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1. Makroekonomik Analizde Servet Etkileri

Makro ekonomi teorisi bir analitik siralama olarak kisa
dénem ve uzun dénem ayrimlarim yaygimn bir bicimde kullamir.
Buradaki "donem" kavrami dogrudan takvim zamanina
déniistiirebilecek bir kavramdan ziyade, ekonomik degiskenlerin
- nispi uyum hizlar1 konusundaki ampirik yargilara dayanan bir
zaman uzunlugunu tammlamaktadir. Bu noktada sunu belirtebiliriz
ki, geleneksel IS/LM makro iktisad: yapdigi soyutlamalarla bir kisa
doénem teorisi niteligini acik olarak kazanmis durumdadir. Hatta
yasanan tecriibenin 1siinda, sézkonusu soyutlamalarla bu teorinin
bir "¢ok kisa" dénem teorisi olarak siflandirildigimi gériiyoruz.
Son yillarda gercgeklestirilen bircok teorik ve ampirik ilerlemeler
daha ziyade bir yandan geleneksel analizin “"sabit tuttugu"
ekonomik degiskenlerin dnemi ve zaman formunu incelerken diger
yvandan da analizi, bu degiskenlerin tepkisi ve yarattig:
geri-bildirimleri (feed-backs) kapsayacak sekilde genisleterek bu
durumda modelin alacagi yeni o6zelliklerin neler oldugunu
arastirmaya yonelmistir.

Geleneksel IS/LM analizinin temel soyutlamalanndan biri, bu
modelde fiziksel ve mali asset stoklarnnin veri alimip esas olarak
akim dengelerinin belirlenmesiyle ilgilenilmesidir. Bu akim
dengelerinde stok degiskenlerdeki degismeler siirmesine ragmen;
yapilan soyutlamayla stoklardaki bu degismelerin yaratti: etkiler
ihmal edilmektedir. Buna neden olarak da, modelde kullanilan
‘zaman periyodunun stoklardaki degismelerden gelen bu
geri-bildirimlerin ihmal edilmesine imkan verecek kadar kisa
olmas1 goésterilmektedir. Ancak geleneksel analizin yiritaldign
kisa dénem, sézkonusu stok degismelerinin etkilerinin dikkate
alinmasina yetecek kadar uzundur. Eger stoklardaki bu degismeler
analiz disi birakilirsa yukarida da belirttifimiz gibi geleneksel
analiz bir "¢cok kisa dénem" teorisi haline déniistir. .

Geleneksel analizin bu eksiklifi asset birikiminin etkilerini
acik bir sekilde inceleyen oldukc¢a genis miktarda cahsmada

(*) Hacettepe Universitesi, lktisadi ve ldari Bilimler Fakiiltesi, lktisat
Bélimii Ogretim Uyesi.
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elestirilmistir. Daha sonra Brainard ve Tobin ve May (1) gibi
iktisateilar tutarlh stok-alum makro modellerinin olusturulmas:
konusunda calisarak geleneksel analizin bu ydnde genisletilmesine
¢aba harcamslardir. Bu ¢alismalarda, 6zel kesim net servetindeki
degismelerin yarattif: etkilere (servet etkileri) dé dolayh olarak
genis yer verilmistir. Difer taraftan, servetle iliskilendirilmis
" tiketim ve harcama  fonksiyonlarmu iceren makroekonometrik
modellerde stok degismelerinin yarattify geri-bildirimler daha acik
bir sekilde yer almstir (2).

Geleneksel IS/LM analizinin yapt1g1 soyutlamalara yeniden
dénelim. Standart IS/LM modeli esas olarak bir mal piyasasi, bir
para piyasasi ve bir de Walras Kanunu geregince atilmus tahvil
piyasasini goézoniine alir ve para talebi wve harcama
fonksiyonlarinda servet etkilerine yer vermez. Dolayisiyla,
modeldeki zimni tahvil talep fonksiyonu birime esit bir servet
esneklifine sahiptir. Bunun anlami 6zel kesimin net servetinde
ortaya cikacak bir artismm harcama ve para talebi davramgslan
tizerinde herhangi bir etki yaratmadan tiimiiyle tahvil stokunun
artmasina yansiyacagidir. Bir baska ifade ile ozel sektdr, net
servetindeki artisin timiini elindeki tahvillerin miktarin
arttirarak absorbe edecektir. Bu durumda, 6rnegin hiikitmet
butcedeki acifi tahvil satiglarn ile finanse ettigi siirece 1S/LM
modelinin tammladigy alom dengesinde herhangi bir bozulma
goriilmez.

Bu soyutllamay: gercekei kabul etmek miimkin degildir, zira
bu durumda 6zel kesim net servet-gelir oranimin 6zel kesim
harcamalarinda herhangi bir defisiklife yol a¢cmadan simrsiz
olarak degisebilecegini varsaymamiz gerekir. Bir baska ifade ile,
insanlarin servelleri surekli olarak artarken harcamalarinda ve
para taleplerinde hi¢ bir degisiklik olmayacagim kabul etmemiz
gerekir.

Geleneksel modeldeki bu tutarsizligi énlemek icin harcama
fonksiyonu ve para talebi fonksiyonlarindan birine veya her
ikisine birden servet etkilerini dahil etmek tutarli olacaktir. Para
talebi fonksiyonunda servet etkisinin yer almasi, siirekli olarak
tahvil miktarimn arttirilmasimn ancak para piyasasinda stirekli
bir degisme ile miimkiin olabilecegi anlamina gelir. Dogal olarak,
para piyasasmndaki siirekli degisme mal piyasasimnda da degisiklik
yaratacaktir. Harcama fonksiyonundaki servet etkisi de servetteki
degismelerin harcamalar tizerindeki etkilerini gosterir. Asset

(1) W. Brainard and J. Tobin, "Pitfalls in Financial Model Building", Amencan
Economic Review, Papers and Procedings, v. 58, 1968;

J. May, "Period Analysis and Continuous Analysis in Patinkin's
Macroeconomic Model", Journal of Economic Theory, v. 2, 1970.

{(2) J.8.E., Laury, G.R. Lewis and P.A. Ormerod, "Properties of Macroeconomic
Models of the UK Economy: A Comperative Study, National Institute of
Economic Review, no: 83, 1978.
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stoklarindaki degismelerin harcama ve para talebi davrams:
lizerindeki etkilerini ele alan servet etkisi kavramimin analize
sokulmasi, 1970'li yillardan itibaren elektronik bilgisayarlarin
ampirik calismalarda yaygin olarak kullamilmaya baglamasi ve
iktisadi hayat ile ilgili verilerin daha gtvenilir bir sekilde ve sik
araliklarla kullaniciya sunulmas:i ile hizlanmistir.. Ampirik
calismalardan elde edilen ilk bulgular konunun akademik bir
egzersiz olmayip uygulama acisindan énemli sonuclar dogurdugunu
gostermigtir.

Geleneksel Keynesci analizin bu yeni  gelismelerle
genisletilmesi dogal olarak yeni tartismalari da beraberinde
getirmistir. Tartismamn odak noktasi, servet etkisine neden olan
ozel kesim net servetinin hangi assetlerden olustugudur. Net servet
tanmina para ve vadesiz mevduatlarin dahil edilmesi konusundaki
tartismaya, biitce ac¢ifimin finansman: ic¢in (;1kar11an devlet
tahvillerinin net servet sayilip sayilamayacag: tartismas: da
eklenmistir. Ozellikle devlet tahvilleri ile ilgili husus, giderek
Monetarist-Keynesci tartismasinda yeni bir platform olusturur
duruma gelmistir.

Makroiktisat politikalarn alaninda da benzer bir gelisme
goriilmektedir. Son zamanlarda Bati ekonomilerinde yayginhik
kazanan biitce aciklan ve bu agiklann finansman metodlan ilgi
odag: durumundadir. Geleneksel Keynesyen analiz biitce agiklari ve
ozellikle finansman yontemlenmn etkilerini kapsam dis:
birakmusti. Bu etkileri, agiga yol agan birinei tur etkilerle birlikte
analiz edebilmek icin, servet etkileri bu alana uygulanmistir. Bu
amacla, geleneksel modele bir biitce kisitlamasi eklenmis, ayrica
‘harcama ve para tutma fonksiyonlarina net servet bir agiklayici
degisken olarak sckulmustur. Boylece, o6rnegin kamu
harcamalarinin kamu gelirlerinin 6tesinde arttirilmasinin
ekonomide yarattifi cogaltan etkisi yaninda, sézkonusu
harcamamn finansman bic¢iminin ikinci turda yarattigi ¢ogaltan
etkisi birlikte analiz edilerek ekonominin kalici bir denge olan
alam/stok dengesine ulasma kosullar incelenmeye baslanmustir.
Bu arada, biitce agiklanmn 6zel kesimde crowding-out etkisi
yaratmasin: 6nleyecek uygun finansman politikalarimin tespiti
konusu giindeme gelmistir. Bu alanda da bir Monetarist-Keynesci
tartismasimin basladig: gortilmektedir. Monetaristler, biitce
aciklanimin parayla finanse edilmesini para politikas1 sayarak, bu
politikamin ekonomideki genigletici etkisinin tahville finansmana
gore daha buytik oldugunu ileri stirmektedirler. Buna karsilik,
Keynesci cizgideki iktisatcilar, sistemi kararli bir dengeye
yoneltmesi kosuluyla, tahville finansmanmn parasal finansmandan
daha genigletici olabilecegini sdylemektedirler (3).

(3) Ayrntih bilgi icin bak. H. Kazdagh, "Makrockonomik Modellerde Servet
Etkileri ve Btit¢ce Kisitlamasi: Teori ve Politikalar”, Yayinlanmamig
Doktora Tezi, H.U., 1986, Bolim IV.
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1lk ortaya atildifinda "akademik bir egzersiz' olarak
nitelendirilerek adeta kiiciimsenen ve bu nedenle cagu kez analiz
dis1 birakulan servet etkisi, giiniimiizde iktisadi analizinin énemli
kavramlanndan biri durumundadir. Servet etkisinin ortaya cikisi
ve kaynaklarimi kapsamli bir bicimde ele alip degerlendirmek
¢esitli makro modellerde bu etkiye atfedilen degismelerin
birbirinden ayirt edilebilmesi ve uygun iktisat politikalar:
olusturulabilmesi bakimindan yararli olacaktir. Bu makalenin
izleyen kisimlarinda béyle bir girisimde bulunulmaktadir.

2. Servet Etkisinin Dogusu: Tarihsel Perspektif

J.M. Keynes 1936'da yayinladifi Genel Teori'sinde (4)
ekonomilerin yalmzca tam istihdamda degil aymu zamanda dasiik
istihdam durumunda da dengeye gelebilecegini ileri stirmistiir.
Keynes, Klasik Teoriyi temelden sarsan bu goriisiinti belirtirken
sadece 1929'da baslayan ve yedi yil kadar stiren Biyiikk Bunalim ve
aymi dénemde Ingiltere'de 10 yi1l devam eden yuksek issizlik
olgusunun sagladigi ampirik bulgulara dayanmayip, teorik olarak
formiile edilebilen kararh bir gayri-iradi issizlik durumunu ortaya
koymustur. Genel Teorinin ilk ti¢c béliiminde emek ve diger tiretken
kaynaklarda ortaya ¢ikan arz fazlasim (ya da talep noksanhgim)
otomatik olarak ortadan kaldiran bir piyasa mekanizmasimn
varhigi reddedilmektedir. Keynes bu iunlia eserinde sézkonusu
mekanizmanin, fiyat sistemine yanhs bazi devlet miidaheleleri
(asgari ticret ve benzerleri gibi) veya ticareti kasitlayic dzel birtakim
birlesmeler (sendikalar ve sanayi kartelleri gibi) gibi nedenlerle tam.
olarak iglemedifinden so6z etmemekte, bizatihi boyle bir
mekanizmanin rekabetei bir ekonomide var olmadifimi ifade
etmektedir. Onun elestirdigi, Klasik Iktisadin temel dayanag: olan
rekabetin, bitiin piyasalardaki arz ve talep fazlalarimi ortadan
kaldiracak sekilde fiyatlari degistirecegi inancidir. Dahas:,
piyasalarda ¢esitli nedenlerle ortaya ¢ikan arz talep dengesizliginin
fiyat degismeleri yoluyla yeniden saglanmasi uzun zaman
gerektiren bir uyum stireci de degildir, zira Keynes boyle bir uyum
mekanizmasimn var olmadifim ileri stirmektedir.

Gergekte, Klasik Iktisat literatiirti icinde Keynes'in Genel
‘Teorisinde "hatal ortadoks diistince" olarak adlandirip, elestirdigi
Klasik iktisadi tam anlamiyla temsil eden bir pasaj bulmak ¢ok
zordur. Bircok yazarmn da belirttigi gibi Keynes, kendisi, somut
olarak belirli bir kisi veya ekole tekabiil etmeyen temsili bir "Klasik
Iktisat¢l” tamimlamistir. Burada kisaca Keynes'in ve Keynesci
yaklasimin sonraki temsilcilerinin kars: olduklanm séyledikleri
Klasik Yaklasum ana hatlanyla tanimlamakta yarar gérityoruz (5).

(4) J.M. Keynes, The General Theory of Employment, Interest and
Money, New York: Harcourt, Brace and World Inc., 1964.

(5) Bu kisim icin M.J.C. Surrey, Macroeconomic Themes, Edited
Readings, Oxford Unv. Press, Oxford, 1975. ss. 1-3'den yararlamlmustir.
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Ilk olarak, analizin ilgili kisimlann "kisa ddénemi"
kapsamaktadir. Kisa donemden kasit ekonomide net yatirnrmlarn
gerceklesiyor olmasina kargihik sermaye stokunda meydana gelen
biiyimenin etkisi ihmal edilebilir. Verilen bir donemde "emek",
homojen bir mal (ki su an i¢cin bu maln tiketim mal veya yatinim
mal1 olarak kullamlabilecegini varsaylyoruz] tiretmek i¢cin mevcut
sermaye stokuna uygulanir. Arz1 "otoriteler'ce kontrol edilen bir
para stoku mevcuttur ve bu stok yalmzca ekonomide gerceklesen
muameleleri finanse etmede kullamilir. Dolayisiyla ekonomide
dikkate ahmnan ii¢ piyasa vardir: emek piyasasl, mal piyasasi ve para:
piyasasi. Emek piyasasinda arz reel ficretin artan bir fonksiyonu
olarak alimr. Talep tarafinda ise, tamamen mikemmel rekabetci
kosullar varsayilir ve karlar maksimize edilir, Sermaye stoku (ve
teknoloji) veri iken reel hasila, yalmzca istihdam seviyesine
baghdir. Istihdam ve dolayisiyla hasila emegin marjinal fiziksel
firiintiniin reel ticret haddi ile esitlendigi noktaya kadar cikarilir.
Azalan verimler yasas: altinda emegin marjinal fiziksel Griinii, veri
sermaye stokuna daha fazla emek uygulandiginda diiseceginden,
emek talebi, reel ticrete negatif yonde baglh olacaktir. Dolayisiyla,
arz ve talep sediillerinin kesistigi nokta reel icret, 1st1hdam seviyesi
ve reel hasila seviyesini verir,

Para talebi yalnizca muamelelerin degerine baghdir.
Kurumsal diizenlemeler ve 6deme aliskanliklarmmn degismedigi ve
muamelelerin degerinin parasal gelir seviyesi arttik¢ca artacag:
varsaymmlan altinda para talebi sadece gercek gelir ve genel fiyat
seviyesinin carpimindan olusan parasal gelire baghdir. Para arzi
ise otoriteler tarafindan tayin edilmis bir seviyede sabittir.

Modelin geri kalan kismimn tek fonksiyonu geliri, tiiketim ve
yatinm arasmda ya da bir baska acidan bakildiginda tiiketimle
tasarruf arasinda bélistirmektir. Denge, faiz hadlerindeki
degismeler yoluyla saglamr. Faiz hadleri dastiigiinde, diger kosullar
sabitken, daha fazla yatinm projesinin gercgeklestirilmesi karh
olacak, diger taraftan da yiiksek faiz hadlerinde tasarruf etmek icin
daha fazla tesvik ortaya c¢ikacaktir. Dolayisiyla, tasarruf ve yatinm
sediillerinin kesisme noktas1 gelirin, tiketim ve tasarruf-yatirim
arasindaki dagihmm ve denge faiz hadlerini verir.

Bu basit, klasik model bashca ti¢ 6zellige sahlptn‘ Birincisi,
yalnizca emek piyasasindaki kosullar reel degiskenlerin (istihdam,
hasila ve reel ticret haddi) degerlerini belirler. Emek arz ve talebi
esitlendigi i¢in issizlik stzkonusu degildir. Muhakkak ki emek, arz
veya talep sediilerinden birisinde bir kayma ortaya ¢ikarsa yeni bir
denge reel ticreti ve farkh bir istihdam seviyesi gortilecektir. Fakat,
hala "gayri-iradi" issizlik anlaminda bir eksik istihdam
goériilmeyecektir. Ikinci olarak, paramn modeldeki tek analitik
fonksiyonu fiyat seviyesini belirlemektir. Veri tam istihdam
seviyesi reel hasilas: i¢in fiyat seviyesi o sekilde bir intibak saglar
ki, ekonomide olusan parasal gelir seviyesinde para talebi para
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arzina esitlenir, Son olarak, faiz haddi parasal olmayan bir olgudur
ve yalnizca tasarruf ve yatinm akimlarini esitlemeye hizmet eder,
mesela para arzindaki bir degismeden etkilenmez. Dolayisiyla
sistem, reel ve parasal sektorler olarak ikiye ayrilir. Buna klasik
dikotomi ad: da verilmektedir. Tobin'in belirtigine gére Keynes
daha sonraki yazilarinda klasik iktisadin énde gelen temsilcisi
olarak Cambridge Universitesinden aym dénemde meslektas: olan
Profesér A.C. Pigou'yu gostermistir (6). Keynes gayri-iradi igsizlik
dengesi gortistinii baslica iki temele dayandirmaktadir. Birinci
husus, emek piyasindaki arz fazlas: durumunda emegin fiyatimin
(parasal ticret) neden diismeyeceginin izahina aynmustir. Ikinci
noktada ise, emek fiyati1 diigse bile bunun 1st1hdam1 artirmayacag:
fikri aciklanmaktadir.

Birinci noktayla ilgili olarak Keynes, issizlerin, mevcut reel
tucretin altinda bir ticretten g¢alismaya hazir ‘olduklarim igverenlere
duyurmak icin etkin bir yola sahip olmadifini belirtmektedir. Zira
parasal ticret issizlerin birbirlerine ve halen c¢ahsmakta olan
iscilere karsi fiyat kirabilecegi bir mezat piyasasinda
belirlenmemektedir. Parasal ticretin belirlenmesi ya igverenlerin
tek taraflr kararlann ya da orgilitlenmis veya Orgiitlii olmayan
iscileriyle yaptiklar: goériismeler sonucu gerceklesir. Her iki
durumda da dikkate alinan esas nokta, fabrika kapilarinda
bekleyen ucuz isgiiciniin varlifi degil rakip firmalar veya benzeri
meslek ve durumlardaki ticret seviyesidir. Halen calismakta olan
isgticti, bireysel veya kollektif olarak, cahstifi firmaya 6zel bir
" beceri ve tecriibe sahibi oldugu i¢in 6zel bir tisttnliie sahiptir.
Onemli 6l¢iide inandirici olan bu gézlemlerin bircogu, daha sonra,
zimni kontrat teorisi ve sermaye teorisi ile ikili monopol teorisinin
isci-isveren iliskilerine uygulanmasiyla formellestirilmistir (7). Bu
teoriler, Biiyitk Bunalim'da oldugu gibi, belirlenmis ticret
kaliplarimin neden issizligin artmasiyla cok yavas bir bicimde
asmdigimi aciklamaktadir. Ancak, bu teoriler parasal iicretlerin
hicbir sekilde erozyona ugramayacaginmi sdéylememektedir.
Unutmamak gerekir ki, yliksek issizligi yaratan ekonomik ortam
ayni zamanda isverenlerin mevcut iscilerine yiiksek ve giderek
artan parasal ticretler verme imkamm da smirlamaktadir. Isci
cikarmalari, isyeri kapatmalan, iflaslar ve benzeri olaylarin
tehdidi karsisinda halen bir iste galisan isciler ficretlerinde biraz
fedakarlik yapmakla islerini kaybetmek arasinda bir secim

(6) J. Tobin, Asset Accumulation and Economic Activity, Basil Blackwell,
Oxford, 1980, s. 2. .

(7) Bu konuda genis bilgi icin bakinz.

M.N. Bailey, "Wages and Employment Under Uncertin Demand", Review of
Economic Studies, January 1974; M.N. Bailey, "On the Theory of Layoifs and
Unemployment", Econometrica, July 1977; C. Azariadis, "Implicit Contracts
and Underemployment Equiblibria”, Journal of Political Economy,
December 1977.
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yapmak durumunda kalirlar. Bliyiik bunalhm ve yakin gecmiste
yagsanan nispeten derin bunahmlarda bu olaymn bir¢ok ornegine
rastlamak mumkiindiir. Dolayisiyla, Keynes'in birinci noktasi
donmus ticret seviyesini veya ficret artis egiliminin asmmasmln
oldukea zor ve yavas bir stire¢ oldugunu vurgulamaktadir.

Dustk istihdam dengesi fikrinin dayandig: ikinci nokta, -
parasal ticret oranindaki azalmalarinm mal ve hizmetlere olan
toplam talebi arttirmayacagi gérfistidiir. Keynes'e gore bunu hem
teorik hem de ampirik olarak ispatlamak mimkiindiir. Keynes
fiyatlarm ficretlerle ayni oranda diisecegini bu nedenle reel ticretler,
reel kar marjlan ve blitin reel degiskenlerin fiyat degismelerinden
etkilenmeyecegini ifade etmektedir (8). Dolayisiyla, ekonominin
reel dengesi (tiretim ve istihdam) parasal ticretler ve fiyatlar genel
seviyesinden bagimsizdir. Sézkonusu denge, dogal olarak reel
ficretlerden bagmmsiz degildir. Isverenler diisitk bir reel ficret
seviyesinde daha fazla isc¢i istihdam etmek isterler ve isciler de bunu
memnuniyetle kabul edebilirler. Ancak, parasal Gcretlerin diismesi
toplam reel talebi arttirmadify siirece diisitk bir reel tcret
seviyesinde daha fazla emek arz ve talep etmek konusundaki
" karsilikli istegin gerceklesmesini saglayacak bir mekanizma
bulunmamaktadir. Buna, Keynesci ¢cikmaz (the Keynesian Impasse)
denir.

Aslinda, Keynes'in kendisi bu ¢ikmazdan bir kurtulus yolu
gOstermistir. 'Gerci bu yol, Keynes'in Genel Teori'nin birinci
bolaimutnde iddia ediyor gérundigta "genelligi" énemli o6l¢tide
smirlamaktadir (9). Keynes'in ortaya koydugu ve bazen Keynes
Etkisi olarak adlandmlan bu mekanizma séyledir;: Diisiik parasal
ticretler, fiyatlar ve gelirlerde para arzi reel hacim olarak ya da
Keymes'in kendi ticret birimleri cinsinden daha btiytik olacaktir. Bu
durumda muamele saiki ile nakit para talebi daha kificiik olacaktir.
Eldeki nakit stoku fazlas: faiz getiren menkul degerlerin fiyatlarimni
yirkseltip, faiz hadlerini diagtirecektir. Diisiik faiz hadlerinde ise reel
yvatimmlann hacmi buytiyecektir. Boylece, ¢ogaltan tarafindan
daha da arttirilan toplam talep, fturetimi wve istihdamai
genisletecektir. Dolayisiyla, ficret ve fliyat deflasyonu genisletici
para politikasina esdeger olmaktadir. Bunlardan biri igliyorsa
digerinin de islemesi gerekir, Iste bu noktada anli likidite tuzag:
ortaya cikmaktadir. Keynes'e gore, likidite tuzagma diismiis bir
ekoncmide, ister aktif merkez bankasi1 mitidahalesi isterse
deflasyonla ortaya ciksin, reel para hacmindeki bir genisleme
ekonomi lizerinde etkili oclamayacalktir. Zira likidite tuzaginda faiz
hadleri yatirnmlar bakimmindan inebilecekleri minimum seviyede

(8) F. Modigliani, "Liquidity Preference and the Theory of Interest and Money",
Econometrica, 1944, ayni zamanda M.J.C. Surrey, Macroeconomic
Themes, a.g.c. icinde s. 42.

(@) Don Patinkin, Money, Interest and Prices, Second Edition, A. Harper
International Edition, 1965, s. 22.
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bulunmaktadir. Nominal faiz hadleri i¢in mutlak taban sifir, yani
paramn getirisi kadardir. Halkin atil para tutmakla faiz getiren
menkul degerler satin almak arasinda kayitsiz kaldigy efektif
taban, Keynes'e goire, sifirin biraz tizerinde olabilir. Muamele
maliyetlerini, mitkemmel olmayan likiditeyi ve riski karsilamak’
icin Ikisa dénemli deviet bonolar: bile paramin iddihar edilmesine
gore asgari bir kazan¢ sunmak zorundadir. Cari ve gelecekteki
beklenen kisa dénem faiz hadlerinin bir ortalamasi olan uzun
dénem faiz hadleri, kisa dénem faiz hadlerinin gelecekte
yiikselecegi bekleyisi ya da korkusuyla, sifirim fizerinde tutulabilir.

: Genel Teori'nin yaymnlanmasindan kisa bir sifire sonra
Gottfried Haberler Prosperity and Depression adli eserini yaymlad:
ve boylece servet etkisi dogmus oldu. Haberler, likidite tuzagini pek
fazla inandirici bulmadi ve buna cevap olarak sunlan yazdai: ‘

"Eldeki bu [parasal] miktarlann biiytikliigii artacaktir...: bu
miktarlar, fiyatlardaki diisme nedeniyle gercek Satinalma
giicti cinsinden daha hizhi artacaktir. Bu parasal
miktarlar gergek gelir ve gercek servet agilarindan
biiytiyecektir... Likit kaynaklar servetin belirli bir ytiksek
oranina ulastiktan sonra, sonunda likidite ihtiyaci tatmin
edilmis olacak ve insanlar ellerindeki parasal miktamn
arttirmay1 durduracaklardir... Daha sonra iki seyden biri
veya her ikisi gerceklesecektir. Ya para sermaye
pivasasinda 6diing verilecek, bunun sonucunda faizler
agsagl inmeye zorlanacak..., ya da insanlar tasarruf etmek
icin daha az istekli olacaklardir (Bay Keynes'in
terminolojisi icinde, likidite tercihindeki azalmaya ilave
olarak tiiketim egitimi artacaktir) ve tliketim mallarina
olan talepteki diisme duracak ve belki de artisa

dontisecektir " (10).

Dolayisiyla Haberler, tiiketim egiliminin sadece insanlarnn
elde ettikleri gelir diizeyine bagh olmadigini aymi zamanda
insanlarin parasal ve reel servet diizeylerine bagh olduguna isaret
etmistir. Haberler, parasal servet lizerinde durarak parasal ficretler
diistiigiinde fiyatlarnin da diisecegini; ve fiyatlar diistiigiinde de elde
tutulan reel para balanslarinin miktarlarin artacagini
belirtmektedir. Bu durum insanlan daha zengin yapmakta, sonucta
bu insanlann tiiketimleri artmaktadir.

Profesdr Pigou da 1943'de yazdigr tnli "The Classical
Stationary State" adli makalesinde Keynes'in meydan okumasini,
benzer bir sekilde sdyle cevaplamustir:

"Parasal ticret hadleri dtistiikce (tasarruflarin
yatinmlardan biiyiik olmasi sonucunda ortaya c¢ikan arz
fazlasina bir tepki olarak) parasal gelirin de dilsmesi
gerekir ve bu diisme devam eder. Istihdam ve dolayisiyla

(10) G. Haberler, Prosperity and Deprission, League of Nations, Ceneva
1941, ss. 388-389.
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reel gelir sabit tutulduguna gore bu, fiyatlann digmesi
neticesini verir ve fiyatlar diismeye devam eder; ki bu da

gercek gelir cinsinden ifade edilmis para stokunun

arttimin bir baska anlatim yoludur. Fakat temsili

adamin tasarruf etmeyi arzu etme derecesi gelecekteki

gelir disinda kismen, reel gelir cinsinden, mevcut

varliklarimin (possessions) hacmine baghdir. Bu hacim

arttikca bu kisinin belirli reel geliri tizerinden tasarruf

etmeyi arzu ettigi mikar azalir ve nihayet yok olur” (11).

Pigou'nun burada "varhiklar (possessions)" kelimesini
kullanmas: bireyin tasarruf davramgmi etkileyen ilgili servet
degiskeninin bireyin foplam serveti oldugu sonucunu veriyor
goriniiyorsa da daha sonra Pigou, ilgili asset defiskenini reel para
stoku olarak belirtmektedir (12).

1947'de Pigou, tasarruf fonksiyonuna para arzimn tamamimni
dahil etmenin yanlis oldugunu belirterek sunlan yazmigtir:

"Hatirlanmasi gerekir ki, gercekte, halkin elindeki para’
stokunun tamami onlar icin bir net asset degildir. Bu
stokun bir kismu halkin bankalara avans ve iskontolar
seklindeki borglan nedeniyle disulir” (13).

Pigou, servet etkisini bu gekilde ortaya attiktan ve bu etkinin
Keynes'in ileri stirdiigii diigiik istihdam dengesi durumunu ortadan
kaldirdigimi teorik olarak gosterdikten somnra, sézkonusu etkinin
kantitatif olarak énemsiz, akademik bir egzersiz oldugunu soyleyen
bir ifade kullanmustir. Servet etkisini elestiren iktisatcilar
tarafindan sik sik atif yapilan servet etkisinin 6énciisii Pigou'nun bu
konudaki sozleri gdyledir:

“Dolayisiyla son béliimde ele aldigimiz bilmeceler bellki
diistinceyi netlestirmede kiiciik bir faydas: olan akademik.
egzersizlerdir, fakat bunlarin gergek hayatta gecerlik
sansi ok dustiktiir” (14).

Daha sonra Don Patinkin para ve deger teorilerini
biitiinlestirmeyi amacladif {inlii eseri Money, Interest and Prices da
servet etkisine merkezi bir énem vermistir. Patinkin'in reel balans
etkisi admu verdigi bu etkinin mal piyasasinda bulunmasi ona gore
para teorisinin vazgecilmez bir unsurudur (15). Patinkin'in reel
balans etkisi tipkin Pigou'nun tamimladif: servet etkisine
benzemektedir. Aradaki fark servetin tammlanmasiyla ilgilidir.

(11) A.C. Pigou, "The Classical Stationary State", Economic Journal, No:
212, LIII, December 1943, s. 349. - ;

(12) A.C. Pigou, y.a.g.m., s. 350.

(13) A.C. Pigou, "Economic Progress in a Stable Environment", Readings in
Monetary Theory, F.A. Lutz and Lloyd W. Mints (eds.), Richard D. Irwin Inc.,
Homewood, Illinois, 1951, s. 250.

(14) y.a.g.m., s. 251.

(15) D. Patinkin, Money, Interest and ..., a.g.e.
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Patinkin reel balans etkisini sabit parasal degerli mali
assetlerin ttiketim {izerindeki etkisi olarak tamimlamaktadir (186).
Reel balanslara dissal para (outside money) ve vadeli, vadesiz
mevduatlar gibi sabit fiyath mali assetler girmektedir. Gercekte

- Pigou etkisi terminoclojisi ilk kez Patinkin tarafindan 1948'de
. yazdig1 bir makalede kullamlmistir (17). Daha sonra Patinkin,

yukanda soziinii ettifimiz eserinde reel balans etkisiyle Pigou
etkisinin birbiriyle es anlamh oldugunu ve "Pigou etkisi" ifadesinin
koétii bir terminoloji oldugunu belirtmistir (18).

Lloyd Metzler 1951'de yazdig1 makalede, bundan sonraki
kisimda yapacagimiz simiflandirma faiz uyanlh servet etkisi diye
adlandiracagimiz bir baska servet etkisini ortaya koymustur.
Metzler konuyu séyle ifade etmektedir:

i "... veri bir yaygm stok [Metzler'in terminolojisinde bitittin
begeri olmayan gercek servet "yaygin stok (common
stock)" miktanyla él¢tilmektedir] degeri ytirtirliikteki faiz
haddine ters yonde baglidir. Faiz haddi ytikseldikce elde
tutulan yaygin stogun reel deferi azalir, ya da tersi"
(19).

Bu ifadeyi daha asina oldugumuz terminoloji icinde ifade
edecek olursak kasaca sunu sdyleyebiliriz. Reel servet bir gelir akimm
(y) olusturur. Reel servetin degeri basit olarak bu akimn kapitalize
degeridir. Yani W = y/r. Buna gore, bir depresyon durumunda
yalmzea fiyat seviyesi degil aymi zamanda faiz hadleri de diigerse,
faiz hadlerindeki bu diisiis servetten saglanan gelir akimmn
iskonto edilmis degerinin artmasmna neden olur. Bunun sonucunda
insanlar daha zengin duruma gelecekler ve tasarruf egilimi
azalacaktir. :

Metzler, para arzimi servetin bir parcasi olarak tammmlamakta
ve para disindaki mali servet ile mali olmayan serveti ihmal
etmektedir.

Aslinda Keynes (20), Genel Teorisinde tiiketimi etkileyen
"temel objektif faktérler" arasinda faiz haddini de saymakta ve faiz
haddindeki degismelerin tiiketimi etkileyebilecedi bircok kanah
tartigmaktadir (6rnegin Windfall changes in capital values). Fakat
faiz haddindeki degismelerin etkisini "tali éneme" sahip oldugu
gerekcesiyle analiz disi birakmaktadir. Daha sonra, Hicks'in
Keynes'i yorumlayan "basitlestirici" makalesinde bu etki tamamen
ortadan kalkmustir (21), : :

(16) y.a.g.m.

(17) D. Patinkin, "Price Flexibility and Full Employment", American
Economic Review, v, 38, 1948,

(18) D. Patinkin, Money, Interest and ..., s. 19, dipnot 13.

(19) L.A. Metzler, "Wealth, Saving and The Rate of Interest”, Journal of
Political Economy, No: 2, LIX, April 1951, s. 101. :
(20) Keynes, The General Theory ..., 5. 94.

(21) J.R. Hicks, "Mr. Keynes and Classics: A Suggested Interpretation”,
Econometrica, April 1967.
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3. Servet Etkisinin Niteligi ve Kaynakiar:

Servet etkisini, kisaca ©Ozel sektoériin net servetinin bu
sektdériin harcamalan tizerindeki etkisi olarak tammlayabiliriz.
Servetteki bir degismenin ‘6zel kesimin harcamalarim
etkileyebilecedi iki kanal vardir: servet-tiiketim iligkisi yoluyla
ortaya cikan servet etkisi ve portfoy dengesi yoluyla ortaya ¢ikan
servet etkisi.

Servetin, tasarruf-tiikketim ‘kararmma etkisi Pigou (22) ve
Patinkin (23) tarafindan ortaya atilan geleneksel diyebilecegimiz
kanali olusturmaktadir. Bu iliskinin mikro temelleri Franco
Modigliani ve Richard Brumberg (24) tarafindan gelistirilmistir.
Modigliani ve Brumberg cari tiiketim icin talep fonksiyonunu,
eldeki mevcut kaynaklar kisitlamasi altinda, bireyin fayda
fonksiyonunu maksimize ederek elde etmektedir. Bu analizde
bireyin faydas: onun bugiin ve gelecek donemlerdeki tiiketiminin bir
fonksiyonu kabul edilmektedir. Kaynaklar ise cari kazanclarla
bireyin émrii boyunca elde edecegi kazanclann bugiinkii degeri ve
cari net varlifin toplami olarak tamimlanmaktadir. Bu
formiilasyona gore bireyin cari tiiketimi kaynaklar, sermayenin
getiri oram ve bireyin yasimn bir fonksiyonudur. Bireysel tiiketim
fonksiyonlarimin bazi varsayumlar altinda toplanmasiyla toplam
tiiketim fonksiyonuna ulasilir. Toplam tiiketim fonksiyonundaki
bagimsiz degiskenler de cari gelir, beklenen gelir ve servet
olmaktadir. Modele gore servette ortaya ¢ikan herhangi bir artis
bireyin kalan &mrii siiresine dagitilacaktir. Dolayisiyla servetteki
bir artistan kaynaklanan tiiketim egilimi, gelirdeki bir artigtan
" kaynaklanan tiiketim egiliminden daha kii¢iik kabul edilmektedir
25).

Patinkin, servetteki degismelerin 6zel kesim harcamalarim
etkileyebilecegi bagka bir kanala daha igaret etmektedir. Patinkin'e
gore, "bir parasal genislemenin yaratacagi dolaysiz servet etkisi
kendini yalmizca tiiketim mallar talebinde gostermez, aym

(22) A.C. Pigou, "The Classical Stationary State", a.g.m.

(23) Don Patinkin, Money, Interest and Prices ..., a.g.e.

(24) F. Modigliani and R. Brumberg, "Utility Analysis and The Consumption
Function: An Interpretation of Cross-section Data", K. Kurihara (ed.),
Post-Keynesian Economics, New Brunswick, N.J.: Rutgers University
Press, 1954 icinde ss. 388-436.

(25) Modigliani ve Brumberg, Ttiketim ile tiiketim harcamalari arasinda bir
ayirim yapmaktadirlar, Ttketim, dayanikh titketim mallan satin alimini
kapsamazken, bu mallardan saglanan hizmetlerin degerini kapsamaktadir.
Dayanikh tiiketim mallan talebi ise arzulanan tiketim seviyesine baghdir.
Arzulanan tiiketimde yalnizca kticiik bir artis yaratan servetteki bir artig
eger tiiketicileri ilave ttiketim hizmetleri saglamak-i¢in dayanikh tiiketim
mallar1 satin almaya yoéneltirse, sonugta ttiketim harcamalarinda biiytik bir
degisme gortilebilir. Bir baska sekilde ifade edilecek olursa, servetteki bir
degisme ttiketim harcamalan tizerinde bir "hizlandiran” etkisine sahiptir.
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zamanda bireyin asset portféylerini olusturan mallann talebinde
de gosterir" (26). Servetteki degismelerin sermaye talebi tizerindeki
etkisi aym zamanda Tobin (27) ve Foley ve Sidrauski (28) tarafindan
da inceleme konusu yapilmistir. Bazen, port{dylerin yalmzca mali
assetleri icerdigi varsayilmaktadir. Mali olmayan asset stoklan ile
ilgili kararlar dar portfdy karan ile iligkili bagimsiz bir "yatinim
karan" olarak degerlendirilmektedir. Friedman ve Meiselman (29),
Friedman ve Schwartz (30), Tobin (31), Foley ve Sidrauski (32) ve
Patinkin (33) mali olmayan asset stoklan ile ilgili kararlar, mali
asset kararlarnmin alindigi aym portfdy cercevesinde icinde
bitinlestiren genigletilmis bir portféy analizi kullanarak servet
etkileri ve faiz haddini analiz etmislerdir. Servet sahipleri
portféylerinde para, mali assetler ve mali olmayan assetler
bulundururlar. Bu diistinceyi gelistirmek amaciyld para arzindaki
bir degismenin etkilerini ele alalim. Para arzindaki bir artis, 6zel
kesimin net servetini degistirecektir (6rnegin dis parada para
yagmuru yoluyla meydana gelen bir artis). Bu durumda servet
sahipleri, biitiin assetlerin "normal" oldugu (yani biitiin asset talebi
fonksiyonlar servete gore pozitif bir kismi tiireve sahiptir) kabulii
altinda, portféylerdeki biitiin assetlerin talebini arttiracaktir.
Sermaye talebi servete gore pozitif bir kusmi tiireve sahip oldugu
siirece, mali olmayan assetlerin talebi fizerinde dolaysiz bir etki var
olacaktir. Dayamkli mallar tizerindeki harcamalar birimlerin
portféy dengesini korumak amaciyla mali olmayan asset
taleplerini arttirma yéniindeki hareketleriyle sonuglanacaktir,

Bununla birlikte, portféy dengesi iliskisiyle ortaya ¢ikan
servet etkisi, genellikle tiiketicilerin mali olmayan assetlerinin
getirilerinin &zel niteligini incelemekte basarisiz kalmaktadir.
Dayanikh tiiketim mallari, tipik olarak, sagladiklan tiiketim
akim icin satin ahmrlar. Tiketici birim, tiiketim hizmetlerinin
belli bir arzulanan akim {izerinde karar verir ve daha sonra da bu
hizmetleri en iyl sekilde nasil saglayabileceginin kararimm alir.

(25) D. Patinkin, On The Nature of The Monetary Mechanism, Wicksell
Lectures, 1967, Stockholm: Almquist and Wicksell 1967, s. 24.

(27) J. Tobin, "An Essay On The Principles of Debt Management", Fiscal and
Debt Management Policies, Comission On Money and Credit, Englewood
Cliffs, N.J.: Prentice-Hall, 1963 icinde.

(28) D. Foley and M. Sidrauski, Monetary and Fiscal Policy in a Growing
Economy, New York: The MacMillan Co., 1971.

(29) M. Friedman and D. Meiselman, "The Relative Stability of Monetary Ve-
locity and the Investment Multiplier in the U.S., 1897-1958", Stabilization
Policies Commission on Money and Credit, Englewood Cliffs, N.J.: Prentice-
Hall, 1963 icinde.

(30) M. Friedman and A.J. Schwarartz, "Money and Business Cycles", Review
of Economic Studies, v. 45, Supplement February 1963, ss. 32-64.

(31) J. Tobin, y.a.g.e.

(32) Foley and Sidrauski, y.a.g.e.

(33) Patinkin, y.a.g.e.
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Tiiketici ya dayamkl tiketim malim kiralayarak sozkonusu
hizmeti satin alir, veya bu hizmetin kaynagin yani dayamkh
Hiketim malimn kendisini dogrudan satin alir. Dolayisiyla, boyle
bir dayanikh tiiketim malina olan talep nihai olarak tiiketim
hizmetlerinin arzulanan akimma baglanmahdir ve servet etkisi de
servet tiiketim iliskisi yoluyla islemelidir. Ancak bu durum, bitin
dayalikhi tiiketim mallan icin gecerli degildir. Emlak gibi bazi
dayamkh tiiketim mallar kiraya verilip parasal getiri saglayan bir
asset olarak satin alinabilmektedir. Bu bakimdan kanimizca
Patinkin'in bu konudaki diisiincesi tamamen degersiz degildir ve
bugiin gordiigiinden daha fazla ilgiye layiktir.

Bu noktada cevaplanmas: gereken temel soru 6zel kesimin net
servetinin hangi assetlerden olustugudur. Ne yazik ki bu sorunun
kesin bir cevabimi verebilmek pek kolay degildir, ¢iinkii bu
konudaki tartisma giintimiizde de stirmektedir. Ancals, ekonomideki
sermaye stokunun ve yiiksek giiclli para (baz para)'min (34) servet
tanimma sokulmas: konusunda hemen hemen bir tartisma yok
gibidir. Tartismanm yogunlastif1 alan devletin faiz ytikii tasiyan
tavillerinin net sertvete dahil edilmesi konusudur (35).

i

Bazi  iktisatcilar devlet tahvilleri tizerindeki kupon
ddemelerinin bugiinkii degerinin bu édemeler nedeniyle gelecekte
ortaya c¢ikacak vergi yliktimliliklerinin iskonto edilmis degerine
esit oldugu goriistinii ileri siirerek devlet tahvillerinin bir net servet
unsuru olmadigim, dolayisiyla da net servet tammna sokulmamasi
gerektigini ifade etmektedirler. Bu ultra rasyonel gériisii elestiren
Keynesci cizgideki iktisatcilar ise devlet tahvillerinin en azmdan
kasmen, net servete dahil edilmesi goruigiinti savunmaktadirlar.

Servetin tammma iliskin diger bir tartisma konusu baz para
yanminda vadesiz mevduatlarin da net servete sokulmas: ile ilgilidir.
Bu goriis Boris Pesek ve Thomas Saving adh iktisatcilarla Don
Patinkin tarafindan farkh nedenlerle savunulmaktadir. Pesek ve
Saving, bu konudaki tezlerini vadesiz mevduatlann faiz yiiki
tasimayan niteligine dayandirirken Patinkin goriisini tekellesmis
bir banka sektoriiniin kapitalize degerine dayandirmaktadir (36).

Biitiin bu hususlan akhmizda tutarak 6zel kesimin net reel
servetini (W) soyle ifade edebiliriz: W = K + (A/P). Burada K sermaye
stokunu, A dis mali assetlerin (outside financial assets) nominal
stokunu, P fiyatlar genel seviyesini gosterir. Dig mall assetler,
onlan elinde tutan dzel kesim tiyeleri icin mali asset fakat ozel
sektoriin "disindaki’ sektér icin (yani bunlan cikaran sektor)
yiikiimliliik ifade etmektedir. Dig sektor olarak kamu kesimi ve

(34) Bu konu bak. B. Pesek and T. Saving, Money, Wealth and Economic
Theory, The MacMillan Co., New York, 1967, Part 1. ss. 67-77.

(35) Bu konuda genis bilgi icin bak H. Kazdagh, "Makroekonomik Modellerde
Servet Etkiler] ve Biitce Kisitlamasi: Teori ve Politikalar”, a.g.e, Boltum III.
(36) y.a.g.e., Bolim II.
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yabancilar alindiginda, bunlann gikardigi her tirla yitktimliilik
(liabilities) 6zel kesim icin bir asset niteliindedir. Ancak yukanda
da deginildigi gibi, bunlarin net asset olmasi 6zel kesime bir baska
sekilde yliktimliliik getirmemesine baghdir. Bu konu, biyiik dlciide
6zel kesimin sézkonusu assetleri nasil gérdiigiine de bagh
olmaktadir' (37). Kapali bir ekonomi icin A'y1

A=M+B

olarak tammlayabiliriz. Burada M, baz para (M’ art: vadesiz
mevduatlar:1 gostermektedir. Eger Pesek-Saving-Patinkin
yaklasim kabul edilmezse M = M' olmakta yani, M yalnizca baz
paraya esit olmaktadir. B ise, kamunun cikardig: faiz yiikiimliliigi
taswyan tahvillerin nominal degerini gostermektedir. Eger
ultrasyonel hipotez gecerli olursa B = 0, aksi halde B>0 olmaktadir.

Daha &nceki tartismalarimizda agike¢a ortaya ¢iktigi gibi, 6zel
kesimin reel net servetinde herhangi bir degisiklik asset ve mal
piyasalarinda servet etkileri ortaya cikaracaktir. Bununla beraber,
analitik bakimdan servetteki degismelerin farkli nedenlerini ayrit
etmek uygun olacaktir. Daha sonra ftizerinde durulacag: gibi, bu
konu d&zellikle uygun para ve maliye politikalarmin secimi
bakimindan énemlidir. Bu konuda literatiirde ilk kapsamh analizi
yapanlarin Boris Pesek ve Thomas Saving (38) oldugunu gérityoruz.
Tobin (39)de benzer bir' yaklasimla servet etkilerini siniflandirma
girisiminde bulunmustur. Daha sonra Jess Yawitz (40), David Currie
(41) smiflamay1 daha analitik hale getirmislerdir.

Servetin reel degerinde degismeye yol acabilecek bashca iki
farklhi neden vardir. Birincisi, bir sistemde serveti olusturan
assetlerin miktarindaki bir degismenin servetin reel degerini
degistirmesi; ikincisi de sdzkonusu assetlerin degerinde meydana
gelen degismelerin reel serveti degistirmesi olarak belirtilebilir.
Birinci yoldan ortaya cikan servet degismelerinin ekonomi
uzerinde yarattify etkiye dolaysiz servet etkisi, ekonomideki mevecut
assetlerin degerindeki degismelerin neden oldugu servet
degismelerinin meydana getirdigi etkiye dolayli servet etkisi adi
verilmektedir. Bu terminoloji ilk kez Pesek ve Saving tarafindan
yukarida amlan eserde kullamlmustir.

Dolaysiz servet etkileri, uygulanan iktisat politikalar ile

(37) y.a.g.e., Boltm III.

(38) B. Pesek and T. Saving, y.a.g.e., Chapter 1.

(39) J. Tobin, "Keynesion Models of Recession and Depression”, American
Economic Review, Papers and Proceedings, v. 88, 1975, ss. 195-202.

(40) Jess B. Yawilz, Economically Relevant Wealth: Its Specification
and Role in Consumption, Yayinlanmamis Doktora Tezi, Washington
University, St. Louis, Missouri, 1972, ch. 1

(41) David A. Currie, "Fiscal and Monetary Policy and the Crowding-Out
Issue", M. Artis and M.H. Miler (eds.), Essays in Fiscal and Monetary
Policy, Oxford University Press, 1981 icinde ss. 12-39.



SERVET ETKIS! VE ONEMI 67

ekonomideki birikimin degismesi ve 6zel kesimin net servetini
olusturan assetlerin miktarim degistiren difer egzojen olaylardan
kaynaklamr. Ozel sektériin net servetini dogrudan degistiren
politika operasyonlarina érmek olarak "para yagmuru" seklinde bir
para politikasi ve kamu harcamalarinin arttirilmasi veya
vergilerin diigtiriilmesi sonucu ortaya ¢ikan biit¢e agifuun yeni para
basilmasi veya tahvil c¢ikarilmasi yoluyla finanse edilmesi
seklindeki maliye ve para politikas1 gosterilebilir. Dogal olarak
mali olmayan reel assetlerin miktarimin artmas: net serveti hicbir
kuskuya yer birakmaksizin artiracaktir. Bunlann disinda, altin
stokundaki degismeler (kesifler veya 6demeler bilangosu yoluyla) ve
gene odemeler bilangcosunun durumuna bagh olarak doviz
stokundaki degismeler 6zel kesimin net servetinde degismelere
neden olur (genellikle bu degisme déviz ve altin satin alum i¢in baz
paramn arttirilmasi yoluyla gerceklesir). Daha o6nce de belirtildigi
gibi, bittce agigimn finansmanmda kullanilan devlet tahvillerinin
szel kesimin net servetine sokulup sokulmayacag: konusu
tartismalidir. Patinkin (42), fazla teorik tartismaya girmeden ve
herhangi bir ampirik bulguya dayanmadan bu konuda $unu
dnermektedir: 6zel sektor, bilitce acifimi finanse etmek igin
cikarilan devlet tahvillerinin gelecekteki ytkitimlaliiklerinin
tamarmum degil bir kismum iskonto edecektir. Bu durumda t'ye vergi
iskontolama yiizdesi dersek bir devlet tahvilinin net "digsallig1" ya
da net servete dahil edilen kst soyle gosterilir:

- B*=(1-9B

Diger taraftan Pesek ve Saving ile Patinkin'in vadesiz
mevduatlar: da dzel kesimin net servetinin pargasi sayan goriisi
kabul edilirse vadesiz mevduatlardaki bir birimlik bir artis net
serveti (1 - d) kadar arttiracaktir (d rezervlerin mevduata oranini
vermektedir). i

Eger devlet tahvilleri ve vadesiz mevduatla ilgili bu iki sonug
gecerli kabul edilirse Merkez Bankasimnmn uyguladify acik piyasa
islemleri (API) yoluyla da dolaysiz servet etkileri meydana
getirilebilir. Bilindigi gibi, agik piyasa islemleri faiz ylkil tasiyan
devlet tahvilleri ile yiiksek giiclii paranin degistirilmesinden ibaret-
tir. Bir baska ifade ile bu islemlerle bir servet sekli bir baska servet
sekliyle degistirilmektedir. Patinkin'in devlet tahvilleriyle ilgili
onerisi bakimindan agik piyasa islemlerinin dis mali assetlerin
nominal stoku (A) tizerindeki etkisini su sekilde gosterebiliriz:

dA

e otel =t

dM' |API

Eger gelecekteki vergiler hi¢ iskonto edilmiyorsa t = 0 ve
dA/dM' = O olur. Bu durumda devlet tahvilleri butiiniiyle 6zel

(42) D. Patinkin, On the Nature of Monetary Mechanism, a.g.e.
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kesimin net servetinin bir parcas: kabul edilmektedir. Efer tam
iskontolama yapiliyorsa t = 1 dolayisiyla dA / dM' = 1 olur. Bu
durumda bir acik piyasa islemi ¢zel kesimin net servetini baz
paradaki artis kadar arttirir.

Vadesiz mevduatlarin . 6zel kesimin net servetine dahil
edilmesi durumunda acik piyasa islemlerinin servet etkisi yaratip
yaratmayacagimi goérmek igin bir para arzi mekanizmasi
tamumlayalum. Nakit talebi (C) mevduat talebine (D) oransaldir.

e =cl
. Bankalar mevduatlarimin d oram kadar rezerv (R) tutarlar.
R=dD

Baz para veya dis para (M') ya bankalar disindaki halk
tarafindan nakit olarak ya da bankalar tarafindan rezerv olarak
tutulur.,

M=C+R

Para arzi nakit para ve vadesiz mevduatlann toplamma
esittir.

M=C+D

Buradan para arzimi politika enstrumani olan baz paraya
baglayan bir para arzi fonksiyonu ¢ikarabiliriz. :

=1+c M'
c+d

Burada ¢ banka kesimi disindaki halkin davramisim, d ise
banka kesiminin davramsi 6zetlemektedir. Bu fonsiyonel iligkiyi
kullanarak bir ac¢ik piyasa isleminin (yani dM' = dB) servet
tizerindeki etkisini hesaplayabiliriz. Yukanda séylenenlerden de
kolayhkla angilacag: gibi, bu durumda dis mali assetlerin nominal
stoku

A=M+B
varsayllmakta yani A, para arzi arti devlet tahvillerinden
olusmaktadir.
dA _i-d

dM' | APi c+d

Acikca goruldign gibi, bu durumda acgik piyasa islemleri
dolaysiz bir servet etkisi yaratmaktadir, ¢iinkii baz paradaki
degisme nedeniyle vadesiz mevduatlarda meydana gelen gem§1eme
net servette bir artis olarak degerlendirilmektedir.

Dolaylh servet etkileri, dzel sektoriin elindeki asset stokunun
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degerindeki degismeler sonucu o6zel kesimin reel net servetinde
meydana gelen degismeler olarak adlandinlmaktadir. Mevcut
assetlerin degeri, fiyatlar genel seviyesinin degismesi (fiyat - uyarih
servet etkisi) ve ekonomideki gelir seviyesinin degismesi
(gelir-uyaril servet etkisi) yoluyla ortaya c¢ikabilir.

Daha once de belirtildigi gibi dis mali assetler stoku A, degeri
nominal olarak belirlenmig bir egzojen degiskendir. Reel tiiketimin
reel servete bagh oldugu varsayildig: icin fiyat seviyesindeki bir
artis, dis mali assetlerin reel degerini diisiireceginden reel tiiketimi
de dusiiriir. Onceki kisumda gosterildigi gibi literatiirde oncelikle
Pigou ve Patinkin taralindan ortaya atilan servet etkisi
mekanizmas: fiyat-uyanh servet etkisi niteligindedir. Bu tiir servet
etkisi, likidite tuzag: gibi u¢ bir Keynesci durumda bile, eger piyasa
mekanizmas: fiyat seviyesinde yeterli diigstisii yaratirsa tam
istihdamin gerceklesebilecegi sonucunu vermektedir. Net reel
servetin (W = K + A / P) degerinde meydana gelen fiyat uyarl degisme
soyle hesaplanabilir:

dwW _ A

dPp 2.

o

Gorildiaga gibi net servetin reel degeri genel fiyat seviyesiyle
ters yonlii bir iliskiye sahiptir. Burada dikkatten kacirilmamasi
gereken nokta, sézkonusu etkinin derecesinin dig mali assetler
stoku A'muin nasil tammmlandig: ile ilgili oldugudur.

Faiz-uyarih servet etkisi, piyasa faiz haddindeki degismeler
ile bu degisme sonucu reel servette ortaya c¢ikan degismeler
arasindaki iliski olarak tanmmlanmaktadir. Piyasa faiz haddindeki
degismeler genellikle mevcut devlet tahvillerinin ve sermaye
stokunun degerindeki degismelerle iliskilendirilmektedir.
Faiz-uyarili servet etkisine ilk defa Keynes (43) tarafindan
deginilmis ve bu etkinin bir makro modelle biittinlegtirilmesi de ilk
kez Metzler (44) tarafindan ger¢eklestirilmistir. Daha sonra Franco
Modigliani (45) Federal Reserve-MIT-Penn Modeli ile
gerceklestirdigi simulasyon denemelerinde, faiz-uyarili servet
etkisinin parasal degisiklik yoluyla toplam talebin etkilendigi
onemli bir kanal oldugunu gostermistir.

Faiz-uyarili servet etkisinin isleyigini gostermek amaciyla
net servetteki devlet tahvili ve sermaye degiskenlerini yeniden
tanmmlayalim. Once devlet tahvillerini ele alalum. Iki tiir tahvilden

(43) J.M. Keynes, The General Theory ..., New York: Harcourt, Brace and
World Inc., 1964, s. 94,

(44) L. Metzler, "Wealth, Saving and the Rate of Interest’, a.g.m.

(45) F. Modigliani, "Monetary Policy and Consumption: The Linkages via
Interest Rate and Wealth Effects in the Federal Reserve-MIT-Penn Model",
Consumer Spending and Monetary Policy: The Linkages, Federal
Reserve Bank of Boston, Monetary Conference Series no: 5, June 1971.
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sozedebiliriz: Sabit kupon-degisken fiyath tahviller ve degisken
kupon-sabit fiyathh tahviller. Genelde kamu ve 6zel kesim
bor¢lanmasi birineci tir tahviller seklinde olur. Tahvil ihrag
edildiginde kupon sabit oldugu i¢in, tahvil {izerindeki piyasa faiz
haddi yalnizca tahvilin fiyati degisirse degisebilir. Bu tiir bir
tahvilin fiyati (Pp) ile piyasa faiz haddi (r) arasinda ters yonlii bir
iliski vardir. Eger ¢ikarilan bu tahvil daimi bir tahvil (perpetuity)
nitelifinde ise Pp = b/r'dir. Burada b sabit kuponu géstermektedir.
Bu tammlamay: yaptiktan sonra dis mali assetlerin nominal stoku
A'y1 su sekilde yazabiliriz:

A=M"+(b/1)

Burada b, mevcut kamu borglann tizerinden yapilan toplam
kupon ddemelerinin miktarini géstermektedir. Buradan, dis mali
assetlerin nominal degerinde meydana gelen faiz uyarili bir
degismeyi soyle gosterebiliriz.

dA _ b

dr s
I

Diger taraltan degisken kupon-sabit fiyath tahviller (tasarruf
mevduat: gibi) genellikle basit makro modellerde agik veya kapali
bir sekilde varsayilan tahvil tipindedir. Bu tip tahviller bize makro
modellerde faiz-uyarili servet etkisini yok varsayma imkanini
vermektedir. Gergekten, degisken kupon-sabit fiyat durumunda
uygulanan bir agik piyasa islemi herhangi bir servet etkisi
yaratmaz; yani

dA 1
dM' | Api

Buna karsilik, sabit kupon-degisken fiyat durumunda bir agik
piyasa islemi servet etkisi yaratabilir. Bu etkiyi sdyle gosterebiliriz.

dA
dM' API

Bilindigi gibi IS-LM tiirii modellerde sermaye stokunun
fiziksel miktar olarak sabit oldugu kabul edilmektedir. Bu
varsayin, her ne kadar net yatinmlar gerceklesiyorsa da, bunlann
seriaye stokunda meydana getirdigi degisikligin, kisa dénemde,
toplam arz tizerindeki etkisinin ihmal edilebilecek diizeyde oldugu
diigtincesi ile rasyonalize edilmektedir. Ancak, sermaye stokunda
deger cinsinden meydana gelen degismeleri dikkate almak
mimkindiar. Bir sermaye biriminin bugiinkii degeri, bu sermayeden
beklenen gelirler ve bu gelirlere uygulanan indirgeme faktorlerine
baghdir. Servet sahipleri ellerinde hisse senedi (sermayeye sahip
oldugunu gosteren belge) tutarlar ve hisse senetlerinin degerleri,
beklenen gelirler ile indirgeme faktortine bagl olarak degisir.

=(.

bt ldr
2 DM'
T
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~Analizi basitlestirek i¢in sermayenin, devlet tahvilleri gibi, daimi

bir asset (perpetuity) oldugunu varsayalim. Bilindigi tizere bu iki
asset tiuri arasindaki fark, sermayenin devlet tahvili gibi
sahiplerine sabit bir faiz 6demeyi taahhiit etmemesi ve sermaye
tizerinden saglanan getirilerin, belirsizlik tasimasina karsilik,
fiyat seviyesindeki degismelerden etkilenmeyen reel gelirler
olmasidir. Sermaye stoku (veya hisse senetleri stoku)'nun degerlm
(K) soyle ifade edebiliriz:

skl

T

Bu ifadede pay, sermayeden saglanan reel net getirinin toplam
talep seviyesine bagh oldugunu gosterirken, payda da bu getirilere
uygulanan indirgeme faktériinti gostermektedir.

Piyasa faiz haddindeki degismelerin sermaye stokunun degeri
iizerindeki etkisi, sOzkonusu degismelerin devlet tahvilleri
tizerindeki etkisine benzerdir. Ancak, devlet tahvilleri {izerindeki
etki tahvilin tanmminin bir sonucu olarak otomatik bir siirec
seklinde gerceklesirken sermaye (veya hisse senedi piyasasi)
dikkate alindifinda, sermayenin deferindeki degisme (veya hisse
senedi fiyatlarindaki degisme) portléy davranisimin bir sonucu
olarak ortaya cikar. Tahviller tizerindeki [aiz haddinin yiikselmesi
durumunda, servet sahipleri hisse senetlerinden tahvillere kayacag:
igin, hisse senetlerinin fiyatlar: dtiser. Sermayenin degerinde
ortaya ¢ikan faiz uyarili degismeyi su sekilde gosterebiliriz:

dK = k&

dr }_{_ r2

Son olarak da, gelir-uyarili servet etkisi'nden sézedebiliriz.
Bazen bir sermaye birikiminin verimlilifinin degismedigini
gostermek fizere, sermayeden saglana reel getirinin sabit odugu

‘varsayilir. Bununla birlikte, sermaye belirli bir degismeyen
verimlilife sahip olsa bile sermayenin degeri, ekonomik faaliyet
seviyesindeki degismeler nedeniyle, sermaye kullanim oraninin
degismesiyle, degisme gosterebilir. Ekonomideki faaliyet diizeyinde
bir diisme, sermaye kullamim oranlarinda bir diisme anlamma gelir
ve bu da sermaye malindan saglanan kazanglarda bir diisme
demelctir. Bu etkiyi, sermayeden saglanan kazang¢ akimim firetimin
bir fonksiyonu olarak ifade ederek goésterebilirz. Dolayisiyla,
sermayenin (hisse senetlerinin) degerinde ortaya cikan gelir-uyaril
degisme,

olur.
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