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GiRIS:

ic borglanmanin temel kaynaklarindan biri ve en énemlisi olan
devlet tahvilleri, bu tahvilleri satin alan sektérde bir servet etkisi olustu-
rabilir mi? Bu soruya yanit verebilmek igin, dncelikle servet etkisinin ne
oldugunun taniminin yapilmasi gerekir. Servet etkisi, 6zel sektdriin net
servetinin, 6zel sektor harcamalan (zerindeki etkisi olarak tanimlanabilir
(Meyer, 1974:481). Ancak, 6zel sektorlin net serveti hangi tir varliklar-
dan olusmaktadir. Yani, bu net servet dedigimiz kavram igerisine hangi
tir araglar dahil edilebilecektir? Stiphesiz ki, bu soruya net bir cevap
vermek kolay olmayacaktir. Clinki, bu konudaki tartismalar tim sicak-
hg ile glinlimiizde de slregelmekiedir. Ve heniiz net bir yanit buluna-
bilmis degildir.

Bununla birlikte, ekonomideki sermaye stoku ve baz paranin 6zel
sektoriin servetine dahil edilmesi konusunda hemen hemen bir tartisma
yok gibidir. Tartismanin yodunlastidi temel alan, devletin faiz yik{ tasi-
yan tahvillerinin 6ze! sektoér net servetine dahil edilip edilmemesi konu-
sudur. (Kazdadi, 1986:24).

Ote yandan, 6zel sektér net servetinin hangi araglar kapsadig
tam olarak tamimlanmis olsa bile, bu sektérin reel net servetinde degi-
siklik yaratan faktorlerin neden oldugunun bilinmesi énem kazanmakta-
dir.

Bu faktdrlerin néler oldugunu ortaya koyabilmek igin, ortaya ¢ikan
servet etkileri iki gruba aynilarak incelenebilir (Meyer, 1974:481-483).

1- Dolaysiz servet etkileri,

2- Dolayh servet etkileri.
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Dolaysiz servet etkisi, 6zel sektdriin sahip oldugu varliklarin dege-
rinde meydana gelen dedismelerden, bu varliklarin miktarinda degisikiik
yapan olaylardan ortaya ¢ikmaktadir. Ornek olarak, genigletici para poli-
tikalar ve bitge agtklarinin finansmani igin emisyona bagvurulmasi veya
tahvil gikartimasi bigiminde geligen para ve maliye politikalarini goste-
rebiliriz (Meyer, 1974: 484)

Dolayl servet etkisi ise, ozel sektorun sah|p oldugu mevcui mal
varligi stoklarinin degerinin degdismesi sonucu, dzel kesim reel net ser-
vetinde meydana gelen degismeleri ifade etmektedir.

Dolayli servet etkilerinin Gi¢ sekilde ortaya ciktidi tespit edilmekte-
dir.

1- Fiyat uyarni servet etkisi
2- Faiz uyarih servet etkisi
3- Gelir uyani servet etkisi

Bunun anlami 6zel sek*driin sahip oldugu varliklarin degeri, fiyatiar
. genel seviyesinin ekonomideki gelir diizeyinin ve faiz oranlarinin degis-
mesi sonucu degisecektir.

. Bu baglamda olaya yaklastigimizda, ortaya su soru ¢ikmaktadir:

Bitce ‘aciklaninin finansman igin devlet tarafindan ihrag edilen devlet
tahvilleri, acaba bu tahvilleri satin alanlarin gelirlerinde ya da harcama-
larinda bir servet etk|3| yaratmakta midir? -

Ote yandan, geleneksel Keynesyen analiz, yalmzca’ beliri bir dé-
nemdeki arz ve talep akimlanyla ilgilenmig, L'assiette stoklarinda mey-
dana gelen dedismelerin etkilerini ihmai ettiginden, ele alihan analiz ige-
risinde, harcamalann finansman biciminden -kaynaklanan servet etkileri
ele alinmamistir. Sadece artan kamu harcamalarinin yaratti§: harcama
artis: etkisi incelenmistir. Ayrica, 6zel sektdriin dislanmasi- anlamina
gelen “Crowding Out-Effect” olayi da bu badlamda degerlendirilmigtir.

Geligme siireci igerisinde yapifan ¢aligmalara daha sonralar kamu
finansmani . i¢in ihra¢ edilen devlet tahvillerinin bir etki unsuru yaratip
yaratmadid: tartismalarina paralel olarak, servet degiskeni analize so-
kulmus ve hem harcamalar, hem de harcamalarin finansmani bir bitce
kisittamasi gergevesinde ele alinmistir. ‘Béylece, kamu harcamalarinin
dzel harcamalar {izerinde yarattig dlglanma etkisi, bu harcamalarnn fi-
nansman bicimleri ile birlikte ele alinmis ve uzun dénem istikrarll bir
dengenin varlig aragtirimigtir. Hemen ilave edelim ki, burada arag;tmlan
servet etkisi, yalnizca dogrudan servet etkisidir.

Devlet tahvillerinin, servetin bir unsuru olarak kabul edilmesi sonu-
cu ortaya gikacak olan etkiler, bu kisimda Blinder-Solow ve Tobin-Buiter
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modelleri cergevesinde degerlendiriimeye calisilacaktir. Elbette, her iki
modelde de devlet tahvillerinin sadece dolaysiz servet etkilerine
deginilmektedir.

Oysa devlet tahvilleri, 6zel sektér servetinin bir unsuru olarak ka-
bul edildiginde, faiz haddi ve fiyatiarin siirekli degisim igerisinde oldugu
liberal bir ekonomide, dolaysiz servet etkileri yaninda, dolaylt olarak nite-
lendirebilecegimiz faiz ve fiyat uyarill servet etkilerinin de ortaya ¢ikmasi
kagindmaz olacaktir. Fiyatiann artis yoninde egilim gosterdigi bir eko-
nomide, reel para arzi diigecek ve faiz hadleri yiikselecektir. Faiz hadle-
rinin ylkselmesi, faize duyarll harcamalarda bir azalmaya neden ola-
caktir. Bu gekilde, bir mal piyasasinda ortaya ¢ikan bir etki, daraltici ef-
kiyi gliclendirecektir. Ote yandan, fiyat seviyesindeki bir artig, tahvil fiyat-
farint diiglirecektir. Yani, 6zel sektdrin parasal olarak tuttugu servetin
reel degerini' dugtricl yonde etkileyecektir. Béylece, harcamalar kisila-
cak ve mal piyasasinda daraltic) etki ortaya ¢ikacaktir. Bu esnada, para
pivasasinda da fiyat uyarili servet etkisi ortaya cikacaktir. ClinkQ, serve-
tin reel degerindeki azalma, para talebini azaltici ydnde etkileyecek ve
faiz haddini bir oiglide etkileyecektir. Para talebinin azalmasi ile, faiz
hadleri bir miktar diiger ve para p;yasasmda genigletici bir etki ortaya
gikar.

Bu iki etkinin net sonucu ise, bu etkilerin toplam talep lzerindeki
nisbi etkilerine baglidir. Gorililiyor ki, dolaysiz servet etkisi yaninda, do-
layh servet etkisi de ekonomik degiskenler iizerinde dnemli etkiler yara-
tabilmektedir. Ancak, bu etkilerin ortaya gikmasinda hergeyden &nce
deviet tahvillerinin 6zel sektor net servetinin bir par(;ass olup olmadigi
dnem kazanmaktadir.

Bu calismamizda, analizimizin temel konusunu devlet tahvillerinin
Ozel sekidr net servetin bir pargas: olarak degerlendiriimesi durumunda
ortaya ¢lkacak dolaysiz servet etk!smm ekonomide yaratacadi etkiler
olusturmaktadir. :

1. i BORGLANMA DA SERVET ETKiSi VE BLINDER-SOLOW
MODELININ AGILIMLARININ INCELENMESI:

Ozellikle, 1960°lt yillarin sonlarindan itibaren ekonomilerde ya-
sanmaya baglanan enflasyon sorununun, geleneksel Keynesyen politika-
larla ¢oziimienememesi ve enflasyonun beraberinde blylk boyutlu- bir
igsizliinde yagsanmaya baglamasiyla, Genel Teori'nin yetersiz kaimaya
basladig gérifmistar.

Sonugta, bir yandan yasanan ekonomik gercekleri aciklamaya ca-
lisan teoriler Uretiimeye c¢alisiirken, bir yandan da geleneksel
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Keynesyen yaklasimin olaylar ¢ozimlemede yetersiz kalan kisimlart,
yani eksiklikleri gideriimeye cabsiimaktadir. Bobylece, 1970'li yillann
baglarindan itibaren, maliye politikalarinin uzun dénem etkilerini de kap-
sayan modeller Oretilmeye baslandigint gériiyoruz.

1973 yiinda, Blinder ve Solow, “Does Fiscal Policy Matter?” adh
makaleleriyle tartismaya farkl bir boyut kazandirmiglardir. Blinder ve
Solow, maliye politikasinin uzun dénem etkilerini analiz ettikleri bu maka-
lede, i¢ borglanma ile finanse edilen kamu harcamalarindaki artisin, pa-
rayla finanse edilen kamu harcamalarindaki artistan -daha genisletici
oldugu seklinde bir sonuca ulastiklarini ifade etmektedirler.

Boylece, bu makaleleriyle Blinder ve Solow, hem geleneksel
Keynesyen - Parasalci tartismalarina farkh bir goéris ac¢isi kazandirmig-
lar, hem de i¢ borglanmanin finansal araci olan devlet tahvillerinin bir
servet unsuru olarak diger etkilerine dikkat cekmislerdir.

1.1- MODELIN TEMEL OZELLIKLERI

-Blinder ve Solow, analizlerinde geleneksel analiz ara¢lan olan 1s
ve im egrilerinden hareketle, sermaye stokunun veri alindii, fakat para
arzi ve devlet borg stoku gibi degiskenlerdeki degismelerin kapsanabile-
cedi kadar uzun dénemii analizler yapmaktadiriar. Fakat, burada hemen
belirtelim ki yapilan analizin geleneksel analizden iki énemli farkililgs
mevcuttur, ' ‘

1- Para talebi ve tiikketim harcamalari denkiemlerine, servet degis-
kenini de dahil etmislerdir. Boylece, bltge agikiarini ya da kamu harca-
malannt finanse etmek igin ihrag edilen deviet tahvillerinin yarathdi do-
laysiz servet etkisi analize sokulmus olmaktadir.

2- Devletin biitce agiklarini analize dahil etmiglerdir. Bu olgu, yapi-
lan analizi bir anlamda uzun dénem denge analizi haline getirmektedir.

Modelde, fiyatlarin sabit cimadi§i g(‘eréUnden hareket edilmekie-
dir. Servet etkilerini de kapsayan model, su sekilde ifade edilmektedir
(Blinder-Solow, 1973:324). '

Mal Piyasasi Degeri Y - NNP=C+|+G (1.1)
Tiketim Fonksiyonu C-C{Y-TW) » (1.2)
Net Yatinm Fonksiyonu =1(r) (1.3)
Vergi Fonksiyonu T=T(Y) (1.4)
Reel Para Talebi Md/P=L(r.Y.W) - (1.5)
Dissal Para Arzi Ms = M (1.6)
Para Piyasasi Dengesi Ms = Md (1.7)

Servet Tanimi W = K+(M / P)+(V (r}) I P) (1.8)
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Burada parameireler:;

C = Reel Tuketim Harcamalarin

| = Net Yatinmlari

K = Sabit Sermaye Stokunu

Y = Net Ulusal Geliri

V (r) = Devlet Tahvillerinin Nominal Piyasa Degerini

gostermektedir.

Bu model ile, geleneksel Keynesyen analiz arasindaki temel fark,
tiketim ve para talebi fonksiyonlarinda servet degigkeninin de kapsama
dahil edilmesidir.

Modelin ¢éziimienmesinde itk kez Christ (1968), tarafindan ifade
edilen “Bltgce Sinirlamasi’ni kullanmaktadir. Bitce sinirlamasi, nominal

para ve tahvil stokundaki degigsmeleri, nominal bitce acgigina esitleyen
bir hipotezdir ve bizzat Christ tarafindan su gekilde ifade edilmektedir

~ (Christ, 1968:53-67).
dM /dt+dB/dt=P(G-T(Y)) (1.9)
Burada parametreler:

M = Nominal Para Stokunu
B = Faiz yik{ tagiyan Tahvil Miktarini (Nommal Devlet Borglarini)
P = Fiyat Dlzeyini ,
- G = Reel Kamu Harcamalarini
T = Reel Vergi Gelirlerini (Reel gelir Y'nin bir fonksiyonudur.)
t = Zaman'i gostermektedir.

Bayle bir bitge simirtamasinda, uzun dénem denge kosulu, bas-
langigtaki bir biitge dengesinden degisik bir sekilde, (dM/dt = dB/dt = O)
kosulu ile saglanmaktadir. Yani, uzun dénem dengesinde, tahvil ve para
arzindaki artis olarak kabul edilmektedir.

Bu kosullarda, eder vergi oranian keyfi bir yemilde degistiriimezse,
kamu harcamalar godaltan, finansman seklinden badimsiz olarak;

dY /dG =1/T (Y) Buradan _
T{Yy=dT /dY Seklinde ifade edilecekdir.

Daha acik bir sekilde ifade etmek istersek, istikrarli bir ekonomik
sistemde, uzun dénem harcama ¢odaltani, marjinal vergi oraninin {esti-
dir. Christ, burada bitge kisttlamalarina diger bir harcama kalemi olan
bor¢ faiz édemelerini dahil etmemektedir. Blinder ve Solow, iste bu
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noktada itiraz ederek, borg faiz 6demelerini de kapsayan bir bitce sinir-
lamasi tanimlamast yapmak gere§ini duymaktadir. Bu diizeltmenin ya-
piimasiyla, daha biyik bir ¢ogaltan degerinin elde edilebilecegini ileri
strmektedir. TUm tahvillerin yilda 1 $ faiz ddemesi olan, daimi tahviller-
den olustugunun varsayiimasi ile, toplam faiz yiki, basit clarak B kadar
olacaktir. Tahvillerin piyasa degeri ise B/r olacaktir. Bu durumda uygun
bit¢e kisittamasi su sekilde formiile edilebilecekdtir.

(dm/dt) + (1/r) (db/dt) = P (G + B - T (Y-B) -(1.9)

Burada faiz ddemelerinin vergilendirilebilecedi goriisiinden hareket
edilmektedir. Blinder ve Solow, bu denklemin sol tarafindaki tahvillerin
piyasa degerindeki degismelerden (d (B/r) dt) ziyade piyasa fiyatlarin-
daki degismeyi (dB / dt) gézoniine almaktadirlar. Boylece, baslangigtaki
modelde iki kiiglik degisiklik yapiimis olmaktadir. Birincisi, servetin ta-
niminda V (r) yerine (B/r) nin ikame edilmesi, ikincisi ise, hem tiketim
hem de vergilerin Kigisel gelire bagl: olarak alinmasidir. Bu ise, borglar-
dan dogdan faiz édemelerini kapsamaktadir,

Bu durumda, yukandakl formiilleri su sekilde yazmak mumkiin o-
lacaktir.

C =C (Y+B-T.W) 1.2)
T=T(Y+B) - | (1.4)

Burada incelememize konu edecegimiz model (1.1) ile (1.9)
denkiemierinden olugmaktadir. Onemli bir sart, analiz boyunca fiyatiarin
sabit ofarak kabul ediimesidir (P=1). Bu durumda, modelin genel ézellik-
lerine zarar vermeden yukarida belirtilen (9) nolu denklem, asadida (3)
nolu denklem seklinde sistematize edilebilir.

Y = C (Y+B-T (Y+B) M+B / r+K) +1 (N+G (1.10)
M=L(rY M+ (B +K C(1.11)
(dm /dt) + (1 /) (dB / df) (1.12)

Burada (1.10) ve (1.11) nolu denklemler, statik 1S-LM denklemleri
olup, denklem (1.10) mal piyasasinda dengeyi, denklem (1.11) ise, para
piyasasindaki dengeyi gdstermektedir. (1.12) nolu denklem ise, mala
vel/veya tahvil stokundaki degismeler yoluyla modeli bir anlik dengeden
digerine g6turmektedir.

Blinder ve Solow, Christ tarafindan ihmal edildigi gerekcesiyie e-
lestirdikleri biitce harcama kalemi olarak faiz Sdemelerinin ihmal edil-
mesi durumunda, uzun dénemde duragan dengenin nasil saglanacagini
soyle izah etmektedir (Blinder-Solow, 1973:326).

Uzun dénem duradan dengesi:
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(AM/dt) = (dB /dt) = 0 (1.91)

Anlamina gelmektedir. Bundan dolayl, (1.91), G = T (Y)i, yani
harcamalarin vergi gelirlerine esitligini gosterir. Yani uzun dénemde
devlet biitcesi dengede olmak zorundadir. Bu durumda, duragan denge
kamu harcama gogaitan

(dY /dG)M =B =T (Y)

Burada uzun ddnem gogaltan ifadesi, actgin nasil finanse edile-
‘ceginden ve vergi fonksiyonu hari¢, modelin tlim fonksiyonel iligkilerin-
den bagimsiz olarak teshit ediimektedir. Diger bir ifade ile, eder model
istikrarl ise, tahvil ve para finansmanlt agiklar igin, cogaltanin degeri
aym olacaktir. Oysa, deviet bitge sinifamalarina faiz 6demelerini ilave
ettigimizde denklem:

(DB/DT)=(DM/DT)=0  Terimi, |
G+B=T(Y+B) $ekline donisecek ve gogaltani;
) dB S
+(1+T) —
dy dG

B=
T T

Olacaktir. Diger bir sart; eger, bitgce acidi para bastlarak finanse
edilecek olursa, o zaman;

(dB -/ dG} = 0 olacak ve biiice ¢ogaltani;
(dY / dG)m =1/ T sekline donlisecektir.

Az dnce de belirttigimiz gibi, bu gogaltan, faiz 6demelerini harca-
ma kalemi olarak gézéniine almayan cogaltan ile aynidir,

Eder bitge acigi tahville finanse edilecek olursa;
(dB 7 dG) > 0 olacak ve uzun dénem gogaltant;
(dY / dG) B.> (dY / dG)m olacaktir.

Daha aglik bir deyigle, az dnce ifade edilenin aksine, tahvil yoluyla
finanse edilen kamu harcama c¢ogaltani, para ile finanse edilen kamu
harcama gogaltanindan daha bUlyiik olacaktir.

Bu paradoksal sonucun nedeni ise, su sekilde agiklanabilir; Uzun
dénemde, biitce dengesinde herhangi bir sapma olmadigini diigiinelim.
Kamu harcamalarinda, baglangictaki bir artis ister parayla, ister tahville
finanse edilmig olsun, normal IS-LM analizindeki gibi IS egrisini saga
kaydiracak ve ¢ogaltan mekanizmasi yoluyla geliri artiracaktir. Bu ilk tur
etki diyebilecegimiz harcama etkisidir. Ancak gerek devlet tahvilleri, ge-
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rekse paranin, servetin bir égesi oldugu hatlrlanacak olursa artan ser-
gelir arhig yaratacaktlr Bu agidan baklldlglnda hem parayla finanse
edilen harcamalar, hem de tahville finanse edilen harcamalarin, genigle-
tici etki yarathir gorilecektir. Ancak, tahvil yoluyla finansman etkisi, da-
ha genigletici olmalidir. Cinkl, tahvil miktarindaki her artig, ayrica daha
fazla faiz 6demelerine neden ofacaktir. Uzun dénemde bilifce dengesinin
harcamalarin vergi gelirlerine esitligi ile saglanacagim amimsayacak olur-
sak, tahville finansmanda, biitce acigin kapatmak icin yeterli bir vergi
artisi uyaracak sekilde gelirin daha fazla artmasi gerekecektir. Fakat by,
her zaman garanti edilecek bir sonug degildir (Blinder-Solow, 1973,327).

1.2- SISTEMIN KARARLILIGI VE ISLEYIiSi

Blinder ve Solow, elde ettikleri sonuclardan-ziyade, asil sistemin
kararll olup olmadi§i hususu Uzerinde durmaktadiriar. (1.10) ve (1.12)
nolu denklemlerin kararlilidi, bltge aciginin nasii finanse edildijine bag-
hdir. Agigin para ile finansmani daima kararh bir denge ile sonugiana-
caktir. Tahville finansman yoluna gidilmesi halinde ise, i¢lerinden sadece
birisi kararli denge veren (g olasilik mevcuttur.

1 - Kararii Denge: Baslangi¢ta ortaya ¢ikan butt;e agiginin tahvil
yoluyla finansmani, uzun dénemde daha (st gelir diizeyinde, bltce den-
gesini tekrar saglayacaktir. Bunun anlami, harcama artislarinin gelir ar-
tislarina ve gelir artiglarinin da vergi geliri artiglarina déntistigadur. Yal-
niz burada bir sart mevcuttur; o da ortaya ¢ikan vergi geliri artiglarinin,
tahville finansmaninin yiikledigi faiz 6demelerini agmasidir. Bu kosulu
daha agik bir sekilde soéyle gbésterebiliriz. (Blinder-Solow, 1974:54-55),
eger borclanma (Tahvil yoluyla) ile finansman genisletici dzellik gbsteri-
yorsa, dB miktarinda faiz yika tagiyan tahvit ihraci, geliri (dY / dB) dB
kadar, vergi gelirini ise T' (dY / dB) dB kadar arttracaiktir. ~

Harcamalar agisindan baktigimizda, artan borg servisi, -
vergilendirilebilir oldugu varsayimistir- deviete (I-T") dB kadar maliyet
yikleyecektir. Buradan, denge igin gerekli kosul tahville finansmanin
yarathid vergi geliri artiglannin yikledigi maliyetleri ag;mamd:r Bu du-
rumda matematiksel olarak formile etmek istersek:

T{dY/dB)> (I-T)dB ve,

T (dY/dB) > (I-T)) (dY / dB)=FB olarak kabul edersek, gerekli kogut;
TFB=({I-T") ve FB=I|-T'/ T olacaktir. _

Burada T’, marjinal vergi egilimidir. T' = (dT / dY) dir.
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2 - Kararsiz Denge: Tahville finansman yoluna gidildiginde bitge
dengesi tekrar kurulamayacak ve giderek genigleyen bir bitge agig spi-
rali yaratacaktir. Bu baglangigta harcama artiglarinin yarattigi gelir arti-
sinin, tahvillerin neden oldugu faiz 6demelerini karsilayacagl anlamina
gelir.
Simdi hemen konumuzun basina dénlip, Blinder-Solow’un bahset-
tigi Uc olasilik durumunu incelemeye galisalim.

Birinci drurumda, eger sistemin yapisal dzellikleri, yani tahvil ihra-
cinin net servet etkisini daraltici yonde egilim gésterecek sekilde ise,
sistem kararsizdir. Kamu harcamalari, bitge ac¢igl tahvil artig) yoluyla
servet ve faiz hadleri artarken, gelirin ve dolayisiyla vergi gelirlerinin
azalacagi aciktir. Béyle bir durumda artan faiz ve azalan vergi gelirleri
ite, butce agidi giderek genigleyecek ve her defasinda daha fazla tahvil
ihrag edilecektir. Bu ise, faiz hadlerinde stirekii bir artig yaratacak ve
artan faiz oranlan daha énce devlet tahvili satin alanlarin, bu sermaye
kaybina uframasi nedeniyle tahvil talebi azalacak, hatta bu durumun
devam etmesi halinde, tahvil piyasasinin ¢ékmesine kadar gidecektir.
Boéyle bir durumun ortaya cikmasinin temel nedeni, borglanmanin reel
paranin (Servetin) neden oldugu para talebi etkisinin, harcama etkisin-
den daha fazla olmasidir.

Borglanmanin artmasi ile tahvil arzi ve béylece servet arimaktadir.
Artan servet, bir yandan bireylerin para talebini, diger yandan harcama-
larini artirmaktadir. Yalniz burada para talebi artiglarinin harcamalardan
daha fazla olmasi sonucu, gelir dizeyi giderek azalmakta, fakat faiz
hadleri giderek artmaktadir. Bu da para talebinin servet etkisinin harca-
malarin servet etkisinden daha baskin geldigini gdstermektedir. Bdyle
bir durumun artaya cikabilmesi icin iki olasihdin mevcut olmasi gerekir.
Ya kamu harcamalan artiglan sabit tutulmak ve bir vergi indirimi sonucu
ortaya ¢ikan acigin borclanma yoluyla finanse edilmesi ya da kamu har-
camalan ve vergiler sabit iken, tahvil ihracinin yarattig faiz ddemelerinin
varligtdir. Bu durum asagidaki gibi bir grafikle agiklanmigtir.
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Goraldigu gibi, sekil iki kisimdan olusmaktadir. Birinci kisimda
mal ve para piyasalarinda mevcut dengeyi yansitan 1S-LM egrileri gos-
terilmektedir. Ikinci kisimda ise, uzun dénemli duragan durum bltge
dengesi gosterilmektedir. Sekilde, 1S-LM egrilerinin kesistigi (D) noktasi,
karmu harcamalarinin kamu gelirlerine, yatinmlann tasarruflara ve para
arzinin, para talebine esit oldugu bir baglangi¢ dengesidir. Borglanmayla
finanse edilen kamu harcamalarinin artmast ile (IS) egrisi (1S')'ne kaya-
cak ve kamu harcamalarinin artmasi ile devlet bitgesi (AB) kadar agik
verecektir. Ote yandan, kamu harcamalarinin artmasi sonucu, gogaltan
mekanizmasi yoluyla denge gelir diizeyi (Y1)'den (Y3Ye ¢ikacaktir. Har-
camalann artmasiyla, faiz hadleri etkilenecek ve (r 1)den (r 3)e gika-
caktir. Gelir dlizeyindeki bu artis ise, gelire bagh para talebini artiracak
ve (LM) egrisi (M’yYne kayacaktir. Bdyle hir durumda, gecici dengenin
tekrar saglanabilmesi igin para talebinin azalmas: gerekecektir. Ciinki,
para arzi sabittir. :

Para talebi, hem gelir diizeyinin (Y3)'den (Y2)'ye azalmasi sonucu
gelire baglt para talebinde, hem de faiz haddinin (v 3yden (r 2)'ye cik-
mas! sonucu, faize duyarll para talebindeki azalma sonucu diigecektir.
Boylece faiz hadieri (r 1)’den (r 2)'ye cikmistir. Ve gegcici denge noktasi
(D) noktasidir. Gegici denge noktasinin (D) noktasindan ziyade (D)
olmasinin temel nedeni, gelir artigtarinin para talebini artirarak (L.M) eg-
risini sola kaydirmasidir. Bu denge noktasinda faiz haddi (r 2)'dir. Ve
baslangictaki denge noktasindaki faiz haddi (r 1)'den daha biyiiktir.

Buradaki faiz hadlerinin artisinin temel nedeni, tahvil arzindaki ar-
tis nedeniyle degil, gelire bagl para talebindeki artig nedeniyledir. Bilin-
digi gibi, gelir diizeyinin artmasi, gelire badh para talebini artirir. Para
arzi sabit oldugundan, yani para arzi-para talebi dengesi ancak para
talebinin bagka &dgesi olan faize bag! para talebindeki azalmayla kuru-
labilecektir. Bu da faiz hadlerinin ylkselmesi ve faize duyarl para tale-
binin azalmasi anlamina gelecektir. ‘

Buraya kadar yapilan analizlerde elde edilen etkiler, geleneksel itk
tur etkiler diyébilecegimiz trden, harcama artisinin neden oldudu etki-
lerdir. Buraya kadar servet etkileri henliz ortaya ¢ikmamistir. Harcama-
lan finanse etmek igin ihrag edilen devlet tahvilleri, servetin bir parcast
olarak kabul edildiginden -Devlet Tahvillerinin tamami 6zel servetin bir
pargasi olarak dederlendiriimektedir- bu servet artislan ile tiiketim har-
camalari artacak ve (IS) egrisi (IS 1)e kavacaktir. Servette meydana
gelen artis, ayrica para talebini de artiracaktir. Para talebinin artmasi
(LM) egrisini (LM')’'den (LM 1)’e sota dogru, kaydiracaktir.

Boylece tahvil arzindaki artis devam ettikge, servet artislarinin ne-
den oldugu para talebi etkisinin, harcama etkisine baskin gelmesi sonu-
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cu, gelir diizeyi diigsmekte ve faiz hadleri artmaktadir. Bu durum sekilde
de goriildiigi gibi gelir dilzeyinin ve buna bagdli olarak vergi gelirierinin
giderek azalmasina ve bltge aciginin birikimli bir artigina neden olacak-
tir. Soyle ki, gelir diizeyi (Y4) iken, bitge agidi (AB) miktarindan (MN)
miktarina gikacaktir. Eger tahvil arzina devam edilirse, gelir duizeyi aza-
hp faiz hadleri yiikselirken bltge agidi da artacaktir. Boyle bir durumda
tahvil finansmanl kamu harcama cogaltaninin negatif olacagi agiktir.
Yani, (dY / dG) B < 0 olacaktir. Bu, tahvil arzi arttikga, gelir dizeyinin
azalacagini ifade etmektedir.

Boyle bir durumu, yalnizca para talebi lzerindeki servet etkisinin
tilketim harcamalari lizerindeki servet etkisinden daha glgcli olmasi du-
rumunda ortaya cikacaktir. Yani,

Cw < Lw x ir / Lr ise, borglanma ile finanse edilen kamu harcama-
- lart gogaltani (Y / dG).B Negatif olacaktir. Burada Cw ve Lw tiketim ve
para talebinin servete gére esnekligidir.

Kararsiz bir dengenin ortaya ¢ikhide ikinci durum ise, ekonomik
yapinin parametrelerinin aldigt degerler itibariyle, yeni bir tahvil ihracinin
net servet etkisini artiricl, fakat bu arttgin denge saglayacak kadar yeterli
olmamasi halidir. Bu durumu sekil 2'de gérmek mimkindiir,
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Tahvil arzi, ulusal gelir Uzerinde genigletici bir etkiye sahiptir.
Tahvil arzi nedeniyle gelir diizeyi Y2'den Y4'e ¢tkmis ve buna bagh ola-
rak vergi gelirleri artmigtir. Fakat, artan gelirler, borglanmanin neden
oldugu faiz 6demelerini karsgilamaya yetmemektedir. Uzun dénem dura-
dan durum bitge dengesinin saglanabilmesi igin, gelirin Y5 dlzeyine
ctkmasi gerekir. Oysa, gelir diizeyi ancak Y4'e kadar ¢ikabilmigtir. Bat-
ge, vergi gelirlerindeki artisa karsin yine de agik vermektedir. Eger, sU-
rec sekildeki gibi Y4 gelir dizeyinde dengeye gelmigse, blice de KL
kadar agik verecektir.

Eder ekonomik yapinin parametreleri, ek tahvil arzinin net servet
etkisini artiric1 egilimde seyrediyorsa, kararil bir denge elde edilir. Bu
bize, birinci ve ikinci tur etkiler sonucu ortaya ¢ikan vergi geliri artiglarini
tahvil arzimin neden oldugu ek faiz maliyetinden daha hizh artis géster-
digini ifade eder. Bdyle bir durumda, servet artiglan sonucu ortaya gikan
para talebi etkisi, servet artislari sonucu ortaya gikan harcama etkisin-
den daha kiigiik olacaktir. Asadidaki sekil 3'de bu durumu gérmek
mimkinddir. ‘
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Gorilecegi gibi, baglangi¢ denge noktast D noktasidir. Kamu har-
camalarnmn artirilmast ile, bltcede baslangigta AB kadar agik olacaktir.
“Kamu harcamalarninin artinimasi, ¢odaltan mekanizmasinin etkisi ile
geliri artiracak ve yeni gecici denge nokiasi D’ nokiasina gelinecektir.
Gelirdeki bu artig, sekilde gérildigi gibi gelirin Y' den Y2'ye ¢cikmasi ile
gosteriimektedir. Geleneksel kisa dénem analizler, ekonominin Y2 gelir
dizeyi ve 12 faiz haddinde dengeye gelecegdini ileri siirmektedir.

Oysa, uzun dénem analize gore, servet etkisi heniiz ortaya ¢ikmig
degildir. Biitgede CE kadar agik vardir. Bu durumda, biitge ancak gelir
dizeyi Y4'e kadar ¢ikarsa dengeye gelecektir. Iste, gelir diizeyinin
Y2'den Y4'e cikmasini saglayan etki net servet etkisidir.

Sonug olarak, gelir dizeyinin Y1'den Y2'ye ¢tkmasini saglayan et-
ki, geleneksel harcama etkisidir. Boyle bir etki, kamu harcamalarinin
artinimasi ile ortaya ¢ikabilecedi gibi, boyutu biraz farkli olmakia birlikte,
vergi indirimi durumunda da ortaya ¢ikabilmektedir. ikinci etki ise, servet
etkisi olup, tahvil artis! nedeniyle IS egrisini sada kaydiran harcamalar
tzerindeki servet etkisi ife LM edgrisini sola kaydiran para talebi tzerin-
deki servet etkisi farkindan olugsmaktadir.

Yukaridaki sekil 3'de harcamalar {izerindeki servet etkisi, para ta-
lebi Uzerindeki servet etkisinden daha biyiiktlir. Bu durum, sekil Gzerin-
de IS egrisindeki kaymalarin boyutunun LM egrisindeki kaymalarin boyu-
tundan daha bilylk olmasi ile gésterilmektedir.

1.3- SISTEMIN SONUCLARI

Buraya kadar yapilan analizlerden ve agiklamalardan hareketie, bir
takim sonuglara ulagsmak mimkiin hale gelmektedir. Style ki

Blinder ve Solow, kamu harcamalarinin veya biitce agiklarinin
borglanma ile finanse edilmesinin, iglerinden sadece ikisi kararli olmak
Uzere U¢ denge verebilecegini Hleri slirmektedirler. Bu dengeler kisaca-
sOyie 6zetlenebilir:

1- Eger borglanma ile finanse edlien kamu harcamalan daraltici i-
se model istikrarsizdir.

2- Eger borglanma yoluyla finanse edilen kamu harcamalari genisg-
letici etkiler gosteriyorsa veya parayla finanse edilen kamu harcamala-
rindan dolay daha az genisletici ise, model yine istikrarsizdir.

3- Eger borglanma yoluyla finanse edilen kamu harcamalarn, pa-
rayta finanse edilen kamu harcama!armdan daha gen|§letm| ise, model
istikrarhidir.
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Bu durumiardan hangisinin mevcut olacag!, ekonominin yapisi ile
ilgili 6zelliklere baghdir. Netice itibariyle sorun, ampirik 6zellikler tagimak-
tadir (Blinder-Solow, 1973:329). Blinder ve Solow, borglanma ile finanse
edilen bitge aciklannin sistemi kararll bir dengeye gétiriip. gétirmeye-
cegini, etkisinin genigletici mi, daraltici mi oldugunu kanstlamak igin Mo- -
digliani, Bischoff ve Chow’'un ABD ekonomisi icin daha énce bulduklari
ampirik bulgularin sonuglarim kullanmistir. (Blinder-Solow, 1974:54-55).

Bu agiklamalarinda, Modigliani, tiiketicinin servet esnekligini (Cw)
0,053. Bischoff yatinmlarin faiz esnekligini -0,23 ve Chow, reel para
talebinin faiz ve servet esnekliklerini sirasiyla -0,64 ve 0,60 olarak tah-
min etmisglerdir. Blinder ve Solow, bu verileri monetaristlerin gériist olan,
borglanmayla finanse edilen aciklarin daraltici etkiler yarathi§i seklindeki
onermeyi test etmek igin kullanmistir. Daha &nce de belirttigimiz gibi
Blinder ve Solow, borg finansmanh agiklarin yainizca, Cw < Lw . Ir / Lr
yani, para talebi tGzerindeki servet etkisinin, harcamalar (izerindeki ser-
vet etkisinden daha biyiik olmas! durumunda daraltici olacagini belirt-

“mektedirler. '

Blinder ve Solow, Modigliani, Bischoff ve Chow'un sonuclarini
kullanabilmek igin

Cw < Lw . Ir / Lr ifadesini, esneklikler yénlinden,
(ral flar) fralL f Lar) + (Wal / Law) (I/K) (K/W)

seklinde yazilarak, denklemin sag tarafimi 0.0115 olarak bulmus,
bu durumda, para talebinin servet esnekligi, tiketimin servet esneklidin-
den daha kug¢ik oldugundan, borglanmayla finanse edilen agiklarin da-
rattici oldugu seklindeki sonucun, uygulamada hemen hemen hi¢ elde
edilemeyecedi sonucuna varmistir.

Fakat, Blinder ve Solow'un yukarida agiklanan analizlerine, gesitli
yonlerden elestiriler yoneltilmigtir. Soyle ki

1.4- MODELE YONELTILEN ELESTIRILER

Yukarda aciklamaya calistiyimiz modele yonelik ilk elestiri, Tobin
ve Buiter (1982: 121-124)'den gelmistir. Bu yazarlar, Blinder-Solow’un
kamu harcamalarini agiklarken (tanimlarken) borg faiz 6demelerinin de
bir transfer harcamasi oldugunu ve bu nedenle kamu harcamalari top-
lamina dahil edilmesi gerektigini bildirmisler ve az sonra aciklamaya
galisacadimiz modeli gelistirmiglerdir. Bu modele gore, borg faiz édeme-
ierinin de diger kamu harcama kalemieri gibi gorilmesi durumunda, u-
zun donem kamu harcamalan cogdaltarinin Christ'in ifade ettidi gibi
marjinal vergi oraninin tersi (i) olacagim ve degerinin, agidmn finans-
man biciminden bagimsiz olacag! ileri stiriimektedir.
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Blinder ve Solow’un borglanma ile finanse edilen bitge agiklarinin
daraltici olamayacag: ve sistemi kararli bir dengeye gotlrecedi konu-
sundaki gorislerini kanitlamak igin elde ettikleri ampirik bulgulara da
Scarth tarafindan itiraz edilmistir. Scarth, Blinder ve Solow’un teorik a-
nalizinde borg faizleri ile diger kamu transfer harcamalarini farkl olarak
ele almalarina kargin, ampirik galismada bu iki kalemi ézdes kabul et-
mesinin teorik ve ampirik sonuclar arasinda geligki yarattigini belirtmek-
tedir (Scarth, 1976:385-387). _

Bu elestirilere kargin Blinder ve Solow’un analizi, borg finansmanl
kamu harcamalarinin servet etkilerini de igeren, uzun dénem dengeyi
aciklamaya yonelik itk sistematik analizdir (Tobin-Buiter, 1982:122).

~ Burada 6nemli bir noktaya aciklk getirmekte yarar vardir, Blinder
ve Solow'un yukarida agikladigimiz analizi, parasalcl gorligln énde ge-
len lideri Friedman’in borglanma ile finanse edilen kamu harcamaiarinin
(Biitge agtklarinin) Crowding-Out Effect olayina yol agmast bu nedenle
genigletici olamayacadi seklinde savina karsi, teorik bir agiklama olarak
ifade etmektedir. Friedman (1972), borglanma ile finanse edilen kamu
harcamalarinin genigletici oimadigi seklindeki goruslerini, parasalct go-
risin dikey bir LM egrisine dayandiniamayacagini agikladigi
“Comments on the Critics” adh makalede bu ters servet etkilerine bag-
lamaktadir. Friedman, bir servet unsuru olan devlet tahvillerinin, Blinder
ve Solow'da oldudu gibi, hem harcamalari, hem de para talebini artird:-
gini kabul eimektedir. Ancak, Friedman, (1972: 915-918)a gore, harca-
malarin ve para talebinin servet esneklikleri ve devlet tahvilleri ile ézel
sektor tahvil ve hisse senetleri arasindaki ikame iligkileri genigletici etkiyi
ortadan kaldirmaktadir. Friedman, kamu harcamalarinda bir artis sonu-
cu ortaya gikan bitce aciklarinin parayla finanse edilmesinin baglangic-
taki kamu harcamalan ile ayn: diizeyde fakat daha genigletici oldugunu
belitmektedir. Oysa, ortaya ¢ikan agik borglanma ile finanse edilirse,
izleyen dénemlerde ortaya ¢ikan servet etkisi nedeniyle genigletici etki
ortadan kalkacaktir. Clnkii, Friedman'a gore, servetin para talebi es-
nekligi, servetin harcama esneklijinden daha biytktlr. Artan deviet
tahvil arzi, servet etkisi nedeniyle harcamalart artirmakta ve 1S egrisini
saga kaydirmaktadir. Ancak artan, servet etkisi nedeniyle harcamalan
artirmakta ve 1S egrisini saga kaydirmaktadir. Ancak artan servet, para
talebini de artirmaktadir. Para arzi sabit oldugundan, artan para talebi
LM egrisini sola kaydirmaktadir. Bu durumda faiz hadleri yiikselmekie
ve faize duyarll harcamalar dismektedir. Béylece, baglangigtaki genig-
letici etki ortadan kalkmaktadir. Ancak, ekonomi daha Ust faiz haddinde
dengeye gelecektir. Bu, Friedman'in isaret ettigi ilk Crowding Out
Effect'tir. Diger yandan Friedman, Devlet tahvilleri ile 6zel sektdr tahvil-
leri ve hisse senetleri arasinda yakin ikameye dikkat cekmektedir. Buna
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gore, devlet tahvil arzinin artmasi, 6zel sektdr tahvil ve hisse senedi
artisinin azalmasina neden olacaktir. Bu ise, piyasadaki mevcut fonlarin
daha biiylk kismina devietin el koydugu, 6zel setériin ise daha az fi-
nansman kaynag ile karsi karsiya kaldigi anlamina gelecektir. Boylece,
bireylerin portféylerinde devlet tahvillerinin, 6zel sektér tahvillerinin ve
hisse senetlerinin yerine ikame edilmesi geklinde bir Crowding Out
Effect olayi ortaya gikacaktir. Bu noktada Friedman ile Biinder ve Solow,
tahvil finansmaninin genigletici olup olmadiginin ekonominin yapisina
bagh oldugunu, bunun usi, ampirik bir sorun oldugunu belirtmektedir.
Benzer bir yaklagim Friedmanda da vardir. Friedman da temel sorunun
ampirik oldugunu belirtmektedir.

Ote yandan, Friedman'in analizinde s6zU edilen Crowding Out
Effect, borglanma ile finanse edilen maliye politikasinin etkin olmadigi ve
uzun dénem genigletici etkinin sifir oldugunu ifade etmektedir. Blinder-
Solow modelinde ise, Sekil 1'de gérildugi gibi, eder yapi istikrarlt degli-
se giderek negatif bir etki ortaya ¢ikmaktadir.

2. SERVET ETKISI YAKLASIMININ TOBIN - BUITER MODELI
GERGEVESINDE ANALIzI: -

Tobin-Buiter, yaptiklar aciklamalarda, Blinder-Solow'un 1973-
1974'te yazdiklart makaleleriyle ortaya koyduklan modellerinde, devlet
biitce kisittamasinin hatali tanimlandigini, bu hatanin dizeltiimesi du-
rumunda, daha &nce Christ tarafindan ifade edilen, biitge kisitlamasi
goziimlerinin elde edilecegini bildirmekiedir. Tobin ve Buiter, Blinder ve
Solow'un modellerinde, borg faiz édemelerinin, diger kamu harcama
kalemlerinden ayri olarak analiz edilmesi gerektigini, ¢linkl, bu ddeme-
lerin gergekte bir transfer 6demesi oldugunu, bu nedenie blitgenin diger
transfer harcamalan gibi gdzéniine alinmasi gerektigini dnermektedirler.
Tobin ve Buiter, ayrica modelin ¢éziimiinde yararlanilan analiz araglari-
nin yetersizliginé dikkat ¢ekmekte ve Blinder-Solow'un. modellerinde
servetin iki unsuru olan sabit bir sermaye stoku ile degisen borg stokunu
ayni servet dodrusu zerinde varsaymasinin da potansiyel olarak yanil-
tici oldugunu belirtmektedirler.

Bu nedenie Tobin ve Buiter, Blinder-Solow’un bu eksikliklerini de
gbzonine alarak, hem yukandaki elestirileri dogrultusunda diizeltmeler
iceren, hem de Blinder-Solow'un ortaya attiklar iki modeli kendi ¢ozim
teknikleri ile agiklamaktadirlar. Burada, Tobin ve Buiter'in yaptigt analiz
de, Blinder ve Solow'un analizi gibi, Keynesyen bir analiz olup, servet
etkilerinin varhgini dikkate almakta ve borg finansh maliye politikasinin
etkinligini agiklamaktadir. Bu benzerligine kargin Tobin ve Buiterin yap-
tig1 analizler servet etkilerini dikkate almasi nedeniyle, geleneksel
Keynesyen analizden farkiidir. Keza, Sermaye stokunun deg|§tlnlebtle-
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cegi kadar uzun ve istihdamin tam oldugu, Ucret ve fiyatlarin esnek ol-
dugu bir ekonomik modeli ortaya koymasi nedeniyle, Blinder ve
Solow'un analizinden farkli 6zellikler tagimaktadir. Yani, Tobin ve Buiter,
hem eksik istihdam kosulannda uzun dénem dengesini, hem de tam
istihdam ve (cret-fiyat esnekliginin oEdugu kosullarda, tam istihdam
dengesini agtklamaktadirlar. ‘

Simdi de bu modelleri ve bu modellerden g;lka'rrlabiiecek sonuclari
inceleyelim.

2.1- EKSIK iSTIHDAMDA UZUN DONEM DENGESI

Tobin ve Buiter, kisa dénem anahzmm de kabul ettidi, eksik istih-
damin oldugu bir modelde temel varsayimlara dayanarak uzun dénem
analizi yapmaktadirlar.

Istihdam edilen is glictinin (N), ekonomideki toplam is giiciinden
daha az oldugu kabul edilmektedir. -Elbette ki, bu durum ekonominin
eksik istihdamda- oldugunu belirtmektedir. Fiyat diizeyi (P) ve beklenen
enflasyon oramimin sabit oldudu, i¢ borglarin kisa vadeli tahvillerden o-
lustugu varsayilmaktadir. Ayrica, bu tahviillerin piyasa degeri degil, no-
minal degerleri gdzontiine alinmaktadir.

Tobin ve Buiter, ele aldiklar modelde agaéidaki notasyonlan kui-
lanmaktadirlar.

Y: Reel Net Ulusal Gelir

K: Sermaye Stokuy,

N: Istihdam Edilen is Guicti

N: Meveut is Giicii

D: Nominal Faiz Yiikii Tagiyan Devlet I¢ Borglar

R: I¢ Borglarin Nominal Getiri Orani :

r.R (I-t): Vergi Sonrasi Getiri Orani

G: I¢ Borg Faiz Odemelerini Kapsayan Reel Kamu Harcamalari,
G'= G+rD: I¢ Borg Faiz Odemelerini Kapsayan Ree! Kamu Harcamalar
M: Para Stoku

t: Vergi Orani

W: Reel Ozel Servet

W=+ [ (D+M)/ PT: a gelir seviyesindeki sermaye pay,

P: Fiyat Dizeyi

X: Beklenen Enflasyon Orant.
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Tobin ve Buiter, burada vergi oranlart ve para stoku sabit iken, i¢
borglanmayla finanse edilen kamu harcamalarinin etkilerini incelemekte
ve iki model efe almaktadiriar.

Birinci model, az dnce de agiklamaya c¢alistigimiz, Blinder-Solow
modelinden farkli olarak, kamu harcamalan borg faiz ddemelerini de
kapsayan bir harcama tlridur. Diger bir deyisle, bor¢ faiz 6demeleri,
diger kamu harcama tiirleri gibi ele alinmaktadir. Tobin ve Buiterin te-
mel olarak Gzerinde durduklari mode! budur.

ikinci modelde ise, Blinder ve Solow, bor¢ faiz édemelerini diger
kamu harcamalarina dahil etmeyip, farkli olarak analiz etmektedirler. Bu,
bir anlamda Blinder-Solow modelinin kendi analiz araclaryla aciklan-
masidir.

2.2- MODELIN TEMEL OZELLIKLERi VE DENGE KOSULLARI

Tobin ve Buiter, uzun dénem eksik istihdam dengesi icin gerekli
kogullari ve diger ozellikleri su sekilde aciklamaya galismaktadir; Uzun
donemde duragan durum dengesi icin hem kamu, hem de 6zel tasarruf-
larin sifir okmast gerekir. Bu durum, agagidaki denklemlerle ifade edil-
mektedir,

W=p(Y-RK) (I-O=p(l-1)(1-a)Y=py

Burada; t vergi oranini, a; Uretimdeki sermaye payini géstermek-
tedir.

Bu durumda servet, (1-t) (1-a)Y olarak denklemde yer almakiadir.
Ve emek gelirinin belirli oranini gdstermektedir. Basitligi saglamak a-
mactyla 1, a ve béylece p sabit olarak alinmistir. Fakat burada R’nin bir
forksiyonudur.

Benzer sgekilde, devletin uzun dénemde sifir tasarruf kosulunu
saglayan denklem; birinci ve ikinci model icin;

(1) G=tY=0 yada G =ty
(2) G+R(I-Y) DY =0 yada G +R(I-t) =tY olmaktadir,

Gorhttyor ki, her iki modelde de, tasarruf fazlasi veya eksikligi or-
taya ¢ikmamaktadir. Uzun dénemde vergi gelirteri (tY) kamu harcama-
larina esitienmekte, tasarruf fazlasi ve eksikligi olmamaktadir.

Ikinci modelde ise, R, devlet tarafindan borclara édenen faizleri, R
(I-t) ise, bireylerin devlete verdigi borg karsiiginda elde ettigi faizierden,
devletin aldi§i vergi giktiktan sonraki harcamalan géstermektedir. Bu
ise, devletin 6dedigi net faizleri gostermektedir. Bu modelde, hem (icret-
ler ve sermaye gelirleri, hem de borg faizleri vergilendiriimektedir.
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Uzun dénemde sadlanmasi gereken diger bir kosul, para arzinin,
para talebine esitligidir. Bu esitlik su denklemie gdsterilmigtir.

M=Lr,Y/ WIW=L(r!/puY. Ly <0, ul>L;>0

Bu denklem, portfoy dagiimini belirtmekte olup, servetin para ola-
rak tutulan kismini, alternatif variiklarin vergi sonrasi getirisi (r) ile ters
(Gelir/Servet) oram ile, ayni yénde degistigini gostermektedir. Daha agik
bir ifade ile, alternatif varliklanin getiri oram arttiginda, para talebi azal-
makta, gelir arttiginda ise para talebi artmaktadir.

~ l¢ borglanma araci olan devlet tahvilleriyle, sermaye arasinda mii-
kemmel bir ikame mevcut oldugu kabul edilmektedir. Denge noktasinda
para talebinin tiim &geleri sabittir. Servet para, sermaye ve borgtan o-
lusmaktadir, (W = K+D+M).

Teknolojik ofarak (Sermaye/Uretim) orani ile, sermayenin getiri o-
ram arasinda ters bir iliski vardir. (Sermaye/Uretim) oram arttiginda,
diger bir deyisle, lUretim basina dU§en sermaye miktar arttiinda, ser-
mayenin getirisi dismektedir.

Denge gelirinde, halk arzulanan miktarda servete sahiptir. Bu ser-
vetin bir kismi para olarak tutulmaktadir. Faiz haddi servetin para olarak
tutulan oranini gostermektedir. (M/W). Servetin bir kismi ise, sermaye
olarak tutuimaktadir. Servetin sermaye olarak tutuian kismi, sermayenin
getiri oranini géstermektedir. Halk, servetin kalan kismini devlet i¢ bor-
cunu ifade eden devlet tahvilleri seklinde tutmaktadir. Bu koguliar, her Y
degeri icin kargitanmaktadir.

Tobin ve Buiter, uzun dénem duragan dengesinin, uzun dénem
Para arzi-Para talebi egrileri (LLM) ile, uzun dénem bdtge sinirlamasin
gdsteren biitce dengesi dogrusunun (GT) kesistigi noktada gergeklese-
cedini belitmektedirler. Boylece G’ (Veya G), M ve t'yi veri olarak alarak,
Y ile R (Gelir ve faiz haddi) arasindaki iligkileri su sekilde ifade etmekte-
dirler (Tobin-Buiter, 1982:125).

L=(rl/pY =M

Bu denklem, para arzi M'yi, para talebi (L)ye esitleyen bir uzun
dénem LM egnsn olup LLM olarak adlandirimakta ve sekil 3'deki-gibi,
pozitif bir ejime sahip olmaktadir. Uzun dénem Para arzi-Para talebi
egrisinin modeller agisindan bir farkliigs yoktur. Bitge dogrusu denklem-
leri (GT) ise, birinci ve ikinci modele gore su sekilde olacaktir.

(1) G-tY=D=0 |
) r(uY-M-F (R)Y + GtY=D=0

Bu iki denklemden de gériildiiga gibi, uzun dénemde devietin biitge
dengesini saglayabilmesi igin i¢ borglar sabit olarak tutmast gerekir. Bu.
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iki denklemden Tobin ve Buiter, (GT) dogrusunun (Egrisinin} birinci mo-
del igin sonsuz (Disey eksene paralel), ikinci model i¢in pozitif veya
negatif olabilecegini belirtmektedirler (Tobin-Buiter, 1982:125).

2.3- MODELIN ISLEYIS MEKANiZMAS! VE GIKARILABILECEK
TEMEL SONUGLARI

Tobin ve Buiter, bitge dengesindeki bu durumdan baglayarak, i-
liskileri su sekilde acgiklamaktadirlar. '

Asagidaki sekilde, ekonomide eksik istihdamin oldugu bir durum-
da, ekonominin uzun énem dengesi gorillmektedir.

R CLLM

R2

Ri

0 Y

Sekil: 4- Tobin-Buiter modelinde eksik istihdam
" durumunda uzun dénem dengesi

Sekilde goriidigl gibi, baslangic blitce dengesi E; noktasinda
saglanmistir. Simdi, i¢ borglarla finanse edilen kamu harcamalarindaki
artisin etkilerini inceleyelim. Birinci madde, kamu harcamalannin art-
mas! ile GT edrisi, paralel olarak saja kayacaktir. Bu, biitce dengesinin
daha ylksek gelir diizeyinde ve daha yiliksek faiz haddinde kurulacagi
anlamina gelir. Yeni denge E, noktasinda kurulmustur. Bu nokta da hem
faiz haddi, hem de gelir dizeyi artmistir. Bu konuya biraz sonra tekrar
dénecegiz. l¢c borg faiz ddemelerinin, kamu harcamalarinin  diger
ogelerinden ayn olarak analiz edilmesi durumunda (Blinder-Solow mo-
deli), tahville finansmanin gelir dlzeyi, faiz haddi Uzerindeki etkisi ve
butce dengesi bakimindan 3 durum séz konusudur. Bu durumlar, asagi-
daki sekilde gdsterilmistir.
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LLM

NN’

Sekil: 5- Tobin Buiter Modelinde Alternatif Uzun Dénem Dengeleri

Birinct durumda, biitge dogrusu pozitif egimlidir. Gogaltanin degeri
pozitiftir. Bu, kamu harcamalarndaki bir artisin GT egrisini saga kayd-
racagin ifade etmektedir. Kamu harcainalarindaki artisin yarattigs vergi
geliri artiglarl, borglanma yoluyla ortaya gikan faiz 6demelerini agniakta
ve gelir diizeyini artirarak, daha (st gelir diizeyinde biitge dengesi sag-
lamaktadir. Bu vlay $Sekil 4’deki durumdan biraz farklidir,

ikinci duruinda ise (Sekil 5b) uzun vadeli Para arzi-para talebi egri-
si daha diktir. Para talebinin faiz esnekligi daha dusukttr. Buna gbre,
barglanma yoluyla artan kamu harcamalarinin gelir artist yaratti@ini, fa-
kat bu gelir artiginin, borglanmanin neden oldugu faiz édemelerini karg:-
lamaya yetmedigini sdylememiz mimkiindir. Bu tir bir sonug, karsilag-
tirmal statik analize gore, dengenin istikran hakkinda kusku yaratir.

Uguncii durumda ise, (Sekil 5¢) GT egrisi negatif egimlidir. bu, ar-
tan borglanmayla karsilanan kamu harcamalarninin denge gelir ve faiz
haddini azalthigini gostermektedir. (E4 dengesinden E; dengesine kay-
ma). Karsilastirmali statik sonug yine wsstir. Istikrar hakkinda kuskutar
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vardir (Tobin-Buiter, 1982:128). Burada yaptlan zimni varsayim, karsi-
lagtirmal statik analizin, istihdam edilen is gliclinlin, mevcut is gicun-
den daha az oldugunu ifade eden dusiik istihdama uygulanabilecegi
varsayimidir. Denge ig glicli talebi sadece, Y'ye degil, aymt zamanda
R'ye de baglidir. Clinkl, daha blyik R is glict yodun tekniklerin kulla-
mmi anlamina gelecektir. Gelir (Y) icin tam istihdam sinir sekil 4 ve 5'te
NN’ olarak gb&sterilmigti. NN’ niin ilerisindeki "bir talep; dengesi,
enflasyonist agik anlamina gelecektir. Bunu ortadan kaldirmanin bir yolu
ise, enflasyon yoluyla reel para stokunun azaltimastdir.

2.4- MODEL DE KISA VE UZUN DONEM DENGELERININ OLU-
SUMU

Buradaki dinamik teori 1S-LM analizinin benzeri bir durum arzeder.
Bu analizin yalnizca kisa bir dénem igin gergek olmas: gerekir. Cinkii
servet, bor¢ ve sermaye stoku veri olarak kullanilmaktacir. (Tobin-
Buiter, 1982:129). Sistemin ¢ozimi Y ve R’nin parasal degerlerini belir-
ler. Stoklar biylduginde, ¢dzim kosuilan da dedisecektir. Burada asil
sorun, siirecin duragan dengeye gidip gitmediginin tespit edilebilmesidir.

Kisa dénem LM iliskisi, L (r,Y / W)/ W = M denkieminde zimni ola-
rak, serveti sabit kabul etmektedir. Kisa dénem LM egrisi, uzun dénem
LM egrisinden daha az dik durumdadir ve ampirik olarak desteklenen
diger bir varsayimi, para talebinin gelir esnekliginin (1)'den disiik oldu-
gudur. LM egrisini agik bir bicimde;

R=R{¥WM)R,, R;>0 R;<0 seklinde yazabiliriz.

LM egrisinin kisa dénem edrisi Ry, uzun dénem egrisi Ry+uR, dir.
(Tobin-Buiter, 1982:128).

Simdi, sekil yardimiyla, Tobin-Buiter modelinde kisa ve uzun dé-
nem dengelerinin nasi olustuguna ve borg faiz ddemelerini kapsayan ve
borglanma ile finanse edilen kamu harcamalarindaki artisin etkiferini
gbrelim,

Sekil 6, Sekil 4'deki uzun dénemli Para arzi-Para talebi (LLM) ve
uzun dénem bltce dengesi (GT) egdrilerini ve ek olarak, kisa ve uzun
donem etkilerini karsilagtirabilmek igin, kisa donem 1S-LM edrilerini
birarada gostermektedir. (G'nin baslangic dederlerine ve E;'de W.,K,D
ve M'nin denge stoklarina uygun olarak).



142 MALIYE ARASTIRMA MERKEZI KONFERANSLARI

R
Gy G2 .
i LLM
(I
IS1 152 }
R2 : -
mz | e
R1
0 Y

Yi Y2
' Sekil: 6- Tobin-Buiter Modelinde, Eksik istihdam Durumunda
Kisa ve Uzun Dénem Dengeleri

Sekilde gérildiigi gibi, kisa donem IS-LM egrileri E1 noktasinda ke-
sismekte ve denge sagdlanmaktadir. $imdi (G) nin bir defa artinldigin: var-
sayallm. Bu, daha 6nce de ac¢ikladigimiz gibi, GT dogrusunu saga kay-
dirir. Bunun nedeni sudur; baslangicta denge vardir. Artan kamu agiklan
ve borglanmayla, biitce agik vermektedir. Ote yandan, artan kamu har-
camalar ¢ogaltan degerine bagl olarak gelir yaratmakta ve artan gelir ise,
vergi oranina badl olarak vergi gelirlerini artirmaktadir. Artan vergi gelirle-
ri, artan borg faiz ddemelerini kargilamaya yeterli geldiginden, biitce tek-
rar, fakat daha biiyiik Y ve R degerlerinde dengeye gelir. Bbylece yeni
denge LLM ve GT egrilerinin kesistigi E, noktasinda tekrar saglanir.

Simdi de, kisa dénem IS-LM analizinin etkilerini inceleyelim. Bilin-
digi gibi, kisa dénem IS-LM analizi, stoklardaki degigsmeyi ihmal etmekte
ve birim esneklige sahip bir tahvil talebi kabul etmektedir. Kisa dénem
dengesi, mal ve para piyasalarnnin dengesini ifade eden I1S-LM egrileri-
nin kesistigi E, noktasinda saglanmistir. Borg faiz 6demelerini de kapsa-
yan kamu harcamalarinin bir defa artirildigini varsayalim. Bunun ilk et-
kisi, daha fazla harcamay! gosteren IS egrisinin {Sy’den IS;'ye kaymasi-
dir. Kisa dénemli denge, kisa dénem IS ve LM egrilerinin kesistigi Si,
noktasinda tekrar saglanmaktadir. Burada kisa dénemin ihmal  ettigi
gercek sudur; stoklar (borg), baglangic E; denge noktasinda kalamaz.
Stoklar arttikga denge noktasinin da degismesi gerekir.

Uzun dénemli yeni denge noktasi E;’den daha blyik, R ve Y ile
halk daha fazla servet tutmaktadir. Fakat, burada dnceki denge duru-
muna goére servetin daha kiglik oranini para ve sermaye (Getirilerin
azalmas! nedeniyle) daha blyik oramini devlet tahvili (Getirisi artmasi
nedeniyle) alarak tutmaktadir. Sonug olarak devlet tahvili miktari hem
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mutlak olarak, hem de servet ve gelirin oran: olarak daha fazla olacaktir.
E, den E,; ve buradan da E2'ye dodru dinamik kayma, i¢ bor¢clanmayla
finanse ediien bitce aciklan, dider bir deyigle, genisletici maliye politi-
kas! nedeniyledir (Tobin-Buiter, 1982:130).

Sekil 6'da da gdruldign gibi, 1S edrisinin E; noktasindan, S;, nok-
tasina kaymasi, geleneksel birinci tur etki diyebilecegimiz stoklardaki
degismeyi sabit kabul eden harcama etkisidir. Bu etki, GT'nin kaymasi
sonucu ortaya cikan etkilerden daha azdir. Bu ise, kisa dénem c¢ogalta-
nin {1 / C)’'nin, uzun dénem ¢ogdaltan (I / t)'den daha ki¢ik oldugu anla-
mina gelmektedir. Sy, noktasinda (I/C) < (I/tydir. Ve hem W, hem de D
artmaktadir. LM egrisi de artan servet nedeniyle, artan para talebini
yansitacak sekilde yukariya dogru kaymaktadir. Servetin artigl, ayrica
servet artisinin neden oldudu harcama artisini yansitacak sekilde saga
kaymaktadir. Ancak, bunun nedeni para arzi sabit olduguna gore, ya
sermaye stoku, ya da i¢ borglarin artigidir. Ancak, bu S, noktasinda -
K'nin F; nokiasina gére artmis mi, azalmig mi oldugundan emin otama-
yiz. Gunki, birbirine zit iki etki s6z konusudur. E, ile karsilagtinldiginda
Sz noktasinda Y'deki sermaye artisl, sermaye talebini artinr. Fakat,
tahvillerin nominal getiri orani olan R'deki artig, sermaye talebini azaltir.
Yani, bor¢larnn nominal getiri oraninin artmasi ile, borclara olan talep
artarken sermayeye olan talep azalir. Bu iki etkinin nisbi buyukliga,
sermaye talebinin artip artmadi§ini gdsterecektir,

Boylece Tobin ve Buiter, 1S-LM egrilerindeki kaymanin temel ne-
deninin, tahvil stokundaki artis nedeniyle oldugunu séyler gériinmekte-
dir. 512 noktasindan E, noktasina dogru hareket mantikll goriinmektedir.
Sz noktasindan E; noktasina dogru harekette, para disinda Passiette
stoklarinda (Tahvillerde) bir artma olmakta ve hem IS, hem de LM egri-
lerini yukariya kaydirmaktadir. Ancak, bu kaymanin dinamiklerini grafik
olarak gosterebilmek oldukga zordur.

3. MODELDE TAM ISTIHDAM SE\_/iYE$iNDE UZUN DONEM
DENGESININ OLUSUMU VE ETKILERI:

Tobin ve Buiter, uzun dénem analizlerini, tam istihdamin oldugu,
fiyat ve Ucretierin esnek oldudu kosullara uygulamiglardir. Kisa dénem
kargilagtirmall statik duruma gére, nominal para stokunun sabitligi var-
sayimi altinda, genigletici maliye politikasi daima faiz hadlerini yikseltir.
Para talebi inelastik ve LM egrisi dikey olmadig: siirece, boyle bir maliye
politikasi paranin dolagim hizini ve fiyatlan artiracaktir. Artan reel kamu
harcamalan, toplam reel talebi, toplam arza esitleyinceye kadar, ézel
yatirimiari ve muhtemelen de faize duyarli ¢zel tiketim harcamalanm
diglayacaktir. Fakat, kisa dénem analiz, sermaye ve devlet i¢ borglarin-
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daki artigin ortaya gikardigi etkileri gdzoniine almaz. Bu nedenle, uzun
dénem analizi yapmak gerekir. Oncelikle, modelin lzerine oturtuldugu
temel 6zelliklerini incelemekte yarar vardir.

3.1- MODELIN TEMEL OZELLIKLERI

Tobin ve Buiterin analizini yaptiklari uzun dénem tam istihdam
modeli, hem uzun dénem modellerine, hem de standart 1S-LM analizinin
kisa dénem tam istihdam versiyonuna benzer 6zellikler géstermekiedir.
Fakat, mutlak farkliliklar ortaya ¢ikmaktadir. Bu farkiiliklar, su sekilde
izah edilebilir: bu modelde, uzun donemde fiyat dizeyi igseldir. Dider bir
farklilikta, fiyat bekleyislerinin agik bir gekilde gézdniine alinmasi ve reel
ve nominal getiri oranlarinin ayrilmasidir. Ayrica, tam istihdam modelin-
de sermaye stoku i¢seldir. Uretim, 6nceki modelde NN’ egrileri tarafin-
dan gosteriidigi gibi (Sermaye/Uretim) orani ve reel faizle degismektedir.

Paranin tahvilie sermaye arasindaki tercihi, para ve tahviller ara-
sindaki vergi sonrasi getiri farkhiiklarina baghdir. Para balanslan Gzerin-
deki nominal getiri orant, kurumsal olarak sifirdir ve sabittir. Eger X fiyat
duzeyindeki dedismenin, beklenen anhk nisbi dedisimi ve R tahvillerinin
nominal getiri oram ise, tahvillerin reel getiri orant (R-X)'dir. Vergi son-
rasi getiri farkt R (I-t)’dir. Burada t vergi oranini ifade etmektedir. Portfoy
dederi su sekilde ifade edilebilir;

M+D M+D

L{R Q+t), Y/ +K) {(

M
+ K ) =
P P
Uretim fonksiyonu, asagidaki gibi, tlce§e gore sabit neoklasik -
retim fonksiyonudur.
Y = NP (K/N) ; t=>0 " <0

Is giichi inelastik olarak arzedilmekte ve arzedilen tiim is glich is-
tihdam edilmektedir. Bu durumda yatinm fonksiyonu,

I=1{t/K)-(R-x). 1(0)=0 [I'>0 seklindedir.
(R-X); tahvillerin getiri oranini '

t' (K); Yeni sermaye mallarinin drefilmesi i¢in yatinlan bir dolardan
elde edilen getiri oranini ifade etmektedir.

Bu nedenle bu fonksiyon, yatirim oranini, meveut L'assiette’lerin
getiri orani ile yeni sermaye mallaninin Uretilmesi icin yatirilan bir dolar-
dan eide edilen oran| arasindaki farkin artan bir fonksiyonu yapmaktadir
(Tobin-Buiter, 1982:139).
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- Devletin ttketim harcamalari reel olarak sabittir. Blitge aciklarinin
tahville finanse ediimesi durumunda, bitge sinirlamasi asagidaki gibi
olacaktir. -

D/D =G - tf (K)

Burada, yalnizca i¢ borg faiz 6demelerini da kapsayan ve tahville
borglanma yoluyla finanse edilen kamu harcamalarinin oldugu bir du-
rumda, uzun dénem tam istihdam dengesini ele almaktadir (Tobin-
Buiter, 1982:139).

3.2- MODELIN DEGERLENDIRILMESI

Duragan bir uzun dénem dengesinde bekleyisler geneliikle gercek-
legir ve zamanin her noktasinda anlik denge sadlanir. Ayrica reel stok
ve akimlar sabittir. Tobin ve Buiter, yalnizca sabit bir nominal para mik-
tarinin oldugu maliye politikasini gézéniine almakta ve uzun dénem
dengesinde beklenen ve gergekiesen enflasyon oranmin sifir oldugunu
belirtmektedir. Kisaca;

PIP=x=x=D=K=0

esitligi saglanir. Duragan durum dengesini, agadida belirtiidigi se-
kilde doért denklem halinde tammlamak mamk{indiir. ‘

(GT) G =tf (K) ' (1)
. R=1(K) (2)
| M
(L) LR —Tpf(K)=— (3)
" P
' M+D
pf(K) = + K 4)

Burada, (1) nolu denklem, uzun dénem biitge dengesini saglayan,
bitce dogrusunu gdstermekte olup, yatay eksene paralel bir sekildir. (2)
nolu denkiem, uzun dénemde borglanin reel getirisine tam olarak esit-
lenmesini ifade eder. Ve K=g () seklinde K (sermaye stoku) ve D
(Borglar) arasinda duragan bir iligki vardir. (3) nolu denklem, uzun dé-
nemli Para arzi-Para talebi LLM denklemi olup, reel para talebinin, reel
para arzina esitligini ifade eden pozitif bir egridir. Bu denklemin ifade
ettigi durum, agagidaki grafikte g6sterilmistir.
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Sekil: 7- Tobin-Buiter Modelinde Ters Istihdam Durumunda
Uzun Dénem Dengesi.

Borg faizlerini de kapsayan kamu harcamalarindaki bir artig, (Yani G’y
den, G’; ye kayma) G, > G’y = (dG") GT egrisi, paralel olarak agagiya kay-
dinr. Bu, denge noktasinin E,'den E;ye kaymasiyla denge R ve P denge-
lerinin daha diisiik diizeylerinde saglanir. Burada iki 6zellik goze ¢arpar.

Birinci ozellik;
Tam istihdam modelierinde bile kamu harcamalart gogaitani (aY¥ /

aG' > 0) pozitif ve bu igsizligin ortadan kaldirilmasindan ziyade, serma-
yenin artinimasiyla saglanmaktadir.

ikinci 6zellik;

Maiiye politikasinin etkinligi, devletin faiz ylikQ tagiyan borglarimi 6-
zel sektoriin net servetinin bir parcasi olarak, hesaba katilip katilmama-
sindan bagimsizdir. Yani, borg servisini édemek igin gereken gelecek
vergilerin iskonto edilmis simdiki dederi, bu tahvillerin degerine tam ola-
rak, esitlense bile, denk biitce kosulu (G' = tf (K) ) kargilagtirmah statik
anlamda maliye politikasinin uzun dénem etkilitigini garanti eder. Kald

ki, bu tahvillerin tam olarak iskontolanip 6zel sektoriin servetinin bir par-
gasi sayllmamasina kargi birgok gerekge vardir.

Bu sonucun nasil ortaya ¢iktigini séyle aciklayabiliriz; i¢ borg faiz-
lerini de kapsayan kamu harcamalarinin artmasi sonucu bitgede agik
meydana gelir. Artan harcamalar, uzun dénemii cogaltan degerine bagh
olarak gelir dilzeyini artiracaktir. Buradaki gelir dlizeyinin artmasi, dtstk
istihdamin oldugu durumdan farkii olarak sermaye stokunun artmasi ile
saglanir. Clink(, tam istihdamda is glic sabit ve sermaye stoku igseldir.
Bu ise, daha diisik R ve daha ylksek duragan durum servet duzeyi
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anlamina gelir. Uzun dénem Para arzi - Para talebi egrisi, her iki etkinin
de reel para balanslan talebini artiracagini gosterir. Gtnki, nominal pa-
ra stoku sabittir. Sabit para miktanmin reel degerini artirmak igin fiyat
dizeyinin dilsmesi gerekir. Ilk bakigta bu sonuglar geligkili gibi goriiiebi-
lir. Clinkii, kisa dénemli bir IS-LM analizinde, i¢ borg faizlerini de kapsa-
yan kamu harcamalarindaki bir artis (dG’ > 0), Is edrisini saga kaydira-
cak ve R ile P ylkselecektir. Bu durum $ekil 8'de gosterilmigtir.

1Sy S LLM
S12
R
R2
Q

P2 P

Sekil: 8- Tobin-Buiter Modelinde Tam Istihdam Durumunda
Kisa ve Uzun Dénem Dengeleri

Sekilde gérildiga gibi, yeni kisa dénem dengesi Si; noktasinda
yeniden saglanmaktadir. Oysa, uzun dénem de, dengenin istikrarl ola-
bilmesi igin, bu etkileri asacak ve tersine doéndlrecek etkilerin ortaya
cikmasi gerekir. Acaba, kisa ve uzun dénem arasindaki bu paradoksal
sonucu yaratan etkiter nasil ortaya ¢ikmaktadir? Bu kisa ve uzun dénem
arasindaki yon farki ile |Ig|l|d|r ve paradoks K, Y, D ve D'nin igselliginden
ortaya ¢ikmaktadir.

Sekil:8'de, Sy, noktasindaki gibi bir durumda, P:gou etkisi nedeniy-
© e tUketim azalir ve tahvillerin reel getiri oranindaki artis (R-x), yatinmlar
igin arzulanmayan artigtir. Diger taraftan, reel bitce aciklar pozitiftir ve
i¢ borglar artmaktadir. Reel vergi gelirleri, reel gelir Y ve reel sermaye
" stoku K ile birlikte azaldiginda, bu etki artmaktadir. ikinci etki, istikrarsiz-
hgin temel kaynag: olan fiyat dedismelerinden kaynakianir ve kisa do-
nemde yoktur. GUnkl, kisa dénemli bir analizde fiyatlar sabit olarak a-
inmaktadir. Uzun donemli ve fiyatiarin esnek oldugu bir durumda, bek-
lenen enflasyon orani, kendi kendine intibak sliresince, kisa ddnem
toplam talep Uzerinde iki tiir etkiye sahiptir. Birincisi, reel faiz haddinin
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dismesi yoluyla yatinmlan artirmak, ikincisi, para ve tahvillerle (Borglar
Uzerinde reel sermaye kayiplarini telafi etmek igin) tasarrufiar artirmak-
tir. Istikrar igin gerekli, fakat yeterli olmayan kosul, yatinm etkisinin daha
glcli olmasidir. Bu, eder enflasyon yavaglarsa ve efer yavaslama ol-
dukga hizli bir sekilde bekleyislere yansirsa, toplam talep ve gelirle iligkili
para talebinin azalacad anlamina gelir. Toplam talepteki bir azalma,
fiyatlarin esnek oldudu bir ekonomide, faiz hadleri ile fiyat diizeyinde bir
azalmaya ve sermaye stoku ile ree! gelirde bir artisa neden olur. Istikra-
rin ortaya gikmast ise, katsayl dederindeki farklara baghdir. Mali genis-
leme, istikrarll olmayan enflasyon, bltce agiklan ve artan faiz hadleri
spiralini ortaya g¢tkarabilir. Bu durumda, Uretim ve sermaye stoku azalr.
Bu bir olasiliktir; daha digtik faiz haddi ile fiyatlanin ve daha yilksek
sermaye stoku ve gelirin oldugu bir dengeyi birbirine yaklagtiracak bir
sakincayi baglatabilir (Tobin-Buiter, 1982:145). Bu da, katsayl degerin-
deki farklara baghdir.

ic borglarla finanse edilen genigletici maliye politikasinin, toplam
talep Uzerindeki etkilerinin arastinididt bu alt bélimde, arz sinirlamalari-
nin olmadil varsaylimaktadir. Ayrica, mal talep edildiginde, Uretmek
icin daima mevcut bir is glicti vardir. Bu durumda, kamu harcamalarin-
daki bir artig, ya daha yiiksek reel gelirin oldugu yeni bir dengeye neden
olur ya da istikrarsiz durumlarda gelir ve faiz hadlerinde patlayici bir arti-
sa neden olur. Tobin ve Buiter, bu ikinci olasiigt gdzéniine almaktadiriar.
Clnki, onlara gére bu, bor¢ faiz édemeleri yoluyla mali geniglemenin
aynimasina baghdir. Ekonomi er veya geg, tam istihdam tavanina ulasir.

Calismalarinin bu bdlimiinde Tobin ve Buiter, tam istihdamin ve
fiyat esnekliginin ‘oldugu bir ekonomide, mali genislemenin uzun dénem
etkilerini gbzénline almiglardir. Burada, itk ve nihai etikler arasinda orta-
ya cikan farklar gdze carpmaktadir. Yeni dénem dengesi, kamu harca-
malarindaki sirekli bir artigtan sonra, daha kiguk fiyat dlizeyi ile faiz
hadlerine sahiptir. Fakat, bdyle dederler yalnizca eder fiyat dengesizlik-
lerine hizli bir sekilde adapte olursa istikrarlidir denilebilir.

Gordidiaga gibi, hem Blinder-Solow, hem de Tobin-Buiter, makale-
lerinde, devlet tahvillerinin, ézel servetin bir pargasi olarak kabul edil-
mesi suretiyle, mali genigleme yaratan maliye politikasinin, ekenomide
varattigi etkiter bakimindan etkinliginin artacagina isaret etmektedirler.
Devlet tahvillerinin, ayni diger servet unsurlar gibi gézénine alinmasi
ile, hem para talebi, hem de tlketim harcamalar artmaktadir. Béyle bir
durumda, geleneksel harcama etkilerine ek olarak ve devlet tahvillerinin
arzindaki artisa bagl olarak, (Ikinci devre) etkiler ortaya gikabiimekie ve
ekonominin yapisina bagli olarak, ekonomi daha ylksek gelir ve istih-
dam diizeyinde dengeye gelebiimektedir.
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I¢ borglanma ile finanse edilen biitge agiklarinin, uzun dénem etki-
lerinin arastinldigr bu bdlim, Blinder-Solow ve Tobin-Buiter modelleri
cergevesinde ele alinmigtir.

Gerek Blinder-Solow ve gerekse Tobin-Buiter modellerinde, devlet
tahvilleri 6zel sektdr net servetinin bir parcast olarak kabul edilmektedir.
Bdylece, genisletici maliye politikasinin ekonomide yarattigr etkiler ba-
kimindan etkinligi artmaktadir. Deviet tahvilierinin, ayni diger servet un-
surlar gibi, gb6zdniine aiinmasi ile, hem para talebi ve hem de tiketim
harcamalar artmakiadir. Béyle bir durumda geleneksel harcama artis-
larindan kaynaklanan birinci tur etkilere ek olarak tahvil arzindan kaynak-
lanan ve dolaysiz servet etkisi diyebilecedimiz ikincil etkilerde ortaya
cikabilmekte ve ekonominin yapisina bagdh olarak, gefir diizeyi ve istih-
dam hacmi artabilmektedir.

Boyle bir analizin geleneksel Keynesyen analizden iki dnemii fark-
g vardir. Birincisi; 6zel sektdr servetinin bir parcast kabui edilen dev-
let tahvilleri, para talebi ve tiketim harcamalan denklemlerine dahii
ediimigtir. Bdylece, deviet tahvillerinin yaratti§s dolaysiz servet etkileri,
analize dahil edilmistir. [kincisi ise; uzun dénem deviet biltge sinirlamas,
analize dahil edilmistir. Bu ise analizi, bir uzun dénem denge analizi du-
rumuna getirmisgtir.

Bu sekilde, ele alinan analizde Blinder ve Solow, devlet biitge si-
nirlamasina farkh bir yorum getirerek, borg faiz demelerinin biitce sinir-
lamalarina dahil edilmedigini ileri slrmds, bunun dahil edilmesi duru-
munda, borglanma ile finanse edilen kamu harcamalarinin, parayla fi-
nanse edilen kamu harcamalarindan daha genisletici oldugu sonucuna
ulastiklarini belitmiglerdir. Ancak, Blinder ve Solow’un daha ¢ok {izerin-
de durduklan nokta, dengenin kararl olup oimadigidir. Dengenin karar-
i@ ise, sistemin parametrelerinin alcdhd) dederler itibariyle istikrarina
baghdir. Ayni yazarlara gére, dengenin kararhhdi, acigin nasil finanse
edildigine baghidir. Agi§in parayla finansmani daima kararll, tahvil yoluy-
la finansmani ise, i¢lerinden sadece birisi kararll olmak lzere, lUg¢ denge
durumu vermektedir. Buna gbre, eger i¢ borglanma ile finanse edilen
kamu harcamalarindan daha genigletici ise, model istikrarlidir. Eger,
borglanma ife finanse edilen harcamalar daraltict ya da genisletici, fakat,
parayla finanse edilen harcamalardan daha az genisletici ise, model
istikrarsizdir. Blinder ve Solow'a gére, bu durumiardan hangisinin ola-
cagl, mevcut ekonomik yapiya baglidir. Eger, mevcut ekonomik yapi
istikrarli ise, devlet tahvillerinin yaratt:§1 dolaysiz servet etkisi seklindeki
ikincil etkiler, gelir diizeyini strekii artirmakta ve uzun dénem biitce den-
gesi, daha Ust gelir diizeyinde saglanmaktadir. Eger, yapi istikrarl degil-
se, bu ikinci etkiler, ya gelir diizeyini ve dolayisiyla vergi gelirlerini yeteri
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kadar artirmayip, bitge dengesini sajlamamakta ya da faiz hadlerini
artirirken, gelir diizeyini duslirip, bltge agiklanin: artirmaktadir. Bu ne-
denle, sorun ampriktik. Sonug, mevcut ekonomik yapiya gére degise-
cektir.

Tobin ve Buiter ise, Blinder ve Solow modelinin iki 6nemli hatay! i-
gerdigini belirtmektedirler. Bunlar;

1- Borg faiz ddemeleri, diger kamu harcama kalemlerinden ayri o-
larak ele alindid1 igin, tahville finansman daha genigletici bulunmustur.
Oysa, borg faiz édemeleri de bir tur transfer harcamasidir. Bu durum
g6zéniine alindiginda, uzun dénemli harcama ¢ogaltani, finansman bi-
ciminden bagdimsiz olacaktir.

2- Blinder ve Solow modelinde, anallzm uzun déneme kaydiriididi
sdylenmekle birlikte, sabit sermaye stoku ile degigen borg stokunun ayni
servet dogrusu lizerinde gostermeye caligmak yaniifici olacaktir. Bu

nedenle, servet stokunun degistigi bir ortamda 1S-LM analiz sonuglari
kullanilamaz. _

Tobin ve Buiter, Blinder-Solow'un bu eksiklikierini dikkate alarak,
analizi uzun dénem bitce dengesi (GT) ve uzun dénem Para arzi-Para
talebi (LLM) egrileri ile yapmiglardir. Bu farkliida kargin, her iki modelde,
devlet tahvilleri bir servet unsurudur ve sermaye iie milkkemmel bir ika-
me iligkisi icindedir. :

Tobin ve Buiter, hem eksik istihdamin oldugu ekonomide, hem de
fiyatlarin ve Ucretierin esnek oldudu tam istihdam ortaminda, uzun dé-
nem denge analizi yapmaktadiriar. Tobin ve Buiterin eksik istihdam
analizinin, Blinder-Solow analizinden, analizde kullanilan araglar diginda
bir farki yoktur.

Devlet tahvili arzinin artmasiyla, para talebi ve harcamalar da art-
makta ve dolaysiz servet etkisi olarak adlandinlan ikincil etkiler ortaya
¢tkmaktadir. Tam istihdamin oldugu bir ekonomide ise, sonugiar farklilik-
lar gostermektedir. Tobin ve Buitere gore, tam istihdamda tahvil fi-
nansmanl kamu harcamalanndaki bir artig, ya da yiiksek reel gelir ve
sermaye stogu ile daha diigiik faiz haddi ve fiyat dizeyinin oldugu bir
uzun dénem dengesine ya da nominal gelir de ve faiz de patlayici bir
arbig ifade eden istikrarsiz duruma neden oimaktadir.

Tobin ve Buiter'de de durum, Blinder-Solow' da oldugu gibi, snste-'
min parametrelerinin aldi) dederler itibariyle istikranina baghdir.

Tobin ve Buiter modelinde tam istihdamin oldugu bir ekonomi var-
sayiimakla birlikte, arz sinirflamalannin olmadidi varsayidmigtir. Diger bir
deyisle, sermaye stoku igsel olup, degisebilmektedir. Diger yandan, mal
talep ediidiginde, o mall Uretebilecek is glicl daima mevcuttur.
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Bu iki modelin, iktisat politikalarini yénlendireniere ve politika ya-
pimcilarina verdigi mesaj gok dnemlidir. Blinder-Solow, ekonomik faali-
yet diizeyini etkileme bakimindan, borg finansmanh maliye politikasin,
para finansmanh maliye politikalarindan daha etkili oldugunu ifade et- -
mektedirler. Bu, teorik bir sonuctur. Eger, uygulamada bdyle bir sonuca -
ulasilamiyorsa, mevcut ekonomik yapida bir istikrarsizhik vardir ve dnce-
likle bu istikrarsizh@in giderilmesi gerekir.

Tobin ve Buiter ise, para ve borg finansmanh harcamalarin, ayni
etkilere sahip oldugunu ve para finansmanl harcamalar kadar, borg fi-
nansmanh maliye politikasinin da ekonomik faaliyet dizeyi Uzerinde
etkili oldugunu ileri sirmektedir.

Tobin ve Buiter'e gtire, farkh ekonomik yapilar arasinda farkll so-
nuglar ortaya gikabilmektedir.

Bu bdlimin basinda da belirttigimiz gibi, bitge aciklarinin finans-
mant igin ihrag edilen devlet tahvilleri, bir servet degigeni olarak analize
sokuimus ve hem harcamalar, hem de harcamalarin finansmani bir bit-
ce kisittamasi gergevesinde ele alinmistir. Boylece, kamu harcamalari-
nin, 6zel harcamalar (zerinde yarattiy) “Crowding Out” etkisi de bu har-
camalarin finansman bigimleri ile birlikte ele alinmig, para ve maliye po-
litikalarinin etkinligi de bu baglamda degerlendirilmistir.

~ Bu agidan bakildiginda, geleneksel Keynesyen yaklaglm ile, ara-
sinda gesitli farkliliklar ortaya gikmaktadir.

Geleneksel Keynesyen analizde, Crowding-Out olay1, harcama ar-
tislarinin sonucu olarak, gelir artisina bagh para talebi artiglart ile iligkili
olarak, ortaya cikmaktadir. Boyle bir durumda, eger artan harcamalar,
para arzi artiglari ile desteklenmiyorsa Crowding-Out kagmilmaz olacak-
tir. Ustelik, Buiter (1985Yin de belirttigi gibi, bir vergi indirimine gidilmesi
durumunda da aymi etki ortaya cikabilmektedir. Buiter, bunu gdyle agik-
lamaktadir. Devletin bir vergi indirimine gitmesi, harcamalan artirarak IS
efrisini safa kaydiracak ve gogaltan katsayisina bagl olarak, gelir du-
zeyi artacaktir. Béylece, islem giidiistiyle para talebi artacaktir. Para arzi
sabit oldugundan, para piyasasinda dengenin tekrar kurulabilmesi igin,
faiz hadleri yikselecek ve faize duyarh harcamalar Kisilacakiir.

Ancak, bu son gelismeler, devlet tahvillerinin servet unsuru olarak
gozéniine alinmasi sonucu, kamu harcamalarinin ekonomi lzerindeki
etkisinin, bu harcamalarin finansman bsgamtnden bagimsiz disiiniileme-
yecedini gostermistir.

B.Friedman (1978), devlet tahvilleri ile para ve sermaye arasindaki
ikame iligkilerinin 6nemine dikkat gekerek, tahvil finansmanli harcamalar
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durumunda, sadece Crowding-Out degil, Crowding-in durumuyia bile
kargilanacagini belirtmektedir. B.Friedman, bunu devlet tahvilleriyle para
arasindaki ikamenin, devlet tahvileri ile sermaye arasindaki ikameye
oranini gésteren nisbi bir ikame endeksi adini verdigi bir kuramla agik-
larmaktadir. Buna gore, devlet tahvilleri ile sermaye arasinda mitkemmej
bir ikame varsa, endeksin degeri sifir (0) olacak ve LM egrisi sola kaya-
caktir. Eger, devlet tahvilleri ile para arasinda miikemmel bir ikame var-
sa, devlet tahvilleri para benzeri bir arag olacak, endeksin dederi sonsu-
za gidecek ve LM edrisi saja kayacak ve faiz hadleri disecektir. Bunun
anlami, borglanmanin Crowding-Out degil, Crowding-in yarattididir. Bu
nedenle devlet tahvillerinin para ve sermaye arasindaki ikame iligkisi
onem kazanmaktadir. Devlet tahvillerinin, bir servet unsuru olarak dikka-
te alinmasi, Crowding-Out konusunda incelenmesi gereken dider etkileri
de glndeme getirmistir. Bunu kisaca sdyle agiklamamiz mimkanddr;

Borglanma ile finanse edilen harcama durumunu gdzoniine alalim.
Harcamalarin artigi IS egrisini saga kaydirip; islem giidiilii para talebin-
de bir artis nedeniyle, faiz hadlerini ylikseltecektir. Bu birinci etki olup,
finansman bigiminden bagimsizdir. Harcamalann finansman igin ihrag
edilen devlet tahvilleri, bir servet unsuru olarak harcamalar: artiracak ve
IS egrisi yine sagda kayarak faiz hadleri tekrar bir yiikselme gé&sterecektir.
Bu da ikinci etkidjr ve geleneksel harcama etkisi ite ayn yénlidar. Diger
taraftan, eder devlet tahvilleri ile sermaye arasmnda glclii bir ikame var-
sa, devlet tahvil arzindaki artig, para talebini artinp LM egrisini sola
kaydiracak ve faiz hadleri tekrar yikselecektir. Bu da, aym yonle etki
olup, toplam Crowding-Out, bu G¢ etkinin gdzdénine alinmasinl gerekti-
recektir, Diger taraftan, efer devlet tahvilleri ile para arasinda daha
glglu bir ikame varsa, tahvil arzindaki artis LM egrisini saja kaydiracak
ve faiz hadlerini disiirlicti bir etki yapacaktir. Boyle bir durumda, faiz -
hadleri ve dolayisiyla 6zel harcamalar (zerindeki net etki, ters yénli bu
iki etkinin nisbi blylkliklerine bagll olacaktir. Ancak bu durum,
enflasyonnun olmadigt bir ortamda gecerli olacaktir. Buiter (1985), 6zel-
likle yiiksek enflasyonun oldudu {ilkelerde, para ile devlet tahvilleri ara-
~sinda gugli bir ikame olsa bile, enflasyon nedeniyle bunun LM egrisini
safa kaydirma etkisinin son derece sinirii olacagina dikkat cekmektedir.

Ote yandan M.Friedman (1972), Crowding Out'un ortaya cikmasi-
na neden olan bagka bir kanala dikkat cekmektedir. Yazar, devlet tahvil-
leri ile 6zel sektdr tahvil ve hisse senetleri arasindaki ikame iligkisini 6n
plana ¢gikarmaktadir.

Friedman’a gore, devlet tahvil arzinin artmasi, 6zel sektdr tahvil ve
hisse senedi satisinin azalmasina neden olacaktir. Bu ise, piyasalarda
mevcut fonlarin daha biytk bir kismina devletin el koydugu, 6zel sekto-
rin ise, daha az finansman kaynagi ile kars karsiya kaldigi anlamina
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gelir. Bu durum da faiz hadlerinin yiikselmesine sebep olacaktir. Boyle-
ce, bireylerin portfdylerinde devlet tahvillerinin, dzel sektér tahvillerinin
ve hisse senetlerinin yerine ikame edilmesi geklinde bir Crowding Out
" olayi ortaya cikacaktir.
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