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1.U. Siyasal Bilgiler Fakijltesi Dergisi.
No:11-12-13 (Nisan-Temmuz-Ekim 1995),

KAMU ACIKLARININ ETKILERI,
KONUSUNDA. IKTISAT,.

POLITIKALARI TARTISMALARININ,

TEORIK TEMELLERI.

Hillya KIRMANOGLU®

Giiniimiizde, kamu agiklarinim ekonomi
iizerindeki etkilerine iliskin teorik plandaki
tartigmalarin geldigi nokta, belirli teorileri
doktriner olarak savunmaktan ziyade, bu etkileri
mikro temelli ve dinamik makro modelierin

cbziimii gergevesinde incelemektir. Tabi burada,-

kabul edilen davranigsal varsayumlara gore
ulagran sonuglar degismektedir. Herbir varsayim
birer paradigma olugturmakta ve kamu
agtklarmin iktisadi etkileri konusunda tg temel
paradigma ortaya ¢ikmakiadir: Keynesyen,.
Neoklasik ve Ricardo yanl paradigmalar. -

Bilindigi gibi, maliye politikalarinin .

etkinligi konusunda, keynesyen ve monetarist.
iktisatgilar arasindaki tartigmalar uzon yiHar,
slirmiigtiir. Bu tartigmalar, piyasalann tam.

istihdam dengesini kurmada baganisiz olmalarl -

dolayisiyla devletin biitce yoluyla miidahele
etmesi gereginin ortaya giktifit biiytik bunalim
ve ardindan bu miidahelenin teorik temellerini
kuran Keynes’in-@inlii “...Genel Teori” eseriyle
baglamugtir. Keynes bu eserinde para ve maliye
politikalartmn ckonomi’ dzerindeki istikrar
saglayici etkilerine iliskin ¢ikarsamalarin:
formel bir model haline getirmis olmasa da
keynesyen gorisii benimseyen . iktisatglar
Keynes’in teorisini temel alan gesitli modeller
geligtirmigler ve ¢arpan analizi yoluyla devletin
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harcama ve vergileri kullanarak talebi nasil
yonetecefini ve ulusal geliri nasil artiracagini
gdstermigterdir. Tabii, biitiin bunlar olurken, -
tam karsit bir teori de (klasik iiktar teorisinin

yeni bir bigimi) Friedman’in onciiliigtinde

gelistirilmigtir. Monetarist diisiince adim alan

bu diiglinceye gire, Keynes’in 6ne siiediigi biitge -
politikalarinin genigletici etkileri sadece kisa
dénemli idi, uzun donemde para arzi arbigmn

yarataca$i enflasyon nedeniyle reel gelirler

artmayacak ayrica faiz hadlerinin yiikselmesi

wedeniyle uzun dénemli sermaye olugum

olumsuz yénde etkilenecekti. -

Unlii iktisatgs Hicks’in bulusuyla her iki
teorinin cikarsamalar1 aym analiz araglarmun
kuilanildig1 bir model iginde incelenme imkant
buldu; ; Standart IS-LM~ Modeli. Kamu

harcamalarmin genigletict ya da'daralticr etkileri, - ° -

diger bit deyigle para vé maliye politikalarimn
etkinligi, neoklasik sentéz "olarak -adfandirilan

standart 1S-LM  modéli gercetesinde’ analiz -

edilirken Ler iki vaklagimm tefmel farkllegin
yatirim talebinin ve/veya para talebinin faiz
esnekligine iligkin varsaymmilar olugturnaktaydi.
Keynesyenler yatmumlarin faiz esnekligini diigtik:

ve para talebinin faiz esneckligini ytiksek: '~
ongoriirken, monetaristier tam tefsi goriigl-

savundular, -
PCATCIRR T

1. Standart IS-LM Modeli- ve
Kisitlamalary: o

iktisat politikalart tartismalarinin
temelini olusturan ana tema para ve maliye
politikalarinim gelir ve istihdam izerindeki
etkinlipi konusu iizerinde odaklasmaktadir.
Keynesyen goriige veya daha dogru bir ifade ile

Lerner’in “fonksiyonel maliye” giriigline gore, -

uygun para ve maliye politikalar ile-
yénlendirilen biitge agiklan toplam talebi ve
dolayisiyla gelir diizeyini artiracaktir.
Monetaristlerin bu goriise elestirisi ise, bu
analizin kisa donemli oldugu;, vzun dénemde ise,
maliye politikalarinin reel talebi ve reel geliri
etkilemeyecegidir.

Biitiin bu tartigmalarda, asy digdm
noktas:, kovma etkisi (crowding out) olarak .
adlandirilan kamu harcamalarinm. ézel
harcamalar (tiketim ve yatirim) iizerinde
azaltic1 etkisinin~ mevcut olup olmadigr: .
meselesinde bulunmaktadn'.l

1 xovma etkisi, kisa dodem}i-nzun. dénemli,
dogrudan-dolayh, tam-kismu, reel muamele kovima
etkisi gibi-‘gok farklt agilardan elealinip
incelenmistir. Bu konuda, modelierin ayoiatili bir
ssmflandirmass i¢in: Buiter (1977)




** Monetaristier para talebinin faiz hadlerine
kars1 Bsnekliginin sifir oldugu hipotezinden yola
¢ikarak (dikey LM egrisi) tam kovma etkisi yani

artan falz hadleri yoluyla dzel yatummlarin artan’

kamu harcamalar: kadar azalacafinn (tam
istihdam durumunda) ve reel gelirin hig
deglgmeyeceglm dngormiiglerdir. Keynesyen
gbriige gore ise, ekonomi likidite tuzagina
diigmedigi siirece para arzim arbrarak faiz
oranlanm diigiirmek miiinkiin oldugu i¢in vygon
para politikalanyla falz oranlart istenilen
diizeyde tutulabilir ve gelir arhiglacr sagfanabilir..
Diger bir deyigle, artan dévlet harcamalarinin
neden oldugu para talebi artist kadar bir para arzt
artigi saglamrsa- faiz oranlari degismeyecektir,

“Gerek keynesyen gerekse monelarist
yakla.g.nnm kargilagtiriall  olarak  analiz
edilmesini- saglayan standart IS-LM

kullamuminin bir gok yonden analize getirdifi -
kisitlamalar ‘vardir. Birinci olarak, bu yaklagim -
kisa dénemli oldugu igin akim- ve stokiar -
arasindaki iliskiyi dikkate almaz: Hanei-
kisitlama ise, [S-ILM modellerinde portfdy .

tercihlerinin gézéniine alinamamasidir. Bu
modellerde sadece fizik sermaye ile para
arasmdakl ikame incelenebilmektedir. Ugiincii
olarak ise servet etkisinin gbzoniine ahnmamas)
konusundaki kisitlamay1 sayabiliriz.

Giiniimiizde bu tartigmalar, kullanmilan
analiz = aletlerinin’ ve analiz alaninim
genigletilmesi ile daha farkli” bir diizeyde
yeraimaktadir. Asagida, bu agihimin, akim-stok
1]1§leer1 servet etkisi ve portfoy tercibleri gibi
konularin gozonune “alinarak aasil
ger gekle§mﬂd1g1m mcelemeye Qahgacagm

‘Bu nedenle gliitimizde, bm;,ok
neokeynesyen ve ‘neoklasik iktisatgr tarafindan

geligtirilmig yeni modeller kullansimaktadir. Ba -

modellerin  ortak ozelliklerini  sbyle
siralayabiliriz:

a. Akim-stok = iligkilerinin

gozoniine alimmasu:

Akim ve stok biiyiiklitklerin karstlikli
itigkisi vzun dénemli denge agisindan cok
dnémlidir.’ Ozellikle® 1960’ jardan sonra
ka1§11a§t1rmah statik--yerine uzun ddnem
dinamik makroekonomik modellerin
kullanilmaya baglamasiyla’ akim ve stok
bityiikhikler arasindald - iligkiler daha da dnem
kazandi. Zaman i¢inde akim deferleriyle
bajilantils olarak stok degerleri artar, dyle ki,
yatmimlardaki defigme sermaye stokunu,
tasarruflardaki degisme net serveti, biitge

agigindaki degisme ise, borg stokunu depigtirir. 2
Biitge acifi ve borg stoku kalslhkh oialak

2 Tobin, 1980. 5.74

birbirini etkiledigi i¢in, kamw ber¢larimn
incelenmesinde  bu durum Jzellikle tnem
kazanir. Biitce agiklarimin borglanma ile
finansmant faiz Sdemelert dolayisiyla borg
stokunu birikimli olarak artieica bir etki yapar.
Parasal finansman durumunda ise, enflasyon
dolayimlt bir etki ortaya g¢ikmaktadir. Biitge
agaklarmin parasal finansmam dolayisiyla ortaya
¢ikan enflasyon borg stokunun reel deferini
diigiiriici bir etki yapar. Biitiin bu dinamik
iligkiler standart JS-LM analizi ile incelenemez.

{Akim (hiitge agifin) ile stoklarn (borg
stoku ve para ‘stoku) -iligkisi, modellere

“devletin biitce tahdidi denklemi” aracihigiyla .,

dahil edilmektedir. Biitge tahdidi denklemi, bir
akim degeri olarak biitge aciklanni(G-T) borg
stokundaki(AB) ve parasal tabandaki{AM) artiga
bagliyan bir dzdesliktir. Bu denklem ilk kez
Wicksell tarafindan ortaya atildiysa da para ve
maliye politikalari baglaminda kullanimas:
Christ(1968) ile olmugtur. Bugiin gerek
keynesyen gerekse neoklasik modellerde akim
degerleri stok degerlere baglamak igin bu
denklem kullaniimaktadur,

1.2. Servet etkisinin
alinmasi:

goziniine

Servet etkisinin modellere dahil edilip
edilmemesi konusu, kamu agiklari finansman
bigimierinin reel kesim tizerindeki etkilerini
incelerken ozellikle dnem kazanmaktadir. Bu
konu yukarda s6z etfifimiz akim-stok iligkileri
ile bitlikte ele alinmahdix. Zira servet bir stok
dcg1§kemd1r ve uzun dénemli modellerde
zellikle tiketim iizerinde nemli rol oynar.

. Servet etkisi bireylerin net reel servetinin

tiiketim ve para talebi lizerindeki etkisini

gostermektedir. Servet etkisinin olmamas biitge
agiklarinin borgtanma ile finansmarn duyrumunda
tzel kesimin elinde biriken deviet tahvillerinin
para ve diger aktifler gibi bir servet sayilmamasi
ve dolayisiyla bu kesimin titketim ve pata talebi
fonksiyonlarint deZistiremesi anlamina
gelmektedlr L ‘

. Servet etklsmm varhgi durumunda bir
yandan toplam talep servet. ‘etkisinin olmadifi
duruma gore daha fazla artacak (IS ddha fazla
yukari dogru kayacak) diger yandan bueylerm

para tutma davramslart degisecektir, Bireylerin -

artan servetleri kdrglsmda, para taleplenmn
artmamasi icin, para arzi veri iken, faiz

hadlerinin yiikselmesi gerekir. I§tc bu daraltici’
etkinin (negatf servet etkisi), harcama arfiginm”

yarattif) genigletici etkiye (posz servet etkisi)

baskin gelip gelmemesi kamu agikdatimin - gelir

iizerindeki etkisini belirler. Bu konu keynesyen
ve monetarist iktisatgilarin en ¢ok goris
ayrihgma digtiigl konulardan bir tanesi
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olmugtur,  Monetarist iktisatgilar, para
piyasasindaki negatif servet etkisinin baskin
cldufunu, (servet artiginin para talebini
artiracagini ve bu artigin faiz hadlerini
aruracagim) dolayisiyla kamu agiklarinin
genigletici” etkisi olmadifint -savunurken,
keynesyen iktisatgilar mal piyasasindaki pozitif
servet etkisinin (kamu agiklaginm geliv-tizerinde
yaratacag genigletici etki) daha tistiin ‘oldufunu
iddiz ettiler. Bu konunun tartigidmast portfoy
tercihleri teorisinin gelismesi ile daha ileri bir
boyut kazanmigtir.

1.3. Portfoy
gbzoniine alimasi

tercihferinin

“(Standart makroekonomik paradigmada)
tahviller ve reel sermaye tek bir varlik (asset)
olarak saysimugt. T ek bir nisbi fiyat vardir- faiz
haddi: Para ve maliye politikalarinin degigmesi
veya sermayenin verimliligindeki dégigmenin
sonucu olarak ortaya gikan para, tahvil, reel
sermaye ve tilketim mallar arastndaki ikameyl
analiz etmek miimkiin degildir. Sadece tam

istilidam coziimiinde fiyat diizeyi ve reel hasila

esanlt olarak coziiliir. Aksi halde reel hasilanin
beliflenebilmesi icin fiyat diizeyinin sabit
tatulmas] gerekir.” 3

Brunner-Meltzer’in ifade ettigi gibi, bu
modelde tim varhiklar tek bir servet taniminda
dernegiklestirilmigtir ve hepsi icin tek bir faiz
oragl kullamlmaktadir. Oysa, devlet
borglanmasinin tiketimi ve yatrimlan nasil

etkiledigini inceleyebilmek igin devlet -

tahvillerinin  para, 8zel tahviller ve fizik
sermaye ile ikamesinin bilinmesi gerekir. Bu
ise, portfoy talebi analizi ile miimkiin
olmaktadir. ‘

Bugiin artik, standart modelde sozit edilen
teel kovma etkisi (real crowding out) ve
muAmele kovma etkisi (transactions crowding
out) yerine portfoy kovma etkisi' (portfolio
crowding out) kavramt kullanilmaktadur.

Portfoy kovma etkisi ve daha geligmig
bit bicimiyle portfdy ikamesi (portfolio
substitution crowding out) hipotezine gore yent
devlet tahvilleri ¢ikarifmasi, bunlarm fizik
sermaye ile veya para ile ikamesi yoluyla
maliye  politikalarinin etkinligini

degistirmektedir. Eger kisilerin portfoylerindeki

devlet tahvilleri, fizik ‘sermayeiile lkame
edifiyorsa yatmimlanm azalmast (crowding out),
para ile ikame ediliyorsa yatrmmlann artmasl
(crowding in) sonucurnu doguracaktir.4

3 Bruprier-Meltzer, 1973, 5.951

4._Bu konuda en ok anilan caligma B.Friedman’in
(1978) caligmasidir. B.Fricdman, borglanma ile
finanse edilmis agiklarin, nisbi ikame

1935

1970’lerden sonra, teorinin ve buna
dayali olarak modellerin hiitiin bu agilimlar

cergevesinde ve gesitli davramgsal hipotezlete '

dayali olarak farkh ydnlerde geligtiging -
gérmekteyiz. Birinci davransgsal hipotez veya
paradigma keynesyen hipotezdir. Buna gére,
bireyler uzag1 goremezler ve gelecege iligkin
belirsizlik icindedirter. Tkinci hipotex neoklasik
hipotezdir: neoklasik davramgsal hipoteze give,
birey kendi yagsam siiresi icinde tam &ngoril
igindedir.. Yagam gevrimsel (life cycle) modeller
icinde sunolan bu hipoteze gore, birey
yagamboyu sahip olacajt gelirin  buginkii
degerini tam clarak hesaplar ve kdrarlarin ona -
gore alir. Ugiincti bir hipotez ise, bireyin
yalmizea kendi yagam stiresiyle sttt kalmayip
gelecek nesilleri de gdzoutine aldigadir. Ikinci
hipotezde yagam ufku sonlu olmasina kargihik
iigijngbﬁsiin.dc sonsuzdur. Bazi yazarlar bu
diglingi hipotezin ikincisinin tzel bir hali
olduépn‘u..“ifade ederler.0 Agapuda her iig
paradigmay1 daha yikindan incelemeye
caligacagz. ' - o

2.Kamu _Aciklarimin 'Etkilerini
Modelestiren U¢ Paradigma

2.1. Keynesyen Paradigma

1970’ lerden sonra, bati ekonomilefrinin
enflasyonist bir konjonktiire girmesi ve
monetarist teorinin gjk@rsamala‘riﬁm':-'s;'omut
ckonomilerde gegerli halé gelmesi keyaesyen: -
iktisatgalari, biitge agiklarmni incelerken parasal
biyiikliikleri ve bunlann enflasyon lizerindeki
ctkilérini modellerine dahil ‘etmek zorunda
birakmigtir. Standart iS:L.M  analizinin
1.Bélimde sdziinit ettifimiz ksitlamalarion
kaldirilmasi daha gok bu zoruntulugun bir
sonucn olmustur, S

Bir neoklasik olan Bernheim’a gbre,
geleneksel keynesyen goriishh, standart neoklasik
paradigmadan ayirdeden iki temel husus vard:
Birtncisi, bazi iktisadi kaynaklann eksik
istihdamda kullamldigy, ikincisi ise, bireylerin
bityiik bir kisminn gelecege itigkin gok uzun
vadeli goriiglere sahip olmadifs ve bugiinki
nakitle sinul pldufu; yani toplam tiiketimin
Jkullamlabilir gelirdeki dalgalanmalara kargt ok

katsayilarna bagli olarak tzel yatimmlar lizerinde
artirict ya da azaltier etkilerd olabilecegini
gidstermisgtir. _ T

5 Ancak baz: neokeynesyen iktisatéilar ‘daha gok
uzun donemli etkilere yer vermekte ve bireyleritt
gelecepi tam olarak “gordigli  hipotezine
dayanmaktadir, drn.Tobin-Buiter (1976)

6 Modigliani-Sterling, 1986, s.1168




duyarli | Qldugudur.7 Iste bu iki varsayim,
keynesyen yaklagumin kamu agiklarinin gelit
tizerindeki etkilerine iligkin ¢rkarsamalarinda

belifleyici olmaktadir.

I{éynesyan iktisatgrlar (Oroegin Bisner)

gelirdeki gegici dalgalanmalarin titketim

{izerindeki etkisini gok Snemsegler. Bu gergevede
kalict (permanent) ve gegici’ (temporary)-agtk -
kavramlar: gok nemiidir. Kabel agik biltge

acrklarfm uzan dénem ortalamasing, gecict agik
ise uzun Asnem ortalamasindan sapmalarini ifade
etmektedir. Kalicr agik (ya da fazla), uzun
dénemde belirl bir tam istihdam dengesindeki

utusal tasarruf diizeyine isaret eder. Zaman iginde -

ekonomi bu dengeye dofitu gidecektir. Gegict
agiklar il¢ oynayarak dalgalanmalar bu. tam
istihdam dengesi étrafinda istikrarhi- hale

getirmek 1i_11'imkiindiir.8 Uzun dénemds kamu-
aciklarmin mutlaka Szel tasarruf fazlasi veya dig -
tasarruflar ile kargilanmast gerekir. Kasa &

dénemde uzun dénem ortalamasmdan sapmalar
olabilir ancak bunlar gelecekte aksi yindeki
degigmelerle telafl edilecektir. Keynesyen
iktisatgitar giintimiizde, kisa donemli “ince ayar”
politikalarindan ¢ok uzun donemli “tam

w

istibdam agifr”” konusu tizerinde durmaktadurfar.

Keynesyen iktisatgilarin 1970’terden
sonra iizerinde durduklari konulardan bir tanesi
de modellere dinamik varliklar analizinin dahil
edilmesi olmugtur, Ancak neoklasik analizde
mali varlik piyasasi, reel faiz haddinden
bagmmsiz olarak uzun donemli tasarraf yatirim

dzdesligini kurarken keynesyen analizde reel .

hasila piyasasins da etkilemektedir.”?

i Keynesyen goriige yakin iktisatgularin,
standart 1S-LM yaklagiminin’ yukarida sayilan

yetersizliklerini gidermek amaciyla “kurduklart
modellere: itk prieklerden bir tanesi Blinder-
Solow Modeli (1973) olarak gosterilebilir.

Burada, servet etkisini ve devletin biitge tahdidi
denklemini gozoniine alan kisa dénemli bir

model kurulmustur, Bu modelde, devietin bilfge
agiklarinn  borglanna veya ‘para basma ile
kargiladigs '

selen artiglann, uzun dénemde biitce agifing
kapatmak igin yeterk olmasidir.

7 Bernheim, 1989, 5.60
8 age, 5.56 e T ey

9 Neoklasik- ve Keyiesyen vrafs‘ﬁy:_rn'ia'nn‘-aynjn 3
analitik cergeve _iginde sunulmasing  ve:
kargilagtiriimasimy  saglayan bir- mddél iging -

8.Gorint (1987)

_ ~ durumlarda ortaya "
cikacak genigletici etkilex gosterilmistis. Efes
sistem istikrarh ise, ‘borglanma ile finansman’ g
durumunda ortaya gikan uzmn dohemli carpan;: - -
paragal finansman dyrumunda ortaya ¢ikan: -~
carpapdan daha biyiktir. Buradd " sistemin- -
istikrarh olmast ile kastedilen’ gelirdé meydanai

Keynesyen yaklagimi azun donemli ve
dinamik analiz ergevesine yerlestiren iktisatgr
Tobin olmugtur. Tobin’in keynesyen analize
getirdigi . katkafar yukarida  agikladigiuniz
kisitliliklan kaldirmas: ile olmugtur. Analize 1,
portfoy ikamesi 2. servet etkisi 3. devletin biitge
tahdidi - fonksiyonlarini dahil ederck, biitge
agiktarinin. ve finansman bi¢imlerinin reel ve
parasal etkilerinin uzun donemlti analizini
miimkiin kilmistr, Ozellikle kamu agidanpin -
sermaye birikimi iizerine olan 'etkilerinin
incelemesi ancak bu cergevedé mimkiin
olabilmigtir. Tobin’e gore biitge politikalarmin
reel iktisadi sonuglart mutiaka vardsr. Tobin,
kamu agrklarinun (olumlu ya da olumsuz ybnde)

ceel etkileri oldupunu savundugu i¢in keynesyen -

yaklagmma yalan olmakla birlikte, ayriidigi
yonler de vardir. Bu bakimdan kendisint bir
neoklasik sentezci olarak niteler. -

Tobin, kamu agiklarinin akim etkileri
yaninda devlet borglanmn stok etkilerini de
incelemig ve. asil genigletici olan etkinin bu
stok etkileri oldugunu ifade etmigtiv. Tobin-
Buiter (1976)‘da da borglanma ile finansmanin
lasa dénemde daraltics olabilecegi ‘ancak uzun
donemde sermaye piyasalannm dérinlegmesini
saglayarak gelir izerinde artiict etkileri olacag:
szun donemii IS-LM analizi ile
gésterilmigtir.m I '

Tobin, standart keynesyen analizden
farkls olarak mali varliklann birbirleriyle tam -
ikame iginde olmadiklary =~ gorfigiind ™
benimsemistir. Tobin’e gore, devlet tahvili-
portfoy tercihlerini etkileyen bir mali varliktr -
ve yatrimeilarin goziinde, sermayeden Ziyade
parayt ikame etmektedir. Yani kigiletia
portfoylerinde para yerinie tahvil tutmalart {para’
talebinin azalmasi) para arzi sabitken, geliri
genisletici etki yapar (standart analizde LM
ebrisinin agagiya dogru kaymast), Oysa
monetarist. goriige bagh iktisat¢ilar devlet
tahvillerinin sermayeyi ikame ettifi modeller
kurarak- yatlrjmi_arm kovulmas1 sonucuna
ulaglrlar.]-] N ‘ o

10 By bulgu klasik ksy.ncsyan—moﬁégiari;st ayrimina
son derece terstir. Ciinkii klasik keynesyen analiz
kisa, dénemli.oldufu igin gelir ' iizerindeki
genisletici etkinin kisa dénemde gegerli oldugunu
gostermekle  yetinir, Monetaristler-ise, kamu
agiklanmin Kisa donemde -genigletici- oldufunu
kabul etmekle  birlikte- bzun;-dénemde etkili
olmayacafent savunurlar, hatta veni klasikler
modellerinde kisa dénemde dahi bu etiilerin
olmayacagm gostermeXtedirler: '
11 Ornegin: Diamend (196%), Brugner-Meltzer
(1972), ' S
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2.2. Neoklasik ve Ricardo yanli

Paradigmalar

Standart neoklasik modelin ic Snemli
Ozelligi vardir12: Birincisi, her bireyin tiiketimi
bir donemlerarast optimizasyon probleminin
¢oziimii ile belirlenir (borgalma ve borgverme
piyasa faiz haddi iizerinden gergeklsstirilir),
2.Bireylerin yagam sireleri siurhdir 3. Her
dénemde piyasalar temizlenir (arz ya da talep
fazlas: kalmaz).

Neoklasik paradigmanin Ricardo yanl
paradigmadan fark: kigiferin yasamint sonlu
olarak modellestirmesidir. Yukarida soziint
ettigimiz donemlerarast optimizasyon bireyin
yagam siiresi iginde (finite horizons) yaprlan bir
optimizasyondur. Oysa, Ricardo yanh
paradigmada gelecek nesiller de buglinki
nesillerin devamu kabul edilerek, insanin yagam

stiresi sonsuz olarak modellegtirilir.l?’ Bu iki
mode] kamu aciklarmin reel ekonomi tizerindeki
etkileri konusunda ¢ok farkli sonuglara
utagmaktadir. Neoklasik model iginde devletin
vergileme yerine borglanmaya bagvurmast
bireylerin donemleraras: tiiketim tercihlerini
bugiinkii tiiketim lehine depistirir.

Ricardo yanli denklik goriigtine gore,
kamu harcamalarinin etkisi bu harcamalarin
nasi} finanse edildiginden bagimsizdir. Efer
kamu harcamalari vergilerle finanse edilmezse,
faiz yiikli devlet tahvilleri ile veya para basarak
finanse edileceklerdir. Efer borglanmaya
gidilecekse, rasyonel ve uzak goriiglii bireyler,
gelecek dénemde faizlerin (ve anaparanin)
sdenmesi igin vergilerin artmilacagint ve bunun
kxendi yasamlamimn devam olan gocuklar
{(gelecek nesiller) (zerine yiik akfaracagin:
tngoriirler, Bu nedenle gelecekteki vergileri
ddeyebilmeleri igin gocukiarina daha fazla miras
birakmak icin daha ¢ok tasamruf yapacaklardir.
Bireyler tamn 8ngdrii iginde olduklar icin (uftra
rasyonel) bu tasarruflar gelecekte Gdenecek
vergilerin bugiinkii (iskonto edilmis) deZerine
egit olacaktr. Bunun sonucunda, toplam servet
ve toplam titketim degismez; kisier bor¢lanma
ile vergileme arasinda kay1t312d1r.14 Bu aym
zamanda deviet tahvillerinin net servet
olmadigini stylemekle de Ozdegtir. Boylece
keynesyen ve monetarist iktisatgifar arasmdalki,
devlet bor¢lanmasiin pozitif ve negatif servet

12 Bernheim, 1989, 5.57

13 Modigliani-Brumberg (1957) acik ekonomi
vessiyonu igin: Mundel) {1960) ve Flemming
{1962), I.Frenkel - ARazin (1987)

14 By modelin islernesi bagka bir dizi varsaynna da
bagldir (hknz. Barro [974). Bu varsaysmlardan bir
tanesi de sermaye piyasastmun tam rekabet
kosnllarinda islemesidir. Ancak Barro (1989) eksik
rekabitgi piyasalarda da Ricardocu denklik
teoreminin gegerti olacagim gostermistir.
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etkisinin hangisinin agir basacafr yolundaki
eski tartigma yeni bir boyuat kazammg

olmaktadir, 13

Vergiler borglanma yerine para basun ile
ikame edilirse yine reel bir etki ortaya gikmaz,
Ancak bunun nedenleri bor¢lanmanitkinden

farklidir, Para arzndaki artig fiyatian artiracak ve

para miktarmmn reei deferi degismeyecektir. Eger
para basumi sok artiglarla degil de diizenli bir
sekilde yapiliyorsa, rasyonel bireylet
nakitlerinin reel deferinin azalacagim bildikleri

igin ayni oranda tasarruf edeceklerdir. 16 Tabi bu -

sonug, gelecekte ddenecek vergilerin bugtinkdi ..~

degelmm hesaplanmasinda kullanidan iskonto
oranm dogru iskonto oramt oldugn varsayinma
dayanmaktady. Bu modele yaptlan elegtirilerden

bir tanesi de ekonomide, enflasyon beklentileri,
konjonktiir dalgalanmalari, milli gelirdeki

degiigmeler gibi, bireylerinbu iskonto oranint

dogzru olarak hesaplamasim engelieyen bir gok
unsur olduéudur.17
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