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1.GIRIS

Kamusal borclanma olgusu, slphesiz kamu gelirleri icerisinde gittikce
artan 6neminin yamsira, uygulanchg: sireg acisindan istikrar sartlarina bagl
konjonktirel etkiler yaratabilecek mali bir yaptinm olarak da karsimiza
cikmaktadir. Bu baglamda kamusal borglanmaya iliskin tahmin modelleri, doneme
iliskin milli gelir artis1 siirecinde tam istihdam hedeflerine yonelik kamusal borg
miktarlar: ile milli gelir oramndaki optimal dengeyle bicimlenmektedir(Branson,
1989: 631-632). Borclanma stirecindeki bu optimal denge ise, minimum maliyetle
elde edilebilecek bir milli kamusal harcama limiti veren mali dinamiklerle
surekliligini koruyabilmekte ve Hazine kurumunu da bu tip modellere dayanarak
hangi istikrar sartlarina gore finansman ihtiyacin karsilamasinin olanak dahilinde
oldugunu tahmin edebilmektedir(Buter, 1981: 787-794). Bu agidan normatif
kamusal bor¢ modellerinin anafikri, Keynes’¢i gorisinde agirlikli oldugu bir
yapida, bor¢ finansmanlarina iliskin faiz yiki ve doneme iliskin hedeflenen (veya
yaratilan) milli gelirin olusturulmasindaki tiketim ve yatinm cogaltanlarina
dayanmakta; diger taraftan doneme 6zgil ¢ogaltanin saptanmasinda toplam tiketim
ve yatinm fonksiyonu da, ilgili doneme iliskin kullanlabilir mali aktiflerin
marjiyla anlam kazanarak 6n plana ¢itkmaktadir(Chandarkar, 1980: 493-496).

Kamu borglanma siirecindeki kamusal borg senetlerinin bir mali aktif
unsuru oldugundan hareketle, toplumsal tiketim veya kamusa tasarrufa
yonlendirilen aktif degerler, ekonomide kullanilabilir ekonomide kullanlabilir
aktiflerin degerine bagli olarak olusmakta ve yonlendirilebilmekte; milli gelir
artistmin kamusal borclanmaya yonelik artislara nasil olumlu bir mali zemin
olusturulabilecegi de, saptanan optimal bir cogaltanla belirlenebilmektedir. Bu
baglamda olumlu ve déneme 6zgl olusmus mali aktiflerle uyumlu bir cogaltan
etkisi, normal degerlerle fiili portfoy degeri arasindaki farkin olumlu yansimasiyla
somutlasmaktadir. Hatta bu olumlu etki konjonkttrel yapimn olumlu iktisadi
manipllasyonuyla, borg artis hizinin zaman zaman milli gelir artis hizindan yiksek
olabilecegine iliskin gerekceleri de olusturmaktadir(Gerrard Gennote, Homi
J.Kharas and Sadeg, 1987: 240-243).
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flgili donemde konjonktiirle uyumlu olmasi gergevesinde kamu borg
senetleri olgusu, mali aktiflerle dogrudan iliskili olmasinin bir sonucu olarak kamu
harcamasi degiskeniyle bicimlenmekte ve kamusal reel satin alma giicti Uzerinden
dogrudan tahmin edilmis bazi1 unsurlarla model uygulamasina yonelik somut bir
kapsam kazanmaktadir. Doneme iliskin milli gelir artisi sonucunda “reel” olarak
gerceklesmis satin ama giici Uzerinden ve aym déneme iliskin biitce agigi
yaptinmlariylakarsilastirilarak olusturulan bu cerceve, milli gelirin aktif ve normal
fiili degerleri farkinin fonksiyonu olarak toplam tiiketimi belirleyerek kamu borcu
oranlarim yonlendirebilmektedir(Bhalla and Glewwe, 1986: 37-40). Bu baglamda
toplam tiketimin milli gelirin bu fonksiyonlarimin bir sonucu olarak esdeger
yapisini, asagidaki gibi yazmak olanaklidir(Branson, 1989: 384-385).

C=K.Gh+m/G(F-FN)...coccvevrrreieene e (1)

Esitlik (1)’de “k” donemsel marjinal tuketim egilimini ifade ederken “m”
ise, malvarhigina iliskin mamelek gelirleri arasindaki sabit deger iliskisini
gostermektedir. Doneme iligkin ticari aktiflerin degerinde reel bir etki yaratmamasi
ve faiz hadlerindeki degisimlerin olumsuz etkilerinden sakinilmasi icin “m” degeri
sabit kabul edilmis ve donemsel milli gelir degisimlerinin sabit bir faiz oram
Uzerinden kapitalize edilmesi, aym sirecteki yatinmlardaki egzojen degisimlerle
dengelenmeye calisilmistir(Gennotte, Kharas and Sadeg, 1987: 245-246). Bu
noktada eger kamusal bir bor¢ etlidii uygulamas stz konusu olmamissa, mal
varligi degerlerine iliskin artis, dogrudan milli gelirdeki artisa esdeger bir nispi
degeri yansitacak ve esitlik (1)’deki donemsel tiketimin “C=k.Gh” olarak
gerceklestigi gorulecektir.

Bitce aciklarinin stregeldigi dénemlerde kamusal agiklarin  olumsuz
etkileri ve manipulasyonu, milli gelireiliskin reel artisa dogrudan etki eden dizenli
cogaltan etkileri ve kamusal mal varligi degerleri Gzerindeki etkilerden farkli bir
dizlemde ortaya cikmaktadir(Galbis, 1980: 78-80). Ddneme 0zgl cogaltan
degerlerinin reel etkisinden sbz edilmedigi durumlarda bile, slregelen kamusal
acigin finansman stratgjileri dogrultusunda kamu borg senetleri ve para hacmindeki
surekli artis gindeme gelecek; bu olguda toplam donemsel tiketim marjlarim
yukselterek Kisilerin tasarruf egilimlerine iliskin ellerinde bulundurduklart kamu
senetleri degerinin (F), normal piyasa degerinin (Fn) Uzerine ¢itkmasi gibi bir
olusuma gerekce ol usturacaktir(Gennote, Kharas and Sadeg, 1987: 252-253).

Kamusal bor¢ hacmindeki artis, toplumsal tiketim marjlarinm
yukseltmesiyle genel tasarruf miktarlarim olumsuz etkilese de, diger taraftan
yarattigi nispi rant degerleriyle gelirler bazinda tasarruflar da artiracaktir. Bu
cercevede kamusal borclanma bazindaki bu artis sireci, dénemsel kicik
farkliliklara ragmen yeniden baslayip devam etmesiyle, kamusal borglanma
olgusunun toplam talep tzerindeki olumlu etkisine yonelik ilgili donemdeki milli
gelirin strekli artisina da iktisadi bir dinamik teskil etmektedir(Blanchard, 1985:



228-234). Bu noktada kamuya iliskin donemsel borg yutkine, ilgili strecteki milli
gelirin diferansiyel fonksiyonu oranlandiginda, kamusal bor¢ hacmindeki her bir
artisa iliskin artan gelir miktarinda donemsel bir azalma yasandig: izlenecektir.
Asagidaki esitlik (2)’de bu durumu gérmek mimkandur:
G/h=(M.G)/(GAH(L-K)HM).orreerrieeeeeeeeeeeee e 2

Ancak, donemse gelirin sinirsiz artisi gibi bir iktisadi yapm s6z konusu
olmamasinin yansira gelir, donemsel borcun yapisiyla da dogrudan ilintili olarak
toplam talep Uzerinde olusturdugu etki oramnda déneme 6zgu bir artis trendine
girecektir. Bu kapsamda ilgili stregteki kamu borcu uygulamalar: enflasyonist
trendlere kars1 bir mali fren ve oto-kontrol olarak degerlendirilmektedir((Aghevli
and Khan, 1978: 387-400). Ancak esitlik (2)’de de izlendigi gibi tuketim marjlar:
ve gelir arasindaki oransal iliski, tiketim ile bor¢ miktar: arasindaki dogrusal bir
analitik yapi olarak incelendiginde, enflasyonist iktisadi genislemelere engelleyici
etkisinin daha zayif ortaya ciktigi goriilmektedir.

Istihdam diizeyinin cok yiksek oldugu ve aktif tasarruf hacminin
bituntyle yatinmlara yonlendirilebildigi bir iktisadi siirecte birbirini izleyerek
siregelen bor¢ ve aym siregteki bitce aciklari, bu agiklamamn entegral bir
fonksiyonu olarak donemsel etkilerde bulunmaktadir. Olusturulan esitlik (2)’deki
model cercevesinde milli gelire oranla olusan kamusal acigin, aktif tasarruflarla
otonom donemsel yatinmlar arasindaki farki esas aarak, tam istihdam dizeyini
surdirmede milli gelirden daha hizl1 bir artig trendine girmes geregi acikca ortaya
cikmaktadir(Cuddington and Vinals, 1986: 107-114). Bu diger bir ifadeyle milli
gelirdeki tiketim fonksiyonlarimi dogrudan etkileyen artisinin, enflasyonist bir
genislemeye yol agmamasi ve mali otokontrol kosuluyla bor¢ oranlar: arasindaki
oransa blyUkligl sinirsiz bir limite tagiyabilecegi anlamina da gelmektedir. Esitlik
(2) cercevesindeki diferansiyel bir yaklasimla konjonktirel yapimn genisleme
dénemlerinde artan milli gelirin nispi degeri, donemsel iktisadi genislemenin nispi
degerinden biytkse kamusal bor¢ hacmi st “sfir”  dizeyine yakin
olmaktadir(Alesinaand Tabellini, 1990: 406-412).

3.BORCLANMA MODELLERINDE DISSALLIKLAR

Doénemsel kamu borclanma modellerinin eksik kalan diger bazi yonleri,
dénemsel uyum ve degerlendirme zorluklarint da giindeme tasimistir. Genisleyici
bir donemi kapsayan konjonktire iliskin stirecte modeldeki katsayilarin degismez
kabul edilisi, bu agidan en 6nemli celiski olarak karsimiza cikmaktadir. Diger
taraftan carpan etkilerinin donemsel uyumunu oldukga zayiflatan hizlandiran
etkilerinin modelde yer amayisi, faiz hadlerini etkileyen digsal dinamiklerin
oncdlikli kabultniin olmayis1 gibi bazi etkenler de kamusal borclanma modellerini
zayiflatmaktadir(Drazen and Helpman, 1988: 311-313). Buna karsilik model deki
degiskenlerin mal varligi degerlerini giincellestirerek etkilemesiyle, buna iligkin



gelistirilen hesaplar arasinda konjonktirel bir denge saglanabilmektedir(Drazen
and Helpman, 1988: 315-317).

Bitce aciklarimin oncelikli olarak dikkate alinmasiyla olusturulan bu
tahmin modellerinin carpici iki olumlu yaptinnundan sbz etmek olasidir.
Bunlardan ilki, konjonktire iliskin degisik yaptirnmlara sahip iktisadi ve mali
gjanlarin, cari agiklar bazinda cari tasarruflarin sermaye piyasaan Utzerinde nasil
yurarldkteki bir uygulamaya konu olmasi gerektigini ve acik veren iktisadi-mali
ganlarin  donemsel  finansman  hedefleriyle  nasil  dengelenebileceginin
saptanmasichr(Barro and Salai-Martin, 1992: 652-657). ikincisi ise, konjonktrel
genisleme periyodunda ekonomideki net likidite ihtiyacinin bir fonksiyonu olarak
kredi esnekligini ve Merkez Bankas’'mn Hazine’ye karsi net stratgjisini
somutlastirarak, sermaye piyasasina iliskin tim denge kosullarini, hem faiz
oranlartyla dogrudan iligkili plasmanlarin yapisiyla ve hem de mali aracilarin
borclanabilme limitleriyle uyumlastirarak belirlemesidir. Dolayisiyla Hazine, bu tip
modelleri esas alarak donemsel istikrar sartlarina gore hedefledigi finansman
tahminlerini yapabilecek veileriye yonelik bir “nakit durum bitcesi” ve “net nakit
durumu yikand”, likidite gereksinmeleri bazinda optimal bir nakit durumu agigina
iliskin dengeleme firsatimm da yakalamis olacaktir. Bu baglamda Merkez
Bankasi’da daha 6znel bir yaptirnmla nakit ihtiyaclarina cevap vermek ve donemsel
eksik tasarruflart gidermek amaciyla likidite arzina hangi Olglde islerlik
kazandiracaginm daha net ve reel 6lgekte belirleyecektir(Bhatt, 1980: 116-123).

SUphesiz bu model yaklasgimlar, kamusal mali uygulamalara yénelik mali
aracilar yoluyla, donemsel iktisadi ve cari islemler ile mali bir yapda
irdelenemeyecek kamusal mal varlig: islemleri arasinda reel bir iligki kurulmasim
da daha olanakli hale getirirler. Bu agidan mali nitelik tasimayan dénemsel mali
aracilara yonelik bazi egzojen degiskenlerin, mali kullanom ve harcamalar
arasindaki denge olusturmasina yonelik islem gordigi izlenmekte; drnegin egzojen
bir degisken olarak kamu bitcesine iliskin “artan deger”, emisyon hacmi ve kamu
itfa 0demelerinin miktarim belirlemede bor¢ modellerine etkin reel bir islerlik
kazandirmaktadir(Gennotte, Kharas and Sadeg, 1987: 262 264).

Diger taraftan aym doneme iligkin yatirnmlara yonelik egzojen degisim ve
etkiler ile donemsdl tiketim marjlart arasindaki farkliliklar, piyasadaki 6©zel
senetler ve bankalar gibi para piyasast kredilerine yonelik ihtiyaci da
belirlemektedir(Greenwood and Kimbrough, 1985: 746-751). Bu baglamda kamu
erki, piyasaya yonelik senet sunumlar ile talep arasindaki uyumlastirmalari da
somutlastiran faiz hadleri icin para ve sermaye piyasalarim daha da netlestirerek
yarattigi spesifik etkisiyle piyasadaki ortalama faiz hadlerine karsilik 6zel senetler
hacminde de bir artis yaratabilmektedir. Esitlik (1) ve (2)’deki kamusal bor¢lanma
modelleri cercevesinde tasarruflara yonelik hanehalklari ve sigorta sirketleri gibi
tasarruf  birimlerinin tasarruf akimlarinin daha da netlesmesiyle birlikte, tasarruf
stoklarindaki pozitif sicramalarin donemsel faiz hadlerine de dogrudan bir



yansimasimn sz konusu olacagi gorilmektedir. Bu konum 6zel senet
emisyonlarina yonelik tercihlerden daha gok, kamusal borglarin finansal kurum ve
para piyasalarindan saglanan kredilerle karsilanmasini giindeme getirmesiyle de
kamu senetlerindeki diferansiyel verimin, irdelenen tasarruf birimleri Iehine bir
siirecte gerceklesmesiyle sonuclanmakta ve bu birimlerin sahip olduklar: tasarruflar
karsiliginda bir likidite avantaji yakalamalar sbz konusu olabilmektedir. Ozellikle
konjonktirel yapiyla uyumlu etkin bir para politikasiyla birlikte kamu senetlerinin
verimi, 0zel kesimdeki verim hadlerindeki dolayli ve noksan yapiyla
karsilastirildiginda daha ¢ok etkinlik kazanmakta ve Hazine kurumu da yapacagi
dénemsel istikrazlarla piyasadaki serbest aktifleri yonlendirmesi ve konversiyon
politikalariyla kamusal borcun likiditesini yiukselterek kisa donemde mal ve hizmet
talebine yonelik hedeflenen kredi kontrol etkinligine ulasabilmektedir(Barro,
1974: 1104-1114).

Kamusal borclanma modellerine iliskin dissalliklar, konjonktirel daralma
dénemleri acisindan irdelendiginde ise, eger Hazine’nin donemsel borg istikraz
talepleri piyasadaki finansal kurumlar ve bankalar tarafindan karsilanyorsa “kamu
senetleri tabam” gibi bir mali ssnirlama giindemde olmadig: stirece bu kurumlarin
actiklar kredileri veya yUklendikleri istikrazlar azaltmalar (yada distk tabanli
stnirlamalart) soz konusu olmayacaktir. Bu dogrultuda Hazine kurumu da, déneme
iliskin yiklendigi biyuk hacimli kamusal bir borcun itfa ve istikrazi agisindan para
veya sermaye piyasaannda istikrarsizlik yaratacak konversiyon,bor¢ yenileme ve
ikincil ihraclar gibi midahale ve politikalara sapmayacaktir. SUphesiz daralma
dénemlerine 6zgl olarak Hazine, eger kamusal bor¢ uygulamalarina yoénelik
optimal 6lgek ve vadede nakit bulamadiginda, kamu borcu yiklenimini Merkez
Bankasi’mn adli gorevi gibi kurumsallastirarak istikrazlara yonelik vadeleri
kisaltma yoluna da gidebilmektedir. Bu baglamda kurumsal bor¢lanma modelleri,
iktisadi ve mali digsalliklara iliskin konjonktirdeki c¢esitli etkin iktisadi gruplarin
donemsel bilancolarimin netlestirilmesine yonelik harcama ve gelirler bazinda mali
olmayan unsurlar ile guincel mali dinamikleri bir araya getirerek optimize etmek
durumundadir(Chari, Lawrence and Patrick, 1991: 522-537).

4 KAMUSAL PLANLAMA MODELLERINDE PARASALLASMA

Dénemsel kamu agiklarinin ve kamu borcu itfalarimin karsilanmasinda,
likidite hacmi ve kamu borcunailiskin parasal faiz orani, hem kamusal acik ve hem
de kamu borcu Uzerindeki optimal bir uygulamayla tasarruf fazlaligin
yonlendirmeye ya da eksik tasarruf miktarlarimin - giderilmesine olanak
saglamaktadir(Bottomley, 1980: 460-463). Buna iliskin dénemsel para emisyonu
ve kamusal bor¢ hacmiyle ilintili bir biitce agig1 veya parasal faiz hadlerindeki
degisimler, mali aracilarin doneme 0zgu portfdy tutumlarim belirleyici veya
hedeflenen blylme oramm optimize ederek tasarruf ve yatinmlar arasindaki
dengeyi saglayici bir dinamik ortaya koymaktadir(Khan and Lizando, 1987: 367-



371). Kamusal bor¢ uygulamalar: sonucu borg likiditelerinin piyasaya girmesiyle
ekonominin parasallastirilmasi, piyasa portfdy davranslarindaki alternatifleri de
netlestirerek, sermayenin piyasa sartlar bazindaki denge yogunlugunun saptanmast
sbz konusu olmakta, bu olgu da konjonktirel blyime ve denge hedeflerindeki
kararsizliklarin giderilmesine olanak saglamaktadir. Ancak bu noktada kamu borcu
likidite donustmleri ve devre dis1t harici paranin, reel bir blyimeden daha ¢ok
donemsel iktisadi ve mali dinamiklerin yaptinmlarim artirarak uyumlastiric: bir
etkiye sahip oldugu g6z ard: edilmemelidir(Fry, 1980: 442-446).

Kamusal borclanma modellerindeki parasalasma olgusunun dénemsel
tasarruflarin eksikligi veya fazlailiginin uyumlastiriimas: olarak ele aldiginizda,
ilgili suregteki likidite hacmi ve kamu borcu miktarn arasindaki dengenin aymn
donemde hedeflenen biyime katsayisint da belirledigi gergeklik kazanmaktadir.
Bu yaklasim dénemsdl iktisadi blyime dinamiklerini deiceren tasarruflara yonelik
bir esitlikle ifade edilmek istendiginde asagidaki gibi yazilmasi olanaklidir(Taylor,
1979: 137).

SEA[R(L-N)HF] e 3

Esitlik (3)’de “F” kamusal bor¢ miktarim; “R” dénemsel toplam verim
veya ciktiy; “n” kamu harcamalarimin finansmaninda kullamlan dénemsel ¢iktinin
nispi degerini ve “a” ise aym doneme iliskin tasarruf egilimi katsayisim ifade
etmektedir. Esitlik (3) cercevesinde diger bir ifadeyle tasarruf “S”, doneme iliskin
tasarruf egiliminin carpan etkiyle dogrudan ilintili donemsel verimin kamu
harcamalarina ayrilan payr ciktiktan sonra, kalan degeriyle kamusal agigin
toplamina esit olmaktadir. Kamusal modellerde tasarruflarin yatirnma ve borg
senetlerinin itfasina yonelik islemleri bazinda sermaye yatirnmlarina iliskin
hedeflenen by Ume oranin, esitlik (3)’U de baz alarak gosterebiliriz(Uluttrk, 2001
134-137).

1/Q=(S-F)/Q=a[(R/Q)(1-n)+(F/Q)]-(F/Q)...coerrererrerrrrerrrreranns 4

Kamusal borclanma modellerinde optimal bir kamusal bor¢ hacminin ve
kamusal agigin donemsel tasarruflar bazinda ilgili donemdeki buylime hizina
esdeger konumu, donemsel tasarruflarin (esitlik 3) kamu borcu miktarindan
cikarilarak mevcut sermaye stok degerlerine oranlanmasiyla somutlasmaktadir.

B=[(R/Q)(1-n)+(F/Q J-(F/Q).ueeererrrreirirrrrrieeenen (5)

Bu baglamda biyume hiziyla dogrudan ilintili donemsel toplam kamusal
acigin (veya kamusal borcun), aym donemdeki toplam ulusal verime oramn
beirleyicilik kazanmasiyla kamusal acigin finansmaninda parasallasma olgusu
daha da agirlik kazanmakta, kamusal borc¢lanma modelleri gergevesinde hedeflenen
dengeli blyUimeye yonelik para ve kamusal borcailigkin yansizlik kosullar: da reel
bir 6l cekte bicimlenmektedir(Burdekin and Wohar, 1990: 52-60).

Dolayisiyla toplam  kamusal agigin  biyime oranlanyla dogrudan
baglantisi, “Q/(1-a)” carpan degeriyle siregelmekte ve kamusal bor¢ olgusu, borg
modelleri gercevesinde bilyime dinamigini dogrudan etkileyen yapisiyla bir para






