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OZET

Finansal liberallesme siireci ile birlikte talebe dayali kisa vadede hizh biiyiime
sonucu, yiiksek oranlarda borglanmaya gidilmesi ve bu donemde mali disiplin
dinamiklerinin yeterince saglanamamasi sonucu yasanan ekonomik krizlerin
temelinde kamu aciklarmmn etkili oldufu sik¢a tartisilmustir. Bu nedenle kamunun
ekonomi izerindeki baskist kamu agiklarinin  finansman bigimi ekonomi
literatiiriinde de stk sik tartisma konusunu olusturmustur. Ozellikle, Robert Barro
(1974) tarafindan kamu agiklarinin bor¢lanma veya vergilerle finanse edilmesi
sonucu bu finansman sekillerinin etkilerinin denk olacaginmn varsayilmasi literatiirde
daha 6nce D.Ricardo tarafindan da 6ne siiriildiigii i¢in Ricardocu Denklik Teoremi
olarak adlandriimastir.

Bu cercevede hazirlanan ¢aligma iki bolimden olusmaktadir. Birinci bolimde
kamu agiklarina iliskin literatiir teorik olarak tartisilmis ve ikinci bélimde de
Denklik Teoremi Tiirkiye Ekonomisine test edilmistir.

GIRIS

Son yillarda, kamu kesimi agiklari ve bu agiklarin ekonomik etkileri
literatiiriin_ en onemli konularindan birini olusturmaktadir. Oyle ki artan biitge
aciklari ve kamu borglar1 ekonomide istikrarsizliga yol acan ylksek oranli
enflasyonla beraber ekonomik krizlere yol agmaktadir. Bu nedenle, konuyla ilgili
tartismalar incelendiginde iktisatgilar arasinda da onemli goriis ayriliklar: oldugu
dikkat gekmektedir.

Keynesyen ekole gore, kamu kesimi agiklarmn ve bu agiklarm
finansmaninda izlenecek yontem tercihi toplumdaki bireyler iizerinde servet etkisi
yaratacag! ve reel makro ekonomik dengeleri degistirecegi kabul edilmektedir. Neo-
klasik ekole gore ise, parasal yansizlik ilkesi geregi, kamu harcamalar degismedigi
siirece bu harcamalarin finansmaninda kullanilacak vergilendirme veya bor¢lanma
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yontemleri arasmdaki tercihin ekonomi fizerinde reel bir etkiye yol agmayacag iddia
edilmektedir. Bu teorik tartismalar kamu agiklarmm ekonomi tizerindeki etkilerini
ve énemli bir krize yol agip agmadigini sorgulamaya calismaktadir.

1980°1i yillardan itibaren, &zellikle ABD ve Ingiltere gibi gelismis tlkelerin
giindemini kamu agiklar1 oldukga fazla mesgul etmistir. Clinkii, kamu agiklar:
sonucu olusan yiiksek faiz ve/veya enflasyon, odemeler dengesi Uzerinde de
olumsuz etki yaparak maliyet arttirict etkisi ile ihracati engellemektedir. Boylece her
iktisadi sorunun sorumlusu olarak giniimiizde kamu agiklarr gosterilmektedir.
Sonugta, kamu agiklari, tilkeleri denk biitge kavramma yoneltmis, bdylece kamu
harcamalarinin kisilmasi ve gelirlerinin kontrolil ile mali istikrarimin saglanmasi bir
politika geregi seklinde ifade edilmeye baglanmustir.

Ozellikle kamu aciklar1 ve/veya kamu borglarmm genel etkilerinin teorik
tartismalarindan ilki Barro (1974)’nun “Are Government Bonds Net Wealth?” adli
makalesi ile baglamms, ancak bu makaleye elestiri yapan J.Buchanan (1976) ileri
stiriilen fikirlerin D.Ricardo tarafindan onceden onerildigini ifade etmistir. Ozellikle
Ricardo, kamu agiklarnin finansmani seklinin ¢ok fazla onemi olmadigini ortaya
koymustur. Diger bir ifade ile, kamu finansmanmm vergi veya bor¢lanmayla
saglanmasmin bireylerin titketimi ve ekonominin sermaye birikimi tizerinde etkisi
olmayacagmi ve bu iki finansman bigiminin etkilerinin denk olacagim ifade etmesi
literatiirde “Ricardo Denklik Teoremi” olarak adlandirimgtir.

Bu gercevede, caligmada kamu agiklarina iliskin teorik yaklagimlar

aciklandiktan sonra Ricardo Denklik Teoremi, Tirk ekonomisine amprik olarak test
edilerek sonuclar: tartigilacaktir.
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I KAMU ACIKLARINA ILISKIN TEORIK YAKLASIMLAR

1. Klasik Goriis:

Klasik teori, denk biitgenin gerekliligini devletin ekonomideki roliini
azaltmak ve kamu aciklarinm finansmaninda borglanmayr ise sl 8lgtide ve
verimli yatirimlara yonelikse kabul etmektedir.

Klasik teori, devletin ekonomideki rolinii azaltmasi yoluyla, kamu
sektoriiniin bilytimesini 6nlemek ve i¢ bor¢lanmadan kacginmay: dikkate alir. Bu
nedenle, denk blitcenin saglanmasinda normal vergi gelirleri ve devletin miilk
gelirlerinin dikkate alinmasmi ifade etmektedir. Adam Smith’e gore, ekonomik
sistemde sanayi ve ticaret sektorlerinde yatirima yonelecek fonlarmn borglanma
yoluyla devlete aktarilmasi verimsiz kamu harcamalarin arttirarak sermaye birikimi
acisindan zarara neden olur. Boylece, devletin kamuya borglanmay: arttirmasi ve
vergi gelirlerinin 6nemini dikkate almamas1 sonucu devletin politik giicii artar. Bu
nedenle, biitge acgiklarinin finansmani igin borglanmanm kullanilmasi, devletin
giderlerini arttirarak, biitge agigimn giderek artmasy yolu ile devleti kisir dongtiye
sokar. Bu durum vadesi gelmis borg¢larin anapara ve faiz 6demesinde kamuya bir
maliyet yiikleyecektir. '

David Ricardo ise, Smith’in kamu ag¢iklar1 konusundaki goriislerini benimser,
ancak borglanma yolu ile biitce acifmm finansmani gelecek donemde vergileri
arttirarak gelecek nesillere yiik getirecegini savunur.

Robert Maltus, Devlet Borg¢larinin tasarruflar ile 6denmesinin yararli olup
olmayacagindan kusku duymustur. Vergileri azaltmanin m1 yoksa mal ve hizmetlere
yonelik devlet harcamalarinin m1 daha yararli olacagini tartismis ve tercihini devlet
harcamalarindan yana kullanmistir. Clink{i vergi indirimlerinin genigletici etkisinin,
halkin vergi iadesinin ne kadarmi tasarruf edecegine bagli olarak smirlamasi
olasilig1 vardir. Halbuki vergi ile finanse edilen bayindirlik isleri, hem mallar i¢cin
hem de emek icin daha biiytk bir talep yaratacaktir. Yapilacak bayindirhik islerinin
de, piyasada olasi olmayan mallar arzima yonelmeyecek olanlardan segilmesi
gerekir. Malthus’a gore bazi mallarin yabanci piyasalarda satilabilmesi de, benzer
sekilde bunalimi atlatmaya yardimet olabilir®.

2. Keynesyen Goriis:
Klasik teori, biitcenin kontroliinii dikkate alirken, Keynesyen Teori ise

biitcenin etkisine onem verir. Keynesyen teoride devletin ekonomideki yeri bityiik,
ancak denk biitce anlayismma yer verilmez. Ciinkii ekonominin eksik istihdam

1 Cigdem Izgi Kogar., "Denk Biitge Teorisi ve Uygulanabilirligi Uzerine Bir Not", TCMB
Yayin, Teblig No: 9630, 1996, ss.301-303
2 Vural Savas, Iktisadin Tarihi, Avciol Basin Yayin, Istanbul 1998, 2. Baski, $5.339-358
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durumunda oldugu kabul edildiginden kaynaklar devlet tarafindan degerlendirilir.
Dolayisiyla, ekonomideki dengeleri saglama konusunda devletin mali islevleri
kagmilmaz olmaktadir.

Keynesyen teorinin temelini olusturan Genel Teori’de 1929 Diinya
Buhranin da etkisiyle borglara ait klasik yaklasimlara ciddi elestiriler getirilmistir.
Keynes, ekonominin kendi kendine tam istihdama ulasamayacagini ve devletin talep
yetersizliklerini ortadan kaldimak icin ekonomiye miidahale etmesi gerektigini
savunmustur. Bu durumda devlerin uygulayacagi acgik biitge politikast
uygulamalarinin ekonomik biiytimeye olumlu etkide bulunabilecegini kabul etmistir.
A. Lerner’m esas aldifi bu yaklasimda borglarm finansman yiikiniin gelecek
kusaklara aktarildig1 tezi de reddedilmektedir. Boylece, bor¢lanma yoluyla kamu
harcamalarinda yapilan artig, ekonomide dislama etkisi ile daralmaya yol agacak ve
o doénemde vergi benzeri etki yaratarak borcun itfasi déneminde toplum iginde bir
transfer meydana getirecektir. Bu durumda Keynesyen goriiste toplumun bir
kesiminden vergi alimrken, bir kesimine &deme yapilmakta, boylece toplumda
nesiller kendilerine bor¢lanmakta ve transfer yine kendi aralarinda yapilmaktadir.’

Ayrica Keynesyen goriis, devlet miidahalesi olmadan ekonominin igsizlik,
at1] kapasite, reel gelirin azalmasi gibi ciddi sorunlarla karsilasacagimi savunur. Bu
durumda 6zel kesim harcamalarindaki yetersizlikten kaynaklanan talep daralmasini
dengeleyecek yatiimlari canlandirmak ve ekonomide genisletici etki yaratmak igin
kamu harcamalarmin arttirilmasini zorunlu kabul eder. Boylece, Keynesyen gorils,
kamu harcamalarmm finansmaninda vergilerin esas alimmasinin harcanabilir geliri
ve de ozel kesim harcamalarim azaltict etki edecegini, esas alarak ekonomik
durgunluk donemlerinde kamu harcamalarinin borglanma ile finansmanini ¢6ziim
olarak 8nerir. Dolayisiyla, Keynesyen goriils, kamu harcamalarinin bor¢lanma yolu
ile finansmanmin denge milli gelir ve istihdam da genislemeye yol acarak tiretimin
potansi%/el tam istihdam seviyesinde istikrara ulagmasinin miimkiin olabilecegini
aciklar.

Keynesyen teoriye gore, biitce agigindaki bir birimlik artig1, tiretimde
marjinal tasarruf egiliminin tersi (1/MPS) oraninda bir genislemeye neden olur. IS-
LM analizine gére bu genisleme para talebini arttirir. Eger para arz: sabitse (ki bu
durum agigin borgla finanse edilmesini gerektirir) faiz orami yilkselir ve 0Ozel
yatirimlar diiser. Boylece, azalan 6zel yatirimlar tiretimde bir diisiise ve bu durum
kamu harcamalarmin Keynesyen c¢arpan etkisi ile yol agtig1 iretim artigmm
dengeleyebilecektir.5

3 A.Lerner, “Keynesian Economics in The Sixties”, (der) Robert Lecachman, Keynes general
Theory: Report of Three Decades, NewYork, 1964, ss. 222-234

# Ibrahim Turhan, Kamu Kesimi Agiklarinin Reel Makro Ekonomik Sonuglart ve Bankacilik
Kesimine Etkileri, M.U.S.B.E. yaymn No:12, Arastirma inceleme Yazist, 1996-12, Istanbul
1996, 55.26-27

5 B.Douglas Bernheim, “A Neo-clasical Perspective on Budget Deficit”, Journal of Economic
Perspectives, Volume 3, No:2, spring 1989, 5.60

80



Ozetle, Pigou, Haberler, Lange, Patinkin’in énciiliiiinde gelistirilen
Keynesyen Biitce Agiklar1 Yaklasiminda, 6zel sektériin elinde bulunan devlet ig
bor¢lanma senetlerinde olusan artis asirt mal talebi yaratir. Bu durum F.
Modigliani’'nin “Yasam Boyu Tiiketim” teorisine gore servet etkisi yaratarak
bireylerin hem bugiin ve hem de gelecekteki harcama egilimlerini arttirir. Bu talebin
reel tiretimi etkilemesi ekonominin kapasitesine baglidir.®

3. Standart Goriis:

Standart modelin temelleri aslinda Keynesyen teoriye dayanmaktadir.
Ozellikle bu modelin biitce agiklarma iliskin temel noktasi, agigin vergi yerine
borgla kapatiimasi durumunda hane halklar1 tizerinde net gelir etkisi yaratacagi ve
toplam tiiketim talebini arttiracagidir. Boylece tasarruflardaki artis vergilerdeki
azalmadan daha az olacak ve tasarruflar da azalacaktir. Kapali bir ekonomide bunu
tasarruflar ve yatirim talebi arasindaki dengenin yeniden kurulabilmesi i¢in beklenen
reel faiz oraninn yikselmesi izleyecektir. Yiikselen faiz oranlar: yatirimlar tizerinde
dislama etkisi yapacak, boylece uzun vadede {iretici sermaye stoku da kiigiilecektir.”

Standart goriiste, disa acgtk ve wuluslararast sermaye hareketlerinden
etkilenen bir ekonomide, biitge agiklarmin reel faiz oranlar1 {izerinde Snemli bir
etkide bulunmayacagi kabul edilmektedir. Bu nedenle cari vergiler yerine biitge
agigina basvurmasi faiz oranlarmi yiikseltmek yerine dis borglari arttiricr etkide
bulunur, bu da biitge agiklarmin cari islem agigina yol agmasina neden olur. Ancak
bir iilkenin uluslararasi sermaye piyasalarmni etkileyebilecek biiyiikliikteyse veya
kamusal borg¢larindaki artisin yabanci alacaklilarin artan risk dolayisiyla bu tilkenin
borclarindan daha fazla getiri olmasi durumunda faiz talep etmelerine neden
olmaktadir. Diger bir ifade ile bu durum reel faiz oranlarinda bir artis yaratir. Ayrica
bir {ilkenin blitge agiklarinin olmasi, uluslararasi sermaye piyasalarinda reel faiz
oranlarinda yiikselise neden olarak yatinmlar {izerinde de dislama etkisi yaratir
(crowding out)s.

Ayrica Standart goriiste, biitge agiklarinin finansmaninda borglanmanin
tercih edilmesinin gelecek nesillere yiik olusturmayacagi kabul edilmektedir.

4. Neo-Klasik Goriis

Biitce agiklarmin ekonomik etkileri ile ilgili temel goriislerinden olan neo-
klasik goriis, ashnda standart goriisiin devami niteliginde olup yasam-devrelerini
(life-cycle) goz Oniine alarak titketimlerini planlayan uzak goriislii bireylerin
varligina dayanir. Buna gore blitce agiklari, vergileri gelecek nesillere aktararak

8 Robert Eisner, “Budget Deficits: Rhetoric and Reality”, Journal of Economic Perspectives,
Volume 3, No:2, Spring 1989, s5.80-81

7 Robert J. Barro, “Ricardian Approach to Budget Deficits”, journal of Economics
Perspectives, Vol.3, No:2, Spring 1989, s5.37-38

8 Barro, a.g.m., s.38
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hayat boyu tiiketimi arttinir. Eger kaynaklarin tam istihdami sdz konusu ise, artan
tilketim mutlak olarak azalan tasarruf anlamina gelir. Bu durumda faiz oranlan
sermaye piyasalarini dengeye getirmek igin ytikselir. Boylece, biitge agiklar: dislama
etkisiyle (crowding-out) 6zel sermaye birikimini azaltir.”

Standart neo-klasik goriisiin 3 temel 6zelligi bulunmaktadir: '°

e Bireylerin tiikketim diizeylerinin zamanlar arasi fayda optimizasyonunu
temin edecek sekilde belirlenir ve piyasa faiz oranindan bor¢lanma ve borg
verme her zaman miimkiindiir.

e Bireylerin omiirleri sinirlidir, her tiiketici belirli bir grup veya belli bir
nesile aittir. Boylece ard arda gelen nesiller birbirini takip etmektedir.

e Genelde tim dénemlerde piyasanin dengede oldugu kabul edilir.

Neo-klasik goriiste ifade edilen bu temel varsayimlarin her biri, biitge
agiklarinin etkisinin belirlenmesinde 6nemli rol oynar.

Neo-klasik goriisiin 6nciilerinden Bernheim’a gore, Keynesyen goriisten farkl
olarak bu goriis biitge agiklari siirekli (uzun doénem ortalamasi) ve gecici (uzun
dénem ortalamasindan sapmalar) agiklar olarak ikiye ayrilir. Siirekli agik veya fazla
biitgenin tercihi durumunda tam istihdam dengesini gergeklestiren ulusal tasarruf
hacmi belirlenebilir. Boylece ekonomi zaman iginde (makroekonomik gsoklar
nedeniyle hicbir zaman basarilmazsa da ) dengeye- gelebilir. Bu nedenle, gegici
a¢igin manipule edilmesiyle tam istihdam dengesindeki dalgalanmalar giderilebilir.
Neoklasik gorits, stirekli agigimn etkileri ile, Keynesyen goriis ise gegici agigin etkileri
ile ilgilenir. Ekonomik 6mriin uzun olmast nedeniyle hayat boyu servetteki bir
artisin cari tiikketim {izerindeki etkisi (servet etkisi) kiiciiktiir. Buna ilave olarak eger
kamu harcamalari sabit ise, gegici biitce agiklari, vergi indirimleri diger bir ifade ile
marjinal vergi oranlarmin diigmesi seklinde de agiklanabilir. Bu nedenle, sermaye
geliri iizerindeki vergi oranlarinin diismesi vergi sonrasi getiri oraninm arttiriimasi
direkt tasarruflar canlandirir diger yandan gegici olarak emek geliri tizerindeki vergi
oranmin diismesi cari geliri yiikseltecek ve dolayisiyla tasarruflar arttirarak ikameyi
tesvik eder. Bu nedenle neo-klasik goriis gecici agiklarm kisa dénemde ekonomik
degiskenler iizerinde kiigiik ve hatta ters etkide bulundugunu kabul etmektedir."'

Neo-klasik goriis dzetlenecek olursa bu goriiste, tiiketiciler rasyonel, uzak
goriiglii, mikemmel sermaye piyasalarma sahip iseler siirekli agiklar sermaye
birikimini ¢nemli Ol¢iide azaltacak ve gecici agiklar birgok ekonomik degiskene

9 B.Douglas Bernheim, “A Neoclasical Perspective on Budget Deficits”, Journal of Economic
Perspectives, Vol.3, No:2, Spring 1989, s.55

1® Bernheim, a.g.m., s5.57-58

" Bernheim, a.g.m., 5.57-58
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(titketim, tasarruf ve faiz oranlar) ters yonlii ve onemsiz bir etkide bulunacaktir.
Eger tiiketicilerin ¢ogu likidite-sinirlt veya uzagl gormityorsa siirekli agiklarin etkisi
niteliksel olarak degismeyecektir. Béylece, gegici agiklar kisa donemde tasarruflar
azaltir ve faiz oranlarmi yiikseltir. Bu nedenle, neo-klasik goriisiin odak noktasini
stirekli agiklar olusturur.

5. Kamusal Tercih Yaklasumi:

Kamu tercihi teorisi, temelde ekonomi teorisinde oldukga ayrmtili analizler
igin gelistirilmig ara¢ ve yontemleri dikkate alarak bunlar: politik siirece ve kamu
sektoriine uygulamak olarak tammlanmaktadir. Dolayisiyla kamu tercihi, siyasal
karar alma mekanizmasinda rol alan segmenlerin, politikacilarin ve biirokratlarin
davramslarim - gozlemledigi ve bu gozlemlere iliskin bilesimi olarak kabul
edilmektedir'?. Bu yaklagimina gore, kamu borglar1 sermaye birikimini tahrip eden
ve gelecek nesillere yiik birakan bir siireg olarak tamimlanmigtir. Yaklagimda borg
yiikiinii, sadece anapara ve faiz odemelerinin toplam1 olarak gérmek yerine kamu
borglarinin sermaye verimliligi tizerindeki tahrip edici etkileri ve dolayistyla gelecek
nesillere aktarilan yiikiin énemi tizerinde durulmustur.”. Bu cercevede, kamu tercihi
yaklasimi Keynesyen gbriisii elestirerek borglanmanin kendi neslinden degil gelecek
nesilden borglandigini ve sermaye erimesi yolu ile yiik birakildigi ifade edilmistir.

James M. Buchanan’in “Public Principles of Public Debt” adli eseri ile
onciiliginii yaptigi kamusal tercih yaklasiminda, maliyetlerin toplumsal tercihlerle
siki baglantis1 bulundugu, ayni zamanda demokratiklesme ile borg/vergi oranlari
arasinda da iliski oldugu savunulmaktadir. Hiikiimetlerin maliye politikalarinn
uygulanmasi agamasinda zorunlu olarak uyguladiklari kurallarn varligi kamusal
tercih yaklasiminin temelini olugturmaktadir. Bu gorisi ile kamusal tercih yaklasimi
“Anayasal Tktisat”a gegisi kolaylagtirmistir. Anayasal iktisat yaklagiminda, kamunun
actk biitge ve borglanmasi igin anayasa ile konan limitler cergevesinde sinirlar
getirilmesi savunujmaktadir. Boylece yasa ile getirilen sirlamalar gergevesinde
gelecek nesillere borg aktarimimnin olmayacag; ongoriilmektedir.

2 James M. Burchanan, Kamu Tercihi ve Anayasal Iktisat, Ceviri, Yayina Hazirlayan: Aytag
I@ker ~ Coskun Can Aktan, {zmir, 1991, s.1
B Tyurhan, a.g.e., 5.28

83



Doc. Dr. Erisah ARICAN

6. Ricardocu Denklik Teoremi: 1

Ricardocu Denklik Teoremi, devletin iktisadi, faaliyetlerin Glglimiinde
temel gostergenin reel kamu harcamalari oldugunu ve bu harcamalarin finansman
bi¢iminin onemli olmadigmni savunmaktadir. Dolayistyla bu teoremde, biitge
agiklarmin vergi veya borglanma ile finanse edilmesi arasmda fark olmadig1 ve bu
iki finansman biciminin ekonomik kararlar tzerindeki etkisinin denk olacagi
savunulmaktadir. Bu teoreme iliskin goriiglerin R. Barro (1974) “Are Government
Bonds Net Wealth?” isimli makalesiyle literatiire taginmtg ve bu makaleyi elestiren
james M. Buchanan ise Barro tarafindan ileri siiriilen goriislerin klasik iktisatgt D.
Ricardo tarafindan da savunuldugunu ve Ricardo ile Barro’nun goriigleri arasmda
fark bulunmadigmi iddia ederek bu yaklagimi “Ricardocu Denklik Teoremi
(Ricardoian Equivalence Theorem)” olarak adlandirmugtir.

Ricardocularin temel gozlemi, bitge agiklarmin finansman bigiminin
vergileri erteledigi yoniindedir. Dolayisiyla vergilerin bugiin veya gelecekte
sdenmesi arasinda bir fark olmayacagini éngoren rasyonel bireyler, ekonominin tam
istihdamda oldugunu ve borglanmayla finanse edilen maliye politikasiun toplam
talep ve sermaye birikimi tizerinde bir etkisi olmayacagini kabul edeceklerdir. Bu
gorils, meshur “Say Kanunun” biite agiklarina uyarlanms ifadesi olarak
agiklanmaktadir. Bu nedenle kamu harcamalarmimn finansmani igin kamu borglanma
senetlerine olan talep artar ve sonugta biitge agiklar (daima veya gegici agiklar) reel
kesimi etkilemektedir.

Barro ise Ricardocularm temel gozlemini dikkate alarak maliye
politikasinin reel kamu harcamalari ve marjinal vergi oranlari araglarinin - etkili
oldugunu, devlet kamu harcama diizeyini degistirmeden bu harcamalarmi vergi
yerine borglanma ile finanse etmesi reel faiz oranlari, toplam talep ve sermaye
birikimi tizerinde bir etkisi olmayacagim savunmustur. Barro’ya gore, net servet
etkisi varsaymmi, kamu harcamalarinin vergiler yerine bor¢lanma yolu ile finanse
edilmesi seklinde ifade edilen genisletici maliye politikalarmin toplam talep
iizerinde pozitif etkide bulunacaginm gostergesidir. Kisaca, kamu borg¢larindaki
artis, bireylerin servetlerindeki artis olarak algilanacak ve toplam talebin bir 6gesi

14 Robert J. Barro, “Are government bonds net wealth?”, Journal of Political Economy,
Vol:82, No: 6, November/December, 1974, ss. 1095-1117

Bernheim, B., A.g.m., s5.55-72 ?

Barro ,,The Ricardian Approach to Budget Deficit”, $8.37-54

John I. Seater, “Ricardian Equivalence”, Journal of Economic Literature, Vol:31, No:2, march
1993, ss.142-190

Gerald, P.O., Drscoll Jr., “The Ricardian Non-Equivalence Theorem”, J ournal of Political
Economy, Vol.85, No:1, February 1977, $8.207-210

Buchanan, a.g.m., §5.337-342
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olan tiiketimi artiracaktir. Bu da faiz oranlarinda bir yiikselmeye ve toplam talebin
diger 6gesi olan 6zel yatirrmlar: ve sermaye birikimini azaltic1 etkide butunacaktir.

Dolayistyla Barro’ya goére rasyonel davranan bireyler, kamu borglarindaki
artiginin gelecekte alinacak vergilerle kargilanacagin diigiinerek, olusan borg artisim
cari faiz oraninda iskonto edilmis gelecekteki vergilerin karsilii olarak algilayarak
ve sonugta gelecekteki vergi yikinii kargilayacak tasarruflarda da buna esit bir
miktarda artisin olacag kabul edilmektedir.

Diger bir ifade ile Ricardocu Denklik Teoremine gére, borglanma ile vergi
arasindaki tercih bireyin yasam boyu biitge smirlamasi ve buna bagh olarak iktisadi
kararlarinda bir etkisinin olmadigim ifade eder.

Barro’nun savundugu Ricardocu Denklik Teoremine iliskin varsayimlari
asagidaki sekilde siralanabilir:

i.Bireylerin 6liimstiz oldugu ve sonsuza kadar yasayacagini varsayarlar.

ii.Bireyler rasyonel ve ileri goriiglidiir. Bugiinkil borglarin gelecekte
neden olacagi vergi yiikiinii dogru olarak hesaplariar.

iii. Sermaye piyasasi tam/miikemmeldir. Bireyler devletle aym faiz
oranindan borglanirlar.

iv.[lk donemde ihrag¢ edilen borg senetlerine iliskin ddemeler, gelecek
donemlerde toplanacak vergilerle 6denir.

v.Biitiin vergiler gotiirii vergidir.

vi.Kamu harcamalari sabittir.

vii.Basitlik saglamas: para arzinin, kamu transfer harcamalarmin fiyatlar
genel diizeyinin ve nominal faiz oranmin (ki reel faiz oranina esittir.) sabit oldugu
varsayilir. Ricardocu Denklik Teoreminin sirekli gelir/yasam boyu gelir
hipotezlerinin genellestirilmis ifadesidir. Oyle ki, bu hipotezlerin, kamu harcamalar,
vergi ve borglari kapsayarak genisletilmis sekli olarak da goriilebilir. Devletin
olmadig1 ve sermaye piyasasinda milkemmel isledigi durumda bireyin donemler
arasi maksimize etmege calistigi fayda fonksiyonunu asagidaki sekilde formiile
edebiliriz:

U®W =Y u(Cr +i)§ @

i=0

Ayrica, bireyin yasam boyu biitce smirlamast ise,
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EYHiRi =2Ct+iRi @
i=0 i=0
Bu modelde;

U= donemler arasi bireyin biitiin yagam siiresini kapsayan fonksiyonu butiin yasam
stiresini kapsayan fonksiyonu ,

u= doénem i¢i fayda fonksiyonu ,
Y= toplam gelir ,
C= tiiketim,

p=zaman tercih oram olmak lizere 1/(1+p) seklinde ifade edilen p zaman tercih
faktori,

r = reel faiz oram olmak iizere (ki modelde kolaylik saglamak amaciyla r, sabit
kabul edilmistir.)1/(1+1)’ye esit,

R ise iskonto faktoriinii gostermektedir.
Model, geliri beseri ve beseri olmayan unsurlara ayirarak ve zaman iginde
degisken reel ticretleri dahil ederek genigletebilir. Fakat, yukarida ifade edilen basit

modeli kullanmanin higbir ciddi olumsuz etkisi yoktur.

Bireyin fayda fonksiyonu Langrange yéntemi ile ¢oziiliirse,

L=U® + A(ZY/HRI' —ZCHiRi) &)
i=0 i=0

olur. Modelde, A, Langrange carpani ve C’yi maksimize edecek sekilde birinci
dereceden kosul denklemi,

u (Cu)=(3/R)' A )

Seklinde ifade edilir. Burada, titketimin zaman icindeki degisimini A ve r ifade

edilen bir fonksiyon seklinde gostermek mimkindir. Buna gore, A ; r’den kigiik
ise C artar, r'ye esit ise C’nin sabit kalacags, r’den biiyiik ise C’nin azalacag: kabul
edilir. Bu modele, vergiler ve kamu borglari degiskenleri dahil ettigimizde birinci
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derece kosulu da degisir. Hi¢ kamu borcu olmadigini boylece, kamu harcamalarini
her dénemde vergilerle esit oldugunu varsayalim. Ayni zamanda vergilerin gotiirii-
vergiler oldugu ve zaman iginde degisebilecegi varsaylldiginda, bireyin biitge
smirlamasi,

oo

Z(YHE —TIH)Ri = iRiCHi ®
i=0

i=0

seklinde yazilabilir. (2), esitligi (5) esitlikle yer degistirdigimizde problemin birinci
dereceden kosul denklemin onceki hali (4)iincii esitlikle aynt olacaktir.

wHCu)=+R)' A (6)

Bu nedenle, gotiirii vergilerin dahil edilmesiyle titketimin zaman icindeki
degisim seyri deZismemistir. Tiiketim miktarmmn degismesi ise Langrenge carpant
A *nin alaca@ degerin vergilerin modele katilmasi sonucu daha biiyiik ¢tkmasidir.

Boylece her t déneminde vergilerin dahil edilmedigi duruma gore C degeri
diistik degerde olacaktrr. Bu durum, gétiiri vergilerin ikame etkisinin olmamasi,
sadece gelir etkisi olmasinin sonucudur.

Bu noktada Ricardocu Denklik Teoreminin siireci baslamaktadir. Oncelikle,
devletin kamu harcamalarinda degisiklik yapmadan birinci dénemde vergileri kisi
basina B’ye kadar (dolar) azaltarak kisi basgina B (dolar) kadar borg senedi ihrag
ettigini, borg senetlerinin getirisi piyasa faiz orani r ve vadesinin de sonsuz kabul
edebilecek H yila esit oldugunu varsayalim. Gelecek dénemlerdeki kamu borglarinin
anapara va faiz yitkiimlillikleri gotirt vergilerle karsilanacaktir. Bu durumun
bireyin davranslari tizerinde nasil bir etkiye yol agacagmi saptamak i¢in bireyin
maksimizasyon probleminde yarattig1 degisiklikleri ele almak gerekir.

Diger bir deyisle, birey gelecekte ana parasit geri almak ve bir faiz geliri
clde etmek icin gelirinin B (dolar) kadarmi ihra¢ edilen borg senetleri alimina
ayiracaktir. Diger yandan bireyin vergileri, ilk dénem icin B (dolar) kadar diiserken,
gelecek dénemlerdeki anapara ve faiz ddemeleri nedeni ile artacaktir. Tablo 1°de
bireyi etkileyen gesitli akimlart 6zetlemektedir. Buna gore, bireyin elde ettigi her
nakit akismin esit miktarda nakit 6demesi ile esit oldugundan bireyin yasam boyu
biitce smirlamasmda degigiklik olmayacaktir. Vergilerin gotiird vergiler olmasi
nedeni ile marjinal getiri orani da degismeyecektir. Bireyin maksimizasyon problemi
ve biri hari¢ ekonomik tercihleri bu finansman degisikliginden etkilenmemistir.
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Tablo1: Tahvil-Vergi Manipiilasyonunun Bireyin Gelir ve Giderleri Uzerindeki

Etkileri

Odenen
Kamu Borg Vegilerdeki
Doénemler Senedi Degisim [Elde Edilen Faiz_Degigim
0 B+ 0 B-
1 0 rB+ rB+
2 0 rB+ rB+
3 0 rB+ rB+
H-2 0 rB+ rB+
H-1 0 rB+ rB+
H B- B+ B+, rB+
H+1 0 0 0
H+2 0 0 0
H+3 0 0 0

Bireyin degisen tercihi tasarruflarla ilgilidir. Tasarruflar, harcanabilir gelir ve
titketim arasindaki fark olarak tanimlanir. Tilketim ise bireyin optimal plam ile
belirlenir. Ornegimizde, bireyin optimal ¢oziimiini belirleyen faktorler de bir
degisme olmadig1 igin bireyin tiketim tercihleri vergilerin zamanlamasindaki
degismeden etkilenmigtir. Emek arzim tercihlerin belirlenmesinde bir degisken
olarak dahil ettigimizde de tiiketim tercihleri degismeyecektir. Ancak tasarruftaki
degisimde hiikiimet vergileri indirip bor¢ senedi ihrag ettifinde birey gelecek
dénemlerde anapara ve faiz ddemelerini yapmak igin bu odemeleri karsilayacak
kadar artacagini algilayarak artan tasarruf ile yeni ihrag edilen borg senetlerini satin
alacaktir. Bunun sonucu olarak ozel kesimin kamunun bor¢lanma araglari arzinin
birebir esit olmalidir. Bu durumda faiz oranlar: degismeyecek ve 6zel kesim talebi
tizerinde IS-LM analizinin agiklandifi sekilde crowding-out (dislama) etkisi
olusmayacaktir. Diger bir ifade ile vergi/bor¢lanma arasindaki tercihinin, yasam
boyu biitge sinirlamast ve dolayisiyla ekonomik tercihler tizerinde etkisi olmayacak,
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borglanma ve vergi denk etkilere sahip olacagindan bu teori “Ricardocu Denklik”
olarak adlandmilmustir. Diger bir ifade ile ulusal tasarruf oranindaki degisme
olmayacagindan ekonomide ulusal tasarrufla yatirim talebini dengelemek igin reel
faiz oraninda yiikselme olmayacaktir. Bu durumda gelecek nesiller tizerinde bir borg
yikii olusmayacaktir, Ancak agik bir ekonomide &zel tasarruflar disaridan
bor¢lanmadan daha fazla yikselecegi icin cari islemler dengesi acik vermeyecektir.
Bu yiizden biitge agiklari cari islemler dengesini de etkilemeyecektir.

II. RICARDOCU DENKLIK TEOREMININ
TURKIYE EKONOMISI UZERINE AMPIRIiK UYGULAMASI

Teoride devletin iktisadi faaliyetlerinin Olciimiinde, temel gostergenin reel
kamu harcamalari oldugu ve bu harcamalarmn vergi veya borglanma ile finanse
edilmesi arasmda bir fark olmadig ve dolayisiyla her iki finansman biciminin
ekonomi iizerindeki etkisinin denk olacag: savunulmaktadir. Bu goriisler; literatiire
R.Barro (1974) tarafindan “Government Bonds Net Wealth?” isimli makale ile
tagmmus ve Ricardo’nun goriisiiyle paralellik arz ettigi i¢in de (Ricardocu Denklik
Teoremi) olarak adlandiriimigtir.

Barro tarafindan giindeme getirildigi modern hali ile Ricardocu Denklik
Teoremi siirekli gelir ve yasam boyu gelir hipotezlerine dayanmaktadir. Oyle ki,
teori bu hipotezlerin kamu harcamalari, vergi ve kamu borglar1 da dahil edilerek
genisletilmis bir hali olarak da gorilebilir. Tirkiye ekonomisine uygulanan
Lagrange yonteminde sermaye piyasalarinin tamamen etkin ve seffaf oldugu bir
ekonomik ¢er¢evede bulunan ve biittin toplumu temsil eden bir bireyin dSnemler
arast fayda fonksiyonunu maksimize ettigi varsayilmustir.

Bu hipotezler ile yola ¢ikilarak, oncelikle biitge agiklarindaki artis,
hiktimetlerin artan kamu harcamalarmi vergiler yerine borglanma ile karsilamalari
durumunda ortaya ¢ikmas: 1988-2003 yillar1 regresyon analizi ile test edilecektir.

Y=BIX1+[32X2 modelinde;

Y; bagimh degisken olup, biitce agiklari, Bi; vergiler ve B, kamu bor¢lari
bagimsiz degiskenler olarak alnmstir. Elde edilen regresyon modeli;

Y= 145X1+149X2
sh (0.10) (0.15)
t  (14.28) (9.62)

R%0.92
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Tahmin edilen modelde, biitge agiklarmdaki artigin %92°si vergiler ve
kamu borglart ile aciklanmaktadir. Vergilerdeki 1 birimlik artis, biitge agiklart
tzerinde 1.45’lik degisime neden olurken, kamu borglarndaki 1 birimlik artig, biitge
agiklart  lizerindeki degisimi 1.49°tur. Modelde t istatistikleri  sonuglari
parametrelerin anlamlihgmi vermistir. O halde vergiler, veya borg¢lanma yoluyla
finansman seklinin biitce agiklart tizerindeki etkisinin modelde Dbirbirine yakin
oldugunu séylemek miimkiindiir. Bu durum teoriye uygun oldugu gorilmektedir.
Buradan yola cikarak gelistirilen Lagrange yontemi ile teori test edilecektir.

Bir bireyin fayda fonksiyonu;
U=y u'(C,,,)8i @
i=0

seklinde ifade edilen ve bireyin yasamboyu biitce sinirlamasi yani
yapabilecegi harcamalarin miktar: ise,

Y Yui R .Y CuR ) @)
i=0 1=0

modeline bagli olacaktir. Tirkiye igin bu modeli yani bireyin fayda fonksiyonunu
Lagrange yontemi ile ¢ézillerek C’yi maksimize edecek kosul denklemi ile test
edilmistir.

o0 oo
L=U®+X(Y Yui R .Y CuR) 3
i=0 i=0
u'(Cui)=( 8/R) A @

Tirkiye ekonomisi test edilmesinde veriler 1988-2003 yillarint
kapsamaktadir. Bilindigi gibi 1987 yilindan itibaren artan kamu harcamalari,
genellikle i¢ borglanma yoluyla kargilanmaya calisilmistir. Bu nedenle 1) ve (2)
formiillerdeki 1988-2003 arasi Lagrange Carpanlar Modelin ¢oziimii sonucu elde
edilen A degerleri ile tiiketim (C) arasindaki iliski reel faiz oranlar1 (r) dikkate
alinarak incelenmigtir. Modelin ¢8ziimiinde elde edilen sonuglar tablo seklinde
asagida goriilmektedir.

Tablo2’ye gore Tiirkiye’de 1988-2003 yillari arasinda reel faiz oranlarinin
2000 yilmin artig1 sonucu tiiketimin ekonomik konjonktiire bagh olarak 1991 yilina
kadar azaldigi 1994 krizinden sonra arthgr goriilmektedir. 2001 krizinde ise
tiketimde azalma reel faiz oranlarinda enflasyona gére bir diisiis goriilmektedir,
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2002’den sonra ise bireyin dénemleraras: tiketiminde artis dikkati ¢ekmektedir.
Bitiin bu sonuglar bu yillar arasmda yasanan iki bilyik finansal krizin sonucu
tiiketimdeki ve reel faiz oranlarindaki degisimin ekonomik konjonktiire bagl
sonuglar igerdigini gostermektedir.

Tablo 2.

Yillar | A R C
1988 1.08 -5.7 Azalir
1989 11.4 |63 Azalir
1990 1.9 105 |Azalr
1991 15 10.5 Azalir
1992 10.5 |[10.5 |Degismez
1993 15.3 10.5 Azalir
1994 167 |[20.5 |Artar
1995 15.9 |23.6 |Artar
1996 14.5 |23.6 |Artar
1997 18.5 [23.6 |Artar
1998 21.5 |29.5 |Artar
1999 24.0 |36.8 |Artar
2000 26.0 |359 |Artar
2001 32 -7.2 Azalwr
2002 18.5 |28.2 |Artar
2003 10.4 14.5 | Artar

Kaynak:Hikmet lyidiker-Yasemin Ozugurlu,"Tirkiye'de Kamu ¢ Borglanmasinin
Reel Kesim Uzerindeki Etkileri” adli aligmadan reel faiz oranlart almmugtir.

Ayni model vergiler dikkate alinip formiile edildiginde;

Y (Yui-Tu)R'. Y RiCui (5)
i=0 i=0
u'(Cui )= (E+R)' & (6)

seklinde ifade edilmigtir. Bu modelde aym yillar igerisinde vergilerin dahil
edilmesiyle tiiketimin donemler arasindaki trend izlenmeye caligtimigtir. Buna
iliskin tablo agagida verilmistir.
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Tablo 3

Yillar | A R C
1989 3540 [6.3 Azalir
1990 2049 [10.5 | Azalir
1991 2551 |10.5 | Azalir
1992 29.48 [10.5 |Azahr
1993 2771 1105 | Azalr
1994 2648 [20.5 | Azalr
1995 25.76 123.6 | Azalir
1996 26.07 {23.6 | Azalr
1997 2340 [23.6 | Artar
1998 22.06 [29.5 | Artar
1999 21.18 |36.8 | Artar
2000 19.08 [35.9 | Artar
2001 21.73 |-7.2 Azalir
2002 17.70 |28.2 | Artar
2003 17.03 114.5 |Azalr

Kaynak:Hikmet lyidiker-Yasemin Ozugurlu,"Tirkiye'de Kamu I¢ Borglanmasinin
Reel Kesim Uzerindeki Etkileri" adli ¢alismadan reel faiz oranlan almmgtir.

Vergiler dikkate alinarak incelenen yukaridaki tablo ile karsilastirildiginda A
degerlerinin daha biiyiik oldugu gériilmektedir. Buna kargilik reel faiz oranlarindaki
yiikselisle birlikte tiiketimde azalma, 1997-2000 arasmdaki tilketimde artma, 2001
krizinde azalma, sonrasinda ise 2002 yilinda bir artis, 2003 yilinda ise azalma
gorilmektedir. Modelde A ile reel faiz oranlari arasindaki iligkinin etkili oldugu
goriilmektedir.

A<rise CT artar
A=rise C - degismez
A>riseCd azalr

Turkiye igin Lagrange Carpant ile test edilen model sonuglar1 kriz dénemleri
hari¢ (1994, 2000-2001) deviet i¢ bor¢lanma senetlerine uygulanan reel faiz
oranlarinin yiiksek oldugu dénemde titketimin azaldig1 , tersi durumda da titketimin
arttify goriilmektedir. Boylece, bireylerin ellerindeki para ile tasarrufa yoneldigi
dikkat cekmektedir.
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SONUC

Biitge agiklarinin ve bu agiklari borglanma ile finansmani sonucunda borg
stokunun artmasinin ekonomi tizerinde yaratacag etkilerle ilgili genis bir literatiir
bulunmaktadir. Calismada biitce agiklari ve ekonomiye etkileri ile ilgili teorilerde
kamu agiklarina iliskin yaklagimlar ve ozellikle “Ricardocu Denklik Teoremi” ile
uygulama modeli ele alinmistir. Ayrica teorilerde temel zemini biitge agiklari ile faiz
oranlan arasindaki iliskinin odak noktas: olusturdugu goriilmektedir. Bu konuda
geleneksel standart goriiste biitge agiklarinin faiz oranlarm: arttirdigini ifade ederler.
Ricardocu denklik teoreminde ise, faiz oranlari ve biitge agiklart arasinda negatif bir
korelasyonun da olabilecegi savunulmaktadir. Ancak her iki goriste, biitge
agiklarinin toplam tiiketim seviyesi ve dolayisiyla da toplam talep iizerindeki etkileri
konusunda ortak gériisii savunmaktadir,

Calismada Ricardocu Denklik Teoremi ile tekrar giindeme taginan kamu
agiklarinin ve bu agiklarmn tiketim ve tasarruf/yatirrm tizerindeki etkileri Tiirkiye
igin Regresyon ve Lagrange yontemi ile test edilmigtir. Regresyon analizi ile bagimh
degiskeni biitge agiklari, bagimsiz degiskenleri vergiler ve kamu borglar
olusturmaktadir. 1988-2003 donemlerinin  test edildigi bu modelde vergi
oranlarindaki 1 birimlik degisimin biitge agiklarmi 1.45°lik karstladigi, kamu
borglarindaki 1 birimlik artigin ise 1.49 olarak karsiladigt goriilmektedir. Bu
sonuglara gore biitge agiklarmm borglanma veya vergilerle finanse edilmesinin
incelenen donemde ¢ok biiyitk farklar yaratmadig! ifade edilebilir. Bu nedenle
model sonu¢larmin teorik yaklagimi agikladigini séylemek miimkiindiir. Buna bagli
olarak bireyin titketimindeki degisimini tespit etmek amactyla yine teorik modele
sadik kalinarak 1988-2003 yillart aras1 modelde oldugu Lagrange yontemi ve birinci
kosul denklemi ile ¢ozilmiistir. Bu denklem sonuglarina gore kamu borglanma
ihtiyacinin yiikselmesi sonucu, artan faiz oranlar bireyin tiiketiminde azalmaya yol
agtigl ve dénem dénem krizler ve ekonomik konjonktiir hareketlerine gore degisim
gosterdigi soylenebilir.
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