven seviyelerinin neden oldugu c¢oklu denge durumu,
sonrasinda kamu borcunun varliginda Calvo (1988) tarafindan piyasadaki
beklentiler ile birlikte analiz edilmistir. Bu analize gore hiikiimetin borg
yiikiimliiliiklerini yerine getirip getirmeyecegine dair beklentiler hiikiimetin borg
politikasinda degisimlere neden olmaktadir. Calvo (1988), kamu borcunun faiz
oranina iliskin ¢oklu denge durumunu parasal ve parasal olmayan ekonomiler igin
iki donemden olusan bir modelde ortaya koymustur. Parasal olmayan ekonomiler
icin saptirict vergilerin varligi hiikiimetin kamu borcunun degerini diisiirmesi
yoniinde beklentiler olustururken; parasal ekonomilerde enflasyonun varligi bu
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yondeki beklentilere neden olmaktadir. Parasal ekonomilerde, enflasyonist
beklentilerin yarattig1 iyi denge ve kotii denge kosullart pareto etkin olmayan
sonuglar dogurmaktadir. Ancak kotii denge durumunda iyi denge durumuna gore
daha yiiksek enflasyon ve faiz orami ortaya ¢ikmaktadir. Bu dengelerden
hangisinin gerceklesecegi ise kamu politikalarina iligkin enflasyonist beklentilere
bagli olarak degisim gostermektedir. Buna gore yatirimcilarin hiikiimetin
enflasyonist egilimlerine iliskin beklentileri diisiik ise faiz ve enflasyon oranlar1
da disiik seviyelerde seyredecek; bunun sonucunda hiikiimet borg
yiikiimliiliiklerini tamamen ya da biiylik 6l¢iide yerine getirecektir. Diger yandan,
yatirimeilar hiikiimetin borglarin reel degerini enflasyon kanali ile diigiirecegi
beklentisi tasiyorsa hiikiimetten bu riskin telafisi i¢in daha yiiksek bir risk primi
talep edilecektir. Artan faiz oranlari ise bor¢ servisinin maliyetinin ve borg
stokunun artmasina neden olacak; sonu¢ olarak hiikiimet bor¢ yiikiimliiliiklerini
biliyiik 0Olgiide yerine getiremeyecektir. Bir baska ifade ile enflasyonist
beklentilerin  artmasi1  enflasyonist uygulamalar1 beraberinde  getirecek;
beklentilerin gerceklestirdigi bir sonug ortaya gikacaktir (Calvo, 1988: 648).
Calvo (1988)’ya gore hiikiimet politikalarina iliskin kotiimser beklentilerin
yarattig1 kotii denge kosullarinin ortaya ¢ikmamasi i¢cin kamu borcunun fiyat
seviyesine endekslenmesi ya da faiz tavan1 uygulamasi olas1 politika ¢éziimleri
arasinda yer almaktadir (Calvo, 1988: 659).

Alesina, Prati ve Tabellini (1990), sonsuz zaman ufkuna sahip kii¢iik agik bir
ekonomi modelinde beklentilerin gerceklestirdigi giiven krizlerinin ortaya ¢ikma
olasiligin1 analiz etmistir. Optimal politika ise sonsuz ufuklar boyunca kamu
borcunun cevrilmesidir. Calvo (1988)’dan farkli olarak politika ¢oziimiinde borg
kompozisyonunun yerine vade uzunlugunun rolii ortaya koyulmustur. Ortaya
cikan ¢oklu denge durumu yatirimcilarin hiikiimetin acik temerriit (outright
repuduation) uygulayacagia iliskin beklentileri ¢ercevesinde sekillenmektedir.
[k dengede, yatirimcilarin hiikiimetin borcunu gevirebilecegine iliskin beklentileri
sayesinde borcun siirdiiriilebilirligi  saglanmaktadir. Diger dengede ise
yatirimcilar, kendi kotiimser beklentileri cercevesinde izleyen donemde diger
yatirimeilarin  hiikiimete bor¢ vermeyeceklerini diisiinerek kamu borcu satin
almamaktadir. Bu durum hiikkiimetin yeniden bor¢lanamamasi ve agik temerriit
uygulamasi ile sonu¢lanmaktadir (Alesina vd., 1990: 106). Caligsmadaki teorik ve
ampirik bulgular, italya’nin 1980’lerde kamu borcunun siirdiiriilebilirligine iliskin
yasadig1 zorluklarin altinda yatan nedenin kamu borcuna iliskin giiven krizi
beklentilerinden kaynaklandigin1 ortaya koymaktadir. Bu c¢ercevede, cesitli
politika Onerileri gelistirilmistir. Giiven krizlerinin ortaya ¢ikma olasiliginin
azaltilmast Oncelikle vadesi gelmis borcun miktariin minimize edilmesini
gerektirmektedir. Bu ise uzun vadeli bor¢lanma yoluyla saglanabilmektedir. Kisa
vadeli bor¢lanma ilk bakista daha az maliyetli goriinmekle birlikte giiven krizi
thtimalini arttirmakta; bu durum risk primlerini dolayisiyla bor¢ servisinin
maliyetini yiikseltmekte ve kamu borcunu siirdiiriilemez boyutlara tasimaktadir
(Alesina vd., 1990: 115).
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Giavazzi ve Pagano (1990), sabit doviz kuru ve serbest sermaye hareketliligi
rejimi altindaki agik ekonomi modelinde devaliiasyon beklentisinden kaynaklanan
giiven krizlerinin etkisini incelemektedir. Modelde; 6zel sektor, hazine ve merkez
bankas1 yer almakta ve devaliiasyon olasiligr olumlu oldugu siirece ¢oklu denge
durumu ortaya ¢ikmaktadir. Devaliiasyonun ger¢eklesmeyecegine dair rasyonel
beklentilerin var oldugu dengenin yaninda merkez bankasinin devaliiasyon
uygulayacagma dair kotiimser beklentilerin  yarattigi  bir denge de
olusabilmektedir. Devaliiasyon beklentilerinin arttigt durumda, ulusal faizler
artmakta ve para talebi diismektedir. Para talebindeki bu diisiis ise devaliiasyon
beklentilerini gergeklestirecek sekilde doviz talebini arttirmaktadir. Hiikiimetin
borcunu ¢evirebilme yetisi ise bor¢ stokuna ve vade uzunluguna bagli olarak
degismektedir. Ornegin; borg stokunun yiiksek ve ortalama vade uzunlugunun
kisa oldugu iilkelerde giiven krizlerinin varligi borcu siirdiiriilemez bir noktaya
tagiyacaktir. Kisa vadeli borglanmanin getirdigi sik aralikli  finanse
yikiimliliiginlin neden oldugu bu durum uzun vadeli borglanma ile
onlenebilmektedir (Giavazzi ve Pagano, 1990: 126-141).

Cole ve Kehoe (1996, 2000), beklentilerin gerceklestirdigi giiven krizlerinin
varliginda optimal borg politikasin1 dinamik stokastik bir genel denge modelinde
ortaya koymaktadir. Analizlerin digerlerine gore ayirt edici noktasi, krizin
gerceklesme olasiliginin her donemde olumlu olmasidir. Tiiketiciler, uluslararasi
bankalar ve hiikiimetin bulundugu modelde hiikiimetin yeni borg ihra¢ edebildigi
durumda borcunu ddemeyi optimal buldugu bir denge ile hiikiimetin yeniden
bor¢glanamadigi durumda borcunu 6dememeyi optimal buldugu bir baska denge
ortaya ¢ikmaktadir. Hiikiimetin yeniden bor¢lanma yetisi ise piyasanin
beklentilerine gore sekillenmektedir. Ayrica hiikiimetler i¢in kritik bir borg araligi
hesaplanmistir. Kamu borcunun bu aralikta yer almasi kriz alanin1 gostermekte ve
bu alanda bor¢ krizleri ortaya cikabilmektedir. Kriz alanmin biiyiikligi ise
ortalama vade uzunluguna bagl olarak degismektedir. Ornegin; Meksika gibi kisa
vadeli borg¢ stokuna sahip olan iilkeler i¢in kriz alaninin daha genis oldugu ortaya
koyulmustur. Hiikiimetin kriz alanindan c¢ikabilmesi i¢in kamu harcamalar1 ve
borg stokunu diistirmesi ya da uzun vadeli bor¢lanmasi gerekmektedir. Calismada,
1994-1995 doneminde 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
tizerinde gerceklesebilecegi goriilmiistiir. Kriz alaninin bdylesine diisiik bir borg
orant ile sekillenmesinin Meksika hiikiimetinin oldukg¢a kisa vadelerle borglanmis
olmasindan kaynaklandigi ifade edilmistir (Cole ve Kehoe, 1996: 309-316; Cole
ve Kehoe, 2000: 91-110).

Ozatay (1996)’a gore Tiirkiye’de yasanan 1994 Krizi’nin altinda yatan temel
neden kamu borcunun dogru yénetilememesidir. Ozellikle 1991-1993 déneminde;
kamu borcunun vadesinin kisalmasi, faiz oranlarmin diigmesi icin yapilan
miidahaleler, hazine ihalelerinin ertelenmesi ve bor¢ sahipliginin vergilendirilmesi
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giiven krizine neden olan yanlis politikalardan bazilari olarak ortaya koyulmustur
(Ozatay, 1996: 34-35).

Gegtigimiz yillar icerisinde biiyiik capta doviz ve finans krizleri yasamis olan
Tiirkiye, Brezilya, Meksika, Rusya ve Arjantin gibi tilkelerin ortak noktas1 kamu
borcunun ¢evrilememesi riskine yol agacak 6lgiide kisa vadeli yerli/yabanci borca
sahip olmalaridir. Bu baglamda, bu tilkelerin yasadiklar1 krizlerden ¢ikarmalari
gereken ders uzun vadeli bor¢lanmaya yonelmektir. Ancak bilindigi iizere bu
tilkeler yasadiklar1 gilivenilirlik problemleri nedeniyle uzun vadeler ile
bor¢lanmalar1 ¢ok zor olan iilkelerdir. Bu sartlar altinda hiikiimetler hem borg
servisinin maliyetini azaltmak hem de borg siirdiiriilebilirligini saglamak i¢in vade
siirelerini; enflasyona endeksli borclanma, finansal olarak endekslenmis
bor¢lanma (6rnegin; kisa vadeli faiz oranina gore) ve doviz kuruna endekslenmis
borglanma gibi politikalar yoluyla uzatabilmektedirler (Alesina vd., 1990: 95;
Arbelaez, Roubini ve Guerra, 2003: 12-13).

3. Sonu¢

Optimal maliye ve para politikasinin uzun bir siire boyunca tamamlanmig
piyasalar, duruma bagli bor¢lanma, tam politika taahhiidii basta olmak iizere
cesitli kisitlayict varsayimlar altinda analiz edilmesi kamu bor¢lanmasinin ve borg
yonetiminin etkilerine iliskin degerlendirilmelerin yetersiz kalmasina yol agmustir.
Ozellikle ekonomideki belirsizliklerin analizlere dahil edilmemesi nedeni ile
yalnizca optimal bor¢ seviyesinin belirlenmesi konusu 6nem kazanmistir. Diger
yandan, analizlerde s6z konusu kisitlayici varsayimlarin terk edilmesi ile birlikte
borg yonetimi ve 6zellikle vade yapisinin tercihine iliskin kararlarin hiikiimetlerin
makroekonomik amagclarinin gercgeklestirilmesinde ve mali siirdiiriilebilirligin
saglanmasinda belirleyici oldugu goriilmiistiir. Bununla birlikte; kiiresel sermaye
piyasalarinin liberallesmesi, 1980’lerden itibaren kamu finansmanina iliskin
problemlerin artigi, piyasalardaki finans teknolojisinde meydana gelen yenilikler
ve bir¢ok iilkenin bor¢ seviyesinde meydana gelen siirekli artislar ile iliskili olarak
hiikiimetlerin de bor¢ yoOnetimine olan ilgisi artmistir. Bu cercevede, borg
yonetimi ile hedeflenen sonuglarin yillar igerisinde biiyiikk ¢apta degisim
gosterdigi  sdylenebilmektedir. Onceleri yalnizca maliyet minmizasyonu ile
iliskilendirilen  hedeflere; optimal vergilemenin saglanmasi, hiikiimet
politikalarinin ~ zaman tutarsizlifi sorununun ¢Oziimii, biitge aciklarinin
istikrarlandirilmasi, iktisadi soklara yonelik bir sigorta mekanizmasi saglanmasi
ve giliven krizlerinin Onlenmesi gibi hedefler eklenmistir. Bu hedeflerin
gerceklestirilmesinde kamu borcunun vadesi ise kilit degisken haline gelmistir.

Bu calisma, yillar igerisinde degisim gosteren bor¢ yonetimi hedeflerinin
gerceklestirilmesinde kamu borcunun vadesinin etkili bir politika araci olarak
kullanilabilecegini teorik temelleri ile ortaya koymasi agisindan Onem
tasimaktadir. Bu cercevede, optimal vade yapisi ile iligkili teorik ve amprik
literatiir derlenerek genel bir siniflandirma olusturulmus; vade yapisinin optimal
maliye ve para politikas1t modellerine dahil edilmesi ile ortaya ¢ikan sonuglara
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kapsamli bir sekilde yer verilmistir. Calismanin kamu bor¢ yonetimi ile iligkili
gergeklestirilecek olan benzer ¢alismalara katki saglamasi beklenmektedir.
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