ANALYSİS OF PUBLİC INTERNAL BORROWİNG IN RELATİ IN TO      THE THEORY OF EQUATION

ABSTRACT

In this paper, it is argued whether treasury bonds and government bonds, main resources and financial instrument of public internal borrowings, should be added to the net wealht of private sector. According to the argument, it is looked for an answer for the hypothesis: net wealth of private sector is important for the examination of monetary and fiscal policies over the effects of economic activity levels.

Can treasury bonds and government bond increase the net wealth of private sector? İf is possible how monetary and fiscal policies affect the net wealth of private sector? This paper look for answvers to these questions
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Giriş 
Kamu iç borçlanmasının başlıca kaynağı ve finansal aracı olan Hazine bonosu ve devlet tahvillerinin ihracında, özel sektörün eline geçen devlet tahvillerinin, özel sektörün net servetine dahil edilip edilmemesi konusu, ekonomide para ve maliye politikasının ekonomik faaliyet düzeyi üzerindeki  etkilerini belirleyebilmek bakımından büyük önem taşımaktadır. Yani, bu devlet tahvilleri ve hazine bonoları özel sektörün net servetinde bir artış sağlayabilecek midir? Sağlayacaksa, uygulanan maliye ve para politikalarını ne şekilde etkileyecektir?
Eğer, devlet tahvilleri özel sektör net servetinin bir parçası olarak gözönüne alınıyorsa, bireylerin para talebi ve özel tüketimini artırıcı bir etki yapacaktır. Bu da, şu andaki borçlanma nedeniyle gelecekte koyulacak vergilerin bireyler tarafından tam olarak algılanamadığı veya algılanmış olsa bile, şu andaki değerine tam olarak iskonto edilemediği anlamına gelecektir. Eğer, şu andaki borçlanma nedeniyle gelecekte koyulacak vergiler tam olarak algılanır ve bu günkü değerine iskonto edilirse, o zaman devlet tahvilleri net servet olarak gözönüne alınmayacak ve bireylerin zamanlararası tüketim ve tasarrufları değişmeden devam edecektir.
Devlet tahvillerinin özel sektör net servetine dahil edilip edilmemesi hususu, çeşitli düşünce okulları tarafından incelenmiş ve bu okullar arasında önemli farklılıkların ortaya çıkmasına sebebolmuştur. A.S.Blinder, R.Solow, Modigliani, İ.Tobin, W.Buiter, B.Friedman, R.Brunberg, A.Lerner ve M.Feldstein gibi Keynesyen düşünce okuluna mensup iktisatçılar, bireylerin gelecek vergi yükümlülüklerini algılamada, yakın gelecekte meydana gelebilecek olguları anlamakta yetersiz olduklarını, ya da algılama tam olsa bile, bireylerin bencil bir yaklaşımla, söz konusu vergilerden kaçtıklarını ileri sürerek, devlet tahvillerinin tamamını net servetin bir parçası olarak değerlendirmektedirler.
Öte yandan R.J.Barro, R.C.Kormendi, P.Evans gibi yeni klasik iktisatçılar, bireylerin gelecekte konulması beklenen vergileri tam olarak algılayarak, fedakarca bir davranış sergileyeceklerini, gelecekte konulacak vergileri ödemek için, gelecek kuşaklara aktaracağını belirterek, devlet tahvillerinin özel sektörün net servetine dahil edilmemesi gerektiği görüşünü ileri sürmektedirler.
“Yakın geçmişte ise, devlet tahvillerinin net servet olarak gözönüne alınıp alınmaması sadece bireylerin geleceği göremeyecek kadar miyobik olması veya bencil davranması varsayımlarına bağlanmamaktadır”.1 Bu varsayımlar geçerli olmasa bile, parasal bir ekonomide, gelecekteki vergi yükümlülüklerinin bir kısmının şu andaki enflasyon vergisi ile ödendiğini, bu nedenle devlet tahvillerinin net servet olarak gözözüne alınması gerektiğini belirtmektedirler.
Mali literatür incelediğinde, bu tür tartışmaların Rıcardo zamanına kadar uzandığı görülmektedir. Yalnız, bu yaklaşımlar günümüzde ampirik olarak uygulama alanına konulmakta ve test edilmektedir. Çünkü, denklik teorisinin politika üretenlere sunduğu alternatif seçenekler önemlidir. Bu nedenle, görüşlerin teorik olduğu kadar, ampirik çalışmalarla da geçerliliğinin test edilmesi önem arzetmektedir.
Belirli bir kamu harcama düzeyinin vergi yada borçlanma ile finanse edilmesinin ekonomik etkilerinin eşdeğer olduğunu ileri süren Denklik Teorisi, özellikle 1980 sonrası dönemde, giderek büyüyen kamu borçlarının etkileri ile ilgili olarak yapılan bir çok çalışmada, önemli bir yer tutmaya başlamıştır. Yapılan çalışmaların bir çoğunda, bir yandan Denklik Teorisinin ifade ettiği anlamı ve geçerliliği ele alınırken, öte yandan bu teorik gelişmelerin doğruluğunun test edilmesi için kullanılacak spesifikasyonun geçerliliği ele alınmaktadır.
İlerdeki kısımlarda  açıklamaya çalışacağımız ampirik çalışmalarda da göreceğimiz gibi, bazı çalışmalarda kullanılan spesifikasyonların, teorinin ileri sürdüğü olguları tam olarak kapsamadığı anlaşılmaktadır. Bazı çalışmalarda ise, teorinin ifade etmediği bazı hususlar, gerçekte teoride varmış gibi spesifikasyonlara dahil edilmişlerdir. Bu nedenlerden dolayı, teorinin geçerliliği, bir anlamda kullanılan spesifikasyonlara bağlı kalmaktadır.
Bu çalışmada,  Denklik Teorisini incelemeye çalışacağız. Bunu yaparken de geriye dönüp teorinin ortaya çıkışını, yani Ricardo'ya maledilen bir teorinin gerçekten D.Ricardo tarafından kabul edilip edilmediğini araştıracak ve ilk defa J.Barro'nun "Devlet Tahvilleri net servet midir?" adlı çalışmasıyla sistematik olara ifade edilen bu teorinin, Barro tarafından nasıl izah edildiğini gözden geçireceğiz. Ayrıca, yine bu bölümde, günümüzde Denklik Teorisinin nasıl ifade edildiğini, sınırlarını ve ekonomik sonuçlarını, bu ekonomik sonuçların ortaya çıkabilmesi için gerekli varsayımları ve bu teorinin geçerliliği konusunda, ileri sürülen şartların neler olduğunu gözden geçirerek, genel bir sonuca ulaşmaya çalışacağız.



1- Ricardo ve Ricardo Dengesinin Doğuşu:
Ricardo Dengesi veya Eşdeğerlik Teorisi olarak bilinen görüşler, ancak 1974 yılında J.Barro'nun "Are Government Bonds Net Wealth?"2 (Devlet tahvilleri net servitmi dir?) isimli makalesinin yayımlanmasından sonra gündeme gelmiş ve o günden beri de yoğun akademik araştırmalara ve tartışmalara neden olmuştur.
Ancak bu ilk değildir. Barro'dan önce de, De Viti  De Marco3 "First Principles of Public Finance" adlı kitabında, Buchanan4 özellikle borç yükü konusundaki tartışmaları içeren "Public Principles of Public Dept" adlı eserinde ve J.M. Boiley 5 "National Income and Price Level" isimli eserinde, Ricardo dengesi konusuna doğrudan değinmişlerse de, bu konuda yeterli bir ilgi uyandıramamışlardır.
Barro, belirli bir kamu harcama düzeyinin vergi yerine borçlanma ile finanse edilmesinin tüketimin zamanlararası dağılımını etkilemeyeceğini formel olarak ele almaktadır. Bu teorik tartışmanın çerçevesini, özellikle, kamu harcamalarının finanman şekline, bireylerin gösterdikleri tepkilerin makro temellerinin incelenmesi oluşturmaktadır.
Ancak, Barro'nun bu makalesinin yayımlanmasından sonra, J.Buchanan6, Barro'yu kendisinden önceki literatürü görmezlikten gelmekle suçlamıştır. Buchanan, aslında Barro tarafından ileri sürülen sonuçların yeni bir şey olmadığını, kendisinden 150 yıl kadar önce Ricardo tarafından ortaya atıldığını ve konunun temel tartışmasının P.Staffa'nın editörlüğünde çıkan "Principles of Political Economy And Taxation, Works And Correspondence" adlı kitapta yaptığını belirtmiştir. Yine Buchanan, Ricardo tezinin ilk olarak 1893'de De Viti De Marco tarafından geliştirildiğini ileri sürmüş ve iç borçlarla vergilemenin ekonomi üzerindeki etkilerinin denk olduğunu ifade eden Barro'nun elde ettiği bu sonucu "Ricardo Eşdeğerlik Kuramı" (Ricardien Equivalance Theorem) olarak adlandırmıştır. Bu durumda, Ricardo Denklik Kuramı tanımlaması, ilk kez Buchanan tarafından yapılmış ve günümüzde yaygın bir şekilde kullanılmaya başlanmıştır.
Barro'nun büyük bir açık yüreklilikle aynı yıl Buchanan ve Feldstein'e karşılık yazdığı makalede, kendisinin bulduğu bu sonuçların Ricado'ya atfedilmesi gerektiği şeklindeki eleştirileri severek kabul ettiğini, ancak bunun, kendisinin bulduğu sonuçları değiştirmeyeceğini belirtmiştir.
Tartışmalar sürerken, G.P.O'Dricall7 Buchanan'ın ileri sürdüğü "Ricardo'nun konuyla ilgili  görüşlerini tam olarak aktarmadığını belirterek", Ricardo'nun bu kuramı ifade etmekle birlikte, daha sonra bu kuramın neden geçerli olamayacağını da nedenleri ile belirttiğini, bu nedenle, bu kuramın adının "Ricardo Denklik Kuramı" veya "Ricardo Eşdeğerlik Kuramı" olarak değil, aksine "Ricardo Eşdeğer Olmayış Kuramı" olarak düzeltilmesi gerektiğini belirtmiştir.
Buchanan, J. Roback ile ortak yazdığı başka bir makalede 8 ise, Barro'nun 1974 ‘de yaptığı çalışmasının özelliğinin bilinmesi açısından, daha önceki belirlemesinin yanıltıcı olduğunu kabul etmekte ve Ricardo dengesi olarak bilinen kuram ile, Barro'nun ortaya attığı kuram arasındaki farklılığa dikkat çekmektedir. Buchanan, Barro'nun bulduğu sonuçları "Barro Nötürlüğü" olarak adlandırmış ve  Barro nötürlüğünün Ricardo dengesini aştığını ve daha güçlü bir kuram olduğunu belirtmiştir. Buchanan ayrıca, Barro'nun bulduğu sonucun, geleneksel Kamu Maliyesi literatüründe Ricardo Dengesi adı altında geniş bir şekilde tartışıldığını da ifade etmektedir. Bu arada Buchanan, iki kuram arasında olduğunu ileri sürdüğü farklılığı şu şekilde açıklamaktadır9 "Ricardo önermesi, kamu harcamalarının alternatif finansman araçları olarak vergileme ve borçlanmayı eşdeğer olarak kabul etmektedir. Teorem, bu iki finansman yönetiminin ekonomide aynı etkiler meydana getirdiğini ve özellikle tüketim ve tasarrufun bu iki alternatif açısından değişiklik göstermediğini ifade etmektedir." 
Öte yandan, Barro'nun kuramında ise borçlanmanın, etkileri bakımından ekonomide nötr olduğunu, tüketim ve tasarruf oranlarını etkilemediğini ileri sürmektedir. Yani, daha açık bir şekilde ifade edecek olursak, Ricardo denklik kuramı, veri bir kamu harcamasının iç borçlanma ile finanse edilmesinin ekonomide yaratacağı etkilerin vergileme ile yaratılan etkilere eşdeğer olduğunu, Barro nötürlüğü ise, iç borçlardaki artışın ekonomi üzerinde etkisi olmadığını ifade etmektedir. Şurası açıktır ki, bu iki ifade, aynı ekonomik sonucu anlatmaktadır. Ayrıca, Buchanan'a göre, Ricardo Denklik Teorisi, borcun etkisi olmadığını da anlatmamakta, vergilemeye eşdeğer olduğunu ifade etmektedir.
Ricardo denklik teorisi konusunda yapılan ampirik çalışmalarda da göreceğimiz gibi, bir çok çalışmada kamu harcamaları veri alınmamıştır. Artan kamu harcamalarının finansmanı için yapılan borçlanmanın nötr olup olmadığı, yani Buchanan'ın deyimiyle 'Barro Nötürlüğü' araştırılmaktadır. Eğer vergilemenin etkisi nört ise, ancak o zaman borçlanmanın etkisinin nötr olduğu kabul edilebilir ve bu iki kuram ancak o zaman aynı anlama gelebilir.
Bu bağlamda, üzerinde bu kadar çok tartışılan Ricardo Denklik Teorisini bizzat Ricardo’nun kendisi nasıl tarif etmektedir? Şimdi bu konuyu kısaca açmaya çalışalım.
2- Ricardo Dengesinin (eşdeğerlik teorisinin) Ricardo  Tarafından Açıklanması:
Ricardo dengesi olarak bilinen Denklik kuramı, ilk kez Ricardo tarafından şöyle açıklanmıştır ; 
"Bu seneki savaşın harcamalarını karşılamak için, kredi 



şeklinde 20 milyon toplandığında, toplumun üretken sermayesinden 20 milyon çekilmiş olur. Bu kredinin faizini ödemek için yıllık bir milyon vergilerle toplandığında, gerçekte yapılan, bir milyonun vergiyi ödeyenden, borç verene transferidir. Gerçek harcama 20 milyondur. Bu miktar için ödenmesi gereken faiz miktarı değil. Faiz ödensin veya ödenmesin, ülke bu olay sonucu ne daha fakir, ne de daha zengin olacaktır. Hükümet 20 milyonu tek bir vergi şeklinde istiyor olabilir. Bu durumda, her yıl bir milyon toplamak için, yıllık vergileri artırmasına gerek kalmaz”10  












Ricardo, Barro'nun 1974 'yılında yeniden formüle ettiği veri bir kamu harcamasının vergi ile finansmanından, iç borçlanma ile finansmanına kaymasının bireylerde ortaya çıkardığı gelirin kuşaklar arasında yeniden dağılımının kuşaklar arası gönüllü servet transferindeki, telafi edici değişikliklerle nasıl ortadan kaldırılacağını şöyle izah etmektedir.
" 20 bin Sterlin, veya herhangi bir miktar paraya sahip bir adama yıllık 50 Sterlinlik daimi bir ödemenin kendisini 1000 Sterlinlik tek bir vergi ile eşit sıkıntıya sokacağına inandırmak zor olur. Bu kişi, yıllık 50 Sterlinin kendisi tarafından değil, torunları tarafından ödeneceği konusunda mutlak bir düşünceye sahiptir; Fakat bu kişi ,servetini oğluna bırakırsa ve eğer söz konusu yıllık daimi vergiyle birlikte bırakırsa, vergiyle birlikte 20.000 Sterlin bırakmakla, vergisiz 19.000 Sterlin bırakmak arasındaki fark nerede dir?” 11  














Ricardo, bu şekilde ifade ettiği denklik kuramını, hemen sonra geçerli olamayacağı düşüncesiyle reddetmektedir. Bunu " 50 Sterlinlik yıllık verginin 1000 Sterlinlik hazır parayla aynı farzedilemeyeceği herkes tarafından tesbit edilmiş olmalıdır." ifadesi ile açıkça vurgulamaktadır. Bunun için gösterdiği nedenlerden biri," Kamu borç aldanması" olayıdır. Bu ise Ricardo tarafından şöyle ifade edilmektedir.
"... benim borçlanma sistemini, devletin olağandışı masraflarını karşılamak üzere, en iyi hesaplanmış bir sistem saydığım sonucu çıkarılmamalıdır. Bu bizi daha 
az tutumlu olmaya iten, bizi kendi gerçek durumumuza karşı körleştiren bir sistemdir. Eğer bir savaşın masrafları yılda 40 milyon ise ve bir kişinin bir yıllık harcamaya katkısı niteliğindeki payı 100 Sterlin ise, kendisinden söz konusu payını hemen ödemesi istendiğinde, bu kişi gelirinden 100Sterlini hızlı bir şekilde tasarruf etmeye çalışacaktır. Kredi yoluyla borçlanma durumunda ise, kendisine yalnızca 100 Sterlinin faizini (Yılda 5 sterlin) ödemesi için başvurulacaktır. Böylece, söz konusu kişi, gelirinden 5 Sterlin tasarruf etmekle üstüne düşeni yaptığını farzedecek ve böylece, eskisi kadar zengin olduğunu düşünerek kendini aldatacaktır. Ülkenin tamamı aynı mantık içinde hareket ederek yalnızca 40 milyonun faizi kadar, yani 2 milyon tasarruf edecektir”12 
Bizzat Ricardo tarafından ifade edildiği gibi, Ricardo Denklik Teorisinin, "Ricardo Denk Olmayışlar Kuramı" olarak ifade edilmesi sanıyoruz daha doğru olacaktır.
Ricardo'nun bizzat kendi ifadesiyle bile kabul etmediği "Denklik Teorisi" günümüzde hala Ricardo'cu Denklik Kuramı veya Ricardo Eşdeğerlik Kuramı" adı altında tartışılmaya devam edilmektedir. Çeşitli yazarlar tarafından ileri sürülen görüşler bile bu gün Ricardo'ya atfedilmekte ve tartışmanın boyutları her geçen gün biraz daha genişlemektedir.
3- Denklik Teorisinin Barro Tarafından Çözümlenmesi ve  Barro Modeli:
Devlet iç borçlanmasında, temel finans kaynağı olan Devlet tahvillerinin özel sektör tarafından net servet olarak algılanıp algılanmaması, borç stokundaki değişmelerin reel etkilerinin gösterilmesinde çok önemli bir etken olmaktadır. Özellikle, genişletici maliye politikasının toplam talep üzerindeki standart etkileri bu varsayıma dayanmaktadır.13 
“Eğer devlet tahvillerinin değeri, gelecek vergi yükümlülüklerinin zımni değerini aşarsa, net olarak algılanacak, ve ancak o zaman ekonomideki reel etkileri görülebilecektir”.14 Aynı yazara göre, katlamalı nesiller modeli bağlamında, yaşlı kuşaktan genç kuşağa veya genç kuşaktan yaşlı kuşağa, mevcut kuşakların gelecek kuşaklara işleyen bir kuşaklararası transfer zinciri yoluyla bağlandığı sürece, bireylerin sınırlı yaşamının sınırsız bir yaşam durumuna geleceği belirtilmektedir. Böyle bir durumda, bireyler gelecek vergi yükümlülüklerini kapitalize etmede sadece kendi yaşam süreleri ile sınırlı olarak hareket etmeyerek, kendinden sonra gelecek olan nesilleri de dikkate almak zorunda kalacaktır. Bunun anlamı, bireyin fayda fonksiyonunun, çocuklarının refahını da kapsayacak şekilde genişlemesidir. Bunun doğal sonucu ise, bir vergi indirimi sonucu ortaya çıkan bütçe açığının, borçlanma ile finanse edilmesinin zamanlararası olarak, makro ekonomik değişkenler üzerinde etkisinin olmadığıdır.
Barro, bulduğu sonuçları gösterebilmek için bir takım varsayımlardan hareket etmektedir. Bu varsayımlar  Barro 15 tarafından şu şekilde sıralanmaktadır.
1- Devletin, başlangıç döneminde borcu yoktur.
2- Fiyat düzeyi ve toplam para stoku sabittir. Bu nedenle devletin emisyon yoluyla 

gelir   elde etmesi mümkün değildir.
3- Her bir dönem için kamu harcamaları veridir.
4- Her bir dönem için toplam transfer harcamaları sabittir.
Bu varsayımlardan ikinci ve üçüncü maddeler, sonuçların geçerliliği için gerekli verilerdir. Birinci ve dördüncü maddeler ise, analizi kolaylaştırmak bakımından gerekli görülmüştür. Bu maddelerin yumuşatılması durumunda da sonuçlar değişmeyecektir
Bu varsayımlar doğrultusunda, devletin her bir dönem için bütçe sınırlaması reel olarak şu şekilde formüle edilebilir.
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Bu formülde parametrelerimiz:
G: Kamu harcamaları
T: Vergiler
R: Nominal faiz ödemeleri
P: Fiyat düzeyi
B: İç borçlanma. Şeklindedir.
Barro bu analizinde ekonomide fiyat artışları olmadığı ve nominal faiz haddi (R)'nin sabit olduğu görüşünden hareket etmektedir. Böylece, reel faiz haddi, nominal faiz haddine eşit olacaktır.
Başlangıçta, devletin iç borcunun olmadığı varsayılmıştı. Bu durumda, başlangıç döneminde bütçenin denk olduğunu kabul edersek, reel kamu harcamaları, reel vergi gelirlerine eşit olacaktır. Çünkü, faiz ödemeleri yoktur.
İkinci dönemde, devlet bütçesinin 1$ açık verdiğini ve bu açığı borçlanma ile karşıladığını varsayalım. Böylece, iç borçlar 1 $ artacaktır. Aynı dönemde, kamu harcamaları sabit varsayıldığı için bu dönemdeki vergiler 1 $ azalacak ve hane halkının toplam cari kullanılabilir geliri 1 $ artacaktır.
“Vergilerde yapılacak bir birimlik indirimden dolayı ortaya çıkacak bütçe açığının, borçlanma yoluyla finanse edilmesi durumunda, politika değişimi, ekonomide reel etkiler yaratmayacaktır “16 (Barro,1983:381:384).  Şöyle ki, devletin birinci dönemde aldığı borcun, ikinci dönemde normal olarak ödeyeceğini düşünelim. O zaman devlet, ikinci dönemdeki vergileri, birinci dönemde aldığı borcun hem anapara, hem de faizini ödemeye yetecek kadar artıracaktır. Böylece, ikinci dönemde alınacak vergi (1+R) $ olacaktır. Borcun anaparası (R) ve (I) ise faizidir. Bu durumda toplam vergiler birinci dönemde 1$ azalacak, fakat ikinci dönemde (1+R)$ artacaktır. Ancak, burada önemli bir hususa dikkat etmek gerekecektir; Dönemlerarası vergi gelirlerinin şimdiki değeri değişmeyeceği varsayılmaktadır ve bu durum şu şekilde formüle edilmektedir.
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Burada ikinci dönemdeki (1+R)'lik vergi artışı, iskonto faktörü olan (1+R) ile iskonto edilmektedir. Bu nedenle, toplam vergi gelirlerinin şimdiki değeri üzerindeki net etkisi, sıfır olacaktır. Böylece, birinci dönemdeki borçlanma, hane halkı ve fertler açısından, herhangi bir servet etkisi yaratmayacaktır. Bir vergi indirimi nedeniyle ortaya çıkan bütçe açığının, iç borçlanma yoluyla finanse edilmesi, toplam tüketim ve bireylerin çalışma arzularında doğrudan bir etki yapmayacaktır. Bu bağlamda, bireyler 1$'lık cari bir bütçe açığı ile 1 $'lık cari bir vergiyi eşdeğer olarak değerlendirmek durumunda kalacaklardır. Bu görüşler, Barro tarafından üretilen Ricardo Denklik Teorisi’nin basit bir versiyonu olarak kabul edilmektedir.
Bunun sonucunu yorumlayacak olursak, hane halkı, birinci dönemde bir vergi indirimi sonucu 1$'lık bir kullanılabilir gelir elde etmektedir. Fakat ikinci dönemde (1+R)$'lık ek bir vergiye maruz kalmaktadır. Eğer fertler, birinci dönemde kullanılabilir gelirlerinde ortaya çıkan 1$'lık artışı, devlet tahvili almak için kullanırlarsa, ikinci dönemde konacak vergileri ödemek için gerekli olan fonlara sahip olabileceklerdir. Yani, ilk dönemdeki vergi indirimi, sadece gelecek dönemlerde konacak vergileri ödemek için gerekli kaynağı sağlayabilecektir.
Mal piyasasındaki denge koşulu, Barro'ya göre şu şekilde bir denklem ile formüle edilmiştir;
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Yapılan analizde de görüleceği gibi, borçlanma sonucu bireylerin servetleri artmadığı gibi, tüketim talebi ve çalışma arzularını da değiştirecektir. Dolayısıyla, mal arzı açısından bir etki yaratmayacaktır. Bu ise, mal piyasasında denge durumunu gösteren (3) nolu denklemin denge koşulunu etkilememekte ve reel faiz haddi (rı), çıktı miktarı (Y), tüketici (C) ve yatırım (I) gibi değişkenlerini  etkilememektedir.
Barro modelinin analizinden çıkarabileceğimiz temel sonuçları şöyle ifade edebiliriz;
Vergilerde yapılacak bir indirimden dolayı ortaya çıkan bütçe açığının, borçlanma yoluyla finanse edilmesi, faiz haddi, fiyatlar, tüketim ve yatırım gibi değişkenler üzerinde herhangi bir etki meydana getirmemektedir. Reel ve nominal faiz hadleri değişmediği halde, hane halkının neden daha fazla devlet tahviline sahip olmak isteği ise, gelecekte konulması muhtemel vergileri finanse edebilmek kaygısından kaynaklanmaktadır. Bu nedenle, vergilerde yapılacak bir indirim sonucu yapılan borçlanma ile reel verginin şimdiki değeri değişmemekte, yalnızca zamanlaması değişmektedir. Yapılan analizin en önemli noktalarından biri, kamu harcamalarının sabit kaldığı zaman içerisinde, herhangi bir değişikliğin olmadığı bir ortamda ele alınmış olmasıdır.
Öte yandan, “kamu harcamalarının şimdiki değeri değişirse veya devlet tahvillerinin değeri, gelecekte konulacak vergi yükümlülüklerinin zımni değerini aştığı taktirde, servet etkisi ortaya çıkacaktır” 17. Aynı yazara göre, daha önceki borçlanma nedeniyle yapılacak faiz ödemelerinin, vergiler yerine para basılarak, yani emisyona başvurularak finanse edilmesi durumunda da servet etkisi ortaya çıkmayacaktır. Burada, emisyon hacminin genişlemesi nedeniyle ortaya çıkması muhtemel enflasyonist etkinin dengeyi sağlayacağı düşünülebilir. Ancak, anapara ödemelerinin emisyona başvurularak karşılanması halinde, bu etkinin nötr olamayacağı unutulmamalıdır.
4- Günümüz Koşullarında Denklik Teorisinin  Anlamı,  Sınırları ve Sonuçları:
Yapılan çalışmalar ve ortaya çıkan fikir çatışmaları göstermektedir ki, Ricardo'nun Eş- değerlik teorisinin günümüzdeki anlamı da giderek değişmeye başlamış ve teorinin alanı ve sınırları ilk başlarda ifade edilen görüşlere göre, önemli sayılabilecek derecede farklılaşmıştır. Bir yandan, bu teorinin neyi anlatmaya çalıştığı analiz edilmeye çalışılırken, öte yandan, teoride ileri sürülen görüşlerin gerçekleşebilmesi için, gerekli varsayımlar ve bu varsayımlardan sapmaların ekonomik ve mali etkileri araştırılmaya çalışılmaktadır. Elbette günümüz devletlerinin temel yapıları, teorinin ortaya atıldığı zaman ki devlet yapılarıyla farklılıklar arzetmektedir. O çağdaki klasik devlet ve denk bütçe anlayışının mevcut ekonomik yapılarına uygun gibi görünen bazı düşüncelerin, günümüzde mevcut devlet anlayışıyla bağdaşmadığı noktalar, elbette teoride de bir takım yeni sorunları beraberinde getireceği şüphesizdir.
4.1- Denklik Teorisinin Sınırları :
İlk başlarda Denklik Teorisi, veri bir kamu harcama düzeyinin vergileme veya borçlanma yoluyla finanse edilmesinin ekonomi üzerindeki etkisinin eşdeğer olduğunu ifade ederken, ortaya çıkan temel sorun, özel tasarruf, tüketim ve faiz haddi gibi değişkenlerin, bu değişmelerden etkilenip etkilenmeyeceği şeklinde iken18  daha sonraları, kamu harcamalarındaki bir artışın, ya da kamu harcamaları sabitken bir vergi indirimi sonucu ortaya çıkan açığın, iç borçlanmayla finanse edilmesinin özel tüketim ve tasarruf kararları gibi ekonomik davranışları etkilemede nötr olduğu şeklinde ifade edilmeye başlanmıştır19 . Bu durumu özellikle ampirik çalışmalarda açık bir şekilde görmek mümkündür. Bu noktadan hareket edildiğinde, Ricardo Denklik Teorisinin, artan kamu harcamalarının finansmanında devlet borçlanmasının etkilerini araştırdığını söyleyebiliriz. Hatta, Buchanan ve Roback'ında belirttiği gibi, bunun Barro nötrlüğü olarak adlandırılmasının daha doğru olacağı kanaatindeyiz. Ancak, yapılan çalışmalar, kamu harcamalarını sabit bir veri olarak kabul etmemekte, ve sonuçlar hep Ricardo Denklik Teorisi bağlamında değerlendirilmektedir.
Bu teori ancak, alanın ve sınırlarının belirlenmesi açısından yalnızca borçlanma ile finanse edilen vergi indirimlerine veya, bireylere yapılan transfer harcamalarındaki artışlara uygulanabilir. Fakat, borçlanma  ile finanse  edilen  kamu harcamalarındaki  artışlara uygulanamaz. Hatta  bu teori, yalnızca yurt içi bireylerden borçlanmaya gidildiğinde uygulanabilir.20  Diğer bir deyişle, bankalardan ya da Merkez Bankasından borçlanmaya uygulanamamaktadır.
Bu durumda, Ricardo Denklik Teorisi, son derece sınırlı bir teori durumuna gelmektedir. Bu sınırlamanın doğal sonucu olarak ta teori, borç finansmanlı kamu harcamalarından kaynaklanan faiz haddi değişmelerini (Artışlarını) analizlerin dışında tutmaktadır. Bu yaklaşımın temelinde ise, kamu harcamaları ile, özel tüketim harcamaları arasında ikame olmadığı varsayımı yatmaktadır.
Daha sonra, kamu harcamalarının özel tüketim harcamalarını ikme etme olasılığını gözönüne alan M.Feldstein21 . C.Kormendi22 ,D.A. Aschauer23 ve Razin gibi yazarlar, teorinin alanını, kamu harcamalarını da içerecek şekilde genişletmişlerdir. Böylece adı geçen yazarlar, eşdeğerlik teorisinin özel tüketim davranışları üzerine belirli sınırlamalar getirmesi gerektiğini göstermektedir.24  Bu tür bir yaklaşımın doğal sonucu olarak da, eşdeğerlik teorisinin ileri sürdüğü sonuçların gerçekleşebilmesi, ek varsayımların tesbit edilmesine bağlanmış bulunmaktadır. Yani, daha fazla sınırlamayı gerektirmektedir.












 
       4.2- Denklik Teorisinin Sonuçları :




Sınırları bu şekilde belirlenen eşdeğerlik teorisinin anlamı ve sonuçlarını daha açık bir biçimde ortaya koyma çabaları devam etmektedir. Daha önce, Barro'nun bu soruna formel mantıkla yaklaşımını görmüştük.
Yakın tarihlerde yapılan bir çalışma da, bir vergi indirimi sonucu ortaya çıkan bütçe açığının, devlet tahvili ihracı suretiyle finanse edilmesinin faiz haddi, fiyatlar, toplam talep, üretim vs. gibi değişkenler üzerinde etkisi olmadığı belirtilmektedir.25 Yazar, bireylerin borçlanma politikasına gösterdiği tepkiye bağlı olarak, bu olayı şu şekilde izah etmektedir.
" Tam istihdam koşullarında kamu harcamalarında herhangi bir değişme olmaksızın, bir vergi indirimi sonucu ortaya çıkan kamu finansman ihtiyacı (kamu açıkları) toplam talep, faiz haddi gibi ekonomik değişkenler üzerinde etki meydana getirmeyecektir. Çünkü, vergi indirimi veya vergi oranlarındaki azalma, tahvil alımını finanse etmek için gerekli olan kullanılabilir gelir de belirli bir artış sağlayacaktır. Fakat, vergi oranlarındaki değişme, toplam talebi etkilemeyecektir. Çünkü, ekonomik karar birimleri, mevcut tahvil arzının gelecekte tahvil anapara+faiz'e eşit bir vergi artışı  ile finanse edileceğini sezinleyerek, artan gelirlerini harcamaktan kaçınacak, bunun yerine tasarrufa yöneleceklerdir. Bu durumda azalan devlet tasarrufları, artan özel tasarruflarla telafi edilecektir."
Kormendi 26  ve Evans27 ‘te bu düşüncededirler. Yani, sanki devlet bir vergi kredisi vermiştir, ve karar birimleri bunu görerek, gelecekte kendilerini ve çocuklarını çözümsüzlükle karşılaştıracak davranışlardan kaçınmaktadırlar. Bunun ise yaşamları boyunca ellerinde tuttukları devlet tahvillerini azaltmayarak ve kendilerinden sonra gelenlere miras bırakmak suretiyle gerçekleştirmektedirler. Devlet tahvillerini alanlar ise, bunları gelecekte konulabilecek vergileri ödemede kullanacaklarından, bu devlet tahvilleri, satın alanlar için net servet olmayacaktır. Bu nedenle de, devlet tahvillerinin ekonomik değişkenler üzerinde bir etkisinin olabileceği düşünülemez.
Başka yazarlar da, Denklik Teorisi’nin ileri sürdüğü kısa ve uzun dönem etkilerini açıklamaya çalışmaktadırlar. Tobin ve Buiter, Kısa dönem eksik istihdam dengesizliğinde vergileme yolu ile finansmandan, borçlanma yoluyla finansmana kayma olayı, genişletici etki yaratmaz. Böyle bir kayma, mevcut fiyatlarda tüketim talebini veya toplam talebi artırmayacaktır. Bundan dolayı, gerçekleşen üretim, reel gelir ve istihdam da artmayacaktır. Kısa dönem tam istihdam dengesinde ise borçlanma yoluyla finansman, enflasyonist etki meydana getirmez. Çünkü, toplam talep değişmemektedir. Fiyatlarda veya faiz hadlerinde herhangi bir artış olmadığında, toplam arz ve talep değişmeden dengede kalacak ve özel yatırımlar dışlanmayacaktır. Uzun dönemde ise, borçlanma yoluyla finansman, faiz hadlerini değiştirmediği için, ekonominin sermaye birikimini azaltmayacak, özel tasarrufları absorbe etmeyecektir. Bundan dolayı, genişletici ve enflasyonist etkisi olmadığını belirtmektedir.. Dolayısıyla, şimdiki kuşaklar gelecek kuşaklara, şu anda yaptığı borçlanmanın yükünü aktarmayacaktır.
4.3- Teorinin Geçerli Olabilmesi İçin Gerekli  Varsayımlar;
Şüphe yok ki, Denklik Teorisi'nin ileri sürdüğü bu sonuçların gerçekleşebilmesi için bir takım varsayımların gerçekleşmesi gerekir.28 Bu varsayımları şu şekilde sıralamamız mümkündür ;
1-Başlangıç dönemindeki kamu harcamaları, her iki finans aracı için de aynı olmalıdır.
2-Başlangıç döneminde yapılan borçlanma, daha sonra ki dönemlerde alınan vergilerle ödenecektir.
3- Sermaye piyasalarında tam rekabet koşulları geçerli olacaktır. Bireyler, devlet gibi, aynı oranda borç alıp, verebileceklerdir. Dolayısıyla, tüketici üzerinde hiç bir şekilde borçlanma sınırları olmayacaktır. Ayrıca, özel sektör ve kamu sektörü için, eşit bir planlama ufku mevcut olmalıdır.
4- Bireyler, hem bu günkü, hem de gelecekteki gelirleri hakkında tam bir bilgiye sahip olacaklardır.
5- Bireylerden, hem mevcut vergi ödeyenler, hem de potansiyel vergi ödeyenler, sonsuz bir planlama ufkuna sahipmiş gibi davranacaklardır.
6- Mevcut borçlanma nedeniyle bireyler, gelecek dönemde konulacak vergi yükümlülüklerini tam olarak algılayabileceklerdir. Dolayısıyla, devletin bütçe politikası ve gelecekteki vergilerin yönü hakkında tam bir belirlilik mevcut olacaktır.
7- Ekonomide mevcut olan tüm vergiler, gelir dağılımını etkilemeyen vergiler olacaktır.
Bu koşullarda, ilk dört madde problemin özünü ortaya koymaktadır. Fakat son üç koşul, teorinin özünü belirleme açısından çok daha önemlidir. Özellikle,  beş ve altı nolu varsayımlar, ekonomideki bireylere sahip olunması oldukça güç özellikler yüklemektedir. Beşinci madde, sermaye birikimi ve tasarrufların (Zamanlararası olarak) değişmezliğini sağlayan en önemli koşuldur.29  Beşinci koşul, Barro'nun kuşaklararası gönüllü miras ve transfer güdülerini modele dahil etmesi ile sağlanmaktadır30  Barro'nun, yaşlı kuşaklardan genç kuşaklara işleyen gönüllü miras güdüsüne, genç kuşaklardan, yaşlı kuşaklara doğru işleyen "Gönüllü bağışlar" güdüsünü de dahil etmiştir. Böylece, bireylerin sınırlı zaman ufkunun, sınırsız zaman ufkuna dönüşmesi için, herhangi bir güdünün işlemesi yeterli olmaktadır. Altıncı koşul ise, mali yanılsama (İllusion Fiscal)  ile ilgilidir. Asıl bu koşul, harcama oranlarının etkilenmemesini sağlamaktadır.
4.4-Denklik Teorisinden Sapma Yaratan Faktörlerin Analızı:
Uygulama alanında, borç stokundaki ve vergilerin zamanlamasındaki değişmeler, özel sektör davranışları ve buna bağlı olarak ta ekonomik değişkenler üzerinde, ülkeler arasında bir takım farklılıklar göstermesine karşılık, önemli etkiler meydana getirebilmektedir. Öyleyse aklımıza şu soru gelmektedir; Denklik teorisi gerçek hayatta geçerli olmayan bir teori midir? Geçerli ise, neden farklılıklar meydana getirmektedir? Yoksa, teoriyi etkileyen, fakat teorinin farkında olmadığı bir takım etken değişkenler mi rol oynamaktadır? Bütün bu sorular için ortak görüş; teorinin geçersizliğinden ziyade, geçerli olabilmesi için öne sürülen varsayımların gerçek hayatta tam olarak karşılanmamasıdır. Çünkü yukarıda belirttiğimiz gibi, Teori son derece uç varsayımlara dayanmaktadır. Pratikte bu varsayımları yeterli bir şekilde yakalayabilmek imkansız değilse bile, son derece zordur. Ayrıca teori, yapısı itibariyle oldukça sınırlı bir alanda ele alınabilmektedir. Mesela; vergi indirimlerine ya da transfer harcamalarına kolayca uygulanabilen teori, borç finansmanlı harcamalara uygulanamamaktadır. Öte yandan, vergi değişmelerine olanak vermediği varsayımıyla, vergi oranlarındaki değişmelerin makro ekonomik etkileri, bu analizde değerlendirilemez hale gelmektedir. Diğer önemli bir nokta da, teoriye göre yapısal ,veya sürekli bütçe açıkları nedeniyle, devlet borçlarının sınırsız bir şekilde artacağı varsayılmaktadır.
Şüphesiz ki, teorilerin gerçek hayatta uygulanabilirlikleri, her zaman, bazı nedenlerden dolayı mümkün olamamaktadır. Çünkü, gerçek hayatta, bir yandan teorinin ileri sürdüğü özelliklerin dışında da uygulamalar mevcuttur. Öte yandan, teorinin gerçekleşebilmesi için, bireylerden beklenen davranışlarda sapmalar meydana gelmemelidir.
Denklik teorisinden sapma yaratan faktörler ise, ekonomik karar birimlerinin davranışlarından kaynaklanan faktörler ile, politika uygulamalarından kaynaklanan, yani mali rejimle ilgili faktörlerdir. Politika uygulamalarından kaynaklanan ve sapma yaratan faktörlerin en önemlisi, mali rejim değişiklikleridir. Ekonomilerde mevcut mali rejim, bireylerin kendilerine ulaşabilen mali uyarılara ve özel tüketimin borç-vergi oranındaki değişmelere tepkisinin belirlenmesinde önemli bir faktördür.
Ricardo Denklik Teorisi, temelde, mevcut borçlanmanın, gelecekteki vergileme ile karşılanacağı şeklindeki spesifik bir mali rejimde ortaya çıkacağı düşüncesine dayanır. Üstelik, gelecekteki vergileme de, gelir dağılımını değiştirmeyen bir vergilemedir. Bu durumda, halkın elinde bulunan devlet tahvillerinin miktarında meydana gelebilecek bir artış,  gelecekte vergilerde bir artış beklentisinin sinyallerini verecektir. Bu durum, Ricardo'nun mali rejiminin bir yanını oluşturur. İkinci yanı ise, Ricardo'cu olmayan kutuptur ve devlet tahvilleri, para  yaratılması şeklindeki enflasyon vergisi ile ödenmektedir. Bu rejimde uygulanan para politikaları nedeniyle, bütçe açıkları artmakta ve merkez bankası bütçe açıklarını finanse etmek için emisyona başvurmamaktadır. Böyle bir durumda, devlet tahvilleri stokundaki bir artış, gelecekte para arzının artacağına ve devlet tahvillerinin sonunda monetize edileceğine dair ilk işaretleri verecektir. Bu da şüphesiz ki, enflasyon vergisine neden olacaktır. Enflasyon vergisi ise, genelde gelir dağılımını bozucu bir etki yaratmaktadır. Devlet tahvillerindeki bir artış, bu rejimde özel tüketimi etkileyecektir31 
Vermeye çalıştığımız  örnekler, şüphesiz ki uç mali rejimleri içermektedir. Gerçek mali rejim ise, ancak bu iki uç arasında bulunabilir. O zaman da, devlet borçlarının tüketim üzerinde etkisi olduğu sonucu çıkarılabilir.
Öte yandan, Ricardo Denklik Teori'sinde, teorinin geçerli sayılabilmesi için önemli bir özellik de, kamu harcamalarının veri olarak alındığı varsayımıdır. Bunun nedeni, kamu harcamaları ile, özel tüketim harcamaları arasındaki ikame ilişkisinin mevcudiyeti düşüncesidir. Oysa, çoğu zaman vergi ile borçlar arasındaki değişmeler, gelecek kamu harcamalarında bir değişme olacağının ilk işarelerini verebilir.
Görülüyor ki, Ricardo Denkliğinin geçerliliği, politika değişmelerinin ifade ettiği mali sinyallerle belirlenmektedir. Eğer, borçların tamamen vergilerle ödendiği Ricardo'cu bir kutupta, denkliğin gerçekleşmesi için diğer varsayımlar karşılanabilirse, borçlarla finanse edilen bir vergi indiriminin özel sektör serveti, tüketim, fiyatlar ve faiz haddi üzerinde etkisi olmayacaktır. Oysa, olası bir vergi indiriminin, gelecek kamu harcamalarında bir azalma sinyali verdiği bir durumda, vergi indirimi özel sektörün algıladığı servette bir artışa neden olacak ve tüketim harcamaları artma eğilimine girecektir. Benzer şekilde, politika değişmeleri, parasallaşma oranındaki bir değişmenin işaretlerini verirse, bu gelir dağılımını bozucu özellik taşıyan  enflasyon vergisinde değişmeler yaratacaktır. Bu da, ihmal edilemeyecek etkilere sebep olacaktır.
Bilindiği gibi, günümüzde Hayek tarafından ortaya atılan Neo Liberal İktisadi Düşünce Sisteminin temelinde, Ricardo'nun ekonomik ve mali düşüncelerinin izlerine rastlanmaktadır. Öyleyse, Ricardo Denklik teorisinde geçerliliğin sağlanabilmesi için, ekonominin dışa açıklık derecesi de dikkate alınmak durumundadır. Çünkü, dışardan transfer edilen kaynaklar, mali rejimler, ülkeler ve zamanlararasında değişiklikler gösterebilir. Ayrıca, zamanın bir noktasındaki mali rejim ile, daha sonraki mali rejim arasında belirsizlikler olabilir. Şöyle ki; Borçlarla finanse edilen büyük bütçe açıkları, sürdürülebilir açıklar olarak gözönüne alınabilir. Bundan dolayı, bütçe açıklarında gelecekte bir daralma sinyali verebilir. Ayrıca, bütçe açığındaki bu daralmanın kamu harcamalarındaki bir azalmadan mı yoksa, vergi gelirlerinde bir  azalmadan mı olduğu, genelde önceden bilinemez.
Politika uygulamalarından kaynaklanan faktörler olarak adlandırabileceğimiz bu faktörler, gerçekleşmiş olsalar bile, yine de Ricardo Dengesinden sapmalar yaratan faktörler ortaya çıkabilmektedir. Bunlar, daha önce de belirttiğimiz gibi, daha çok, varsayımların gerçek hayata tam olarak karşılanamamasından ortaya çıkmaktadır. Genel olarak, olaya varsayımlar açısından yaklaştığımızda, Denklik teorisinden sapma yaratan faktörleri şu şekilde tesbit etmemiz mümkün olacaktır.
1-Gelecekte elde edilebilecek gelirler ve konulması olası vergiler konusunda belirsizlik vardır.
2- Ekonomide gelir dağılımını bozan vergiler mevcuttur.
3- Özel sektör ile, kamu sektörü birbirinden farklı planlama ufkuna ve metoduna sahiptir.
4- Borçlanma (Likidite) sınırları mevcuttur.
Şimdi bu konuları biraz daha açmaya çalışalım.
1-) Gelecekte elde edilebilecek gelirler ve  konulması olası vergiler konusundaki 
 
   belirsizlikler:
Ricardo Dengesi’nin türetilmesinde, öncelikle vergilerde cari bir indirim ya da borçlardaki bir artışın, devletin gelecekte toplayacağı vergilerde bir artışa sebep olacağı varsayımından hareket edilmektedir. Ayrıca, gelecek vergilerdeki artışların zamanlamasının, miktarının, tüketiciler tarafından tam bir belirsizlik yaratacağı varsayılmaktadır. Bu varsayımın oldukça katı bir içeriğe sahibolduğu açıktır. Uygulama da, cari vergi indirimleri ya da borçlanma, gelecek vergilerde bir artışa gidileceği düşüncesini yaratsa bile, vergilerin tam olarak ne zaman konulacağı (Vergi zamanlaması), vergi türü (Servet, gelir, ücret vs.) ve vergilerin yansıma özelliklerinin nasıl olabileceği, tamamen belirsizdir. İşte bu belirsizlik, denklik teorisinde bir takım sapmaların oluşmasına zemin hazırlamaktadır.
Bunu ampirik olarak şu şekilde açıklamak mümkündür 32
Gelecekte kullanılabilir  geliri (1-aı)Yı  olan, bir temsili tüketici gözözüne alalım. Burada (Yı) varlıklar dışındaki safi geliri ve (aı) bu gelire uygulanan vergi oranı olsun. Gelecekteki gelirlerin önceden tam olarak bilindiği, fakat vergi oranının (aı) belirsiz olduğunu varsayalım. Şüphesiz ki, şu andaki bir vergi indirimi, gelecek vergilerde bir artışa neden olacaktır. Bu değişme, gelecek vergilerin yansıması hakkındaki belirsizliği artırdığı sürece, ekonomik birimler kullanılabilir gelire bağlı belirsizligin giderek büyüdüğünü algılayacaklardır. Tüketiciler için gelecek net gelir hakkındaki artan belirsizlik, tipik olarak, tasarrufları artıracak ve tüketimi azaltacaktır. Böylece, bu durum Denklik Teorisinin ifade ettiğinin aksine cari tüketimi azaltacaktır.
Öte yandan uygulamada, gelecekte elde edilebilecek gelirler de tam olarak belirlenebilir. Yani, gelecekte uygulanması olası vergi oranları tam olarak bilinse bile, sapma yaratan diğer bir faktör, gelecek gelirlerin tam olarak bilinmemesidir. Bu durumu açıklayabilmek için, gelecekteki vergi oranlarında ve onun yansımasında tam bir belirlilik olduğu, fakat, gelirin belirsiz olduğu bir durumu gözönüne alalım.
Gelecek dönemde vergi oranı (aı) de bir artış olabileceğini ifade eden, cari dönemdeki bir vergi indirimi, gelecekte kullanılabilir gelire bağlı belirsizliği azaltacaktır. Bu nedenle, bu etki, özel sektör cari tüketimini artıracaktır. Burada olay, gelir vergilerinin bir sigorta mekanizması gibi bir rol oynamasıdır. Bunu görebilmek için vergi ödemelerini ; 
[image: image4.wmf] 

 

 

 

 

 

 

 

a

1

Y

1

 

=

 

a

1

 

Y

1

 

+

 

a

1

 

(

Y

1

-

Y

1

)


olarak ifade edebiliriz.  Burada (Yı ) ekonomideki ortalama gelirdir. Gelecekteki geliri ortalamadan daha yüksek olacak bir birey, bir sigorta ödemesi yapar. Ortalamadan daha düşük gelirli bir birey ise, bir sigorta ödemesi alır. Böylece (aı) deki bir artış, gelir nisbi payını artırır ve bu bireylerin vergi sonrası gelirleri hakkındaki belirsizliğini azaltır. Bu olayın, tüketimde bir artışa neden olacağı açıktır. Şöyle ki, gelir seviyesi artan bireylerin, tüketime ayırabilecekleri payda artacak, dolayısıyla, harcama miktarında belirli bir yükselme oluşacaktır.
2-) Gelir dağılımını değiştiren vergilerin mevcudiyeti:
Denklik teorisinin temel varsayımlarından biri de, vergilerin götürü (lump-Sun) ve gelir dağılımını değiştirmeyen vergiler olmasıdır. Oysa, uygulamada mevcut vergilerin çoğu, tek tek bireyler adına yazılmış belirli miktarlar olmayıp, servet, gelir, tüketim gibi bireyin yaşadığı ortama ve yaşama koşullarına bağlıdır. Bu vergilerin çoğunun gelir dağılımını değiştirebileceği bir gerçektir. Bu vergilerin zamanlamasındaki değişmeler, vergilerin uyarılmış servet yoluyla bütün ekonomiye pay edilmesini, yeniden dağılımını ve zamanlararası ikame etkilerini değiştirebilir ve bundan dolayı Denklik Teorisinden sapmalar meydana gelebilir.33  Mesela, emek geliri veya şirket geliri (gelir ve kurumlar vergisi) üzerindeki vergilerin ikame, servet ve dağılım etkileri yoluyla, tüketici güdülerini, üretim ve emek arzını etkileyebilir.
Öte yandan, vergilerin toplam reel etkilerine ek olarak, vergilemenin düzeyindeki ya da çeşidindeki değişmeler, ekonomide, bireyler arasında farklı şekillerde yansıyacak dağılım etkilerine sebep olabilir. Bu tür dağılım etkileri, denklik teorisinden sapmalar için ek etkiler yaratabilir.34 
3-) Özel sektör ile kamu sektörünün birbirinden farklı planlama ufkuna sahip olması:
Denklik teorisinin temel varsayımlarından biri de, hane halkı ve servet sahiplerinin aynı planlama ufkuna sahip olduğu ve şimdiki değer hesaplamalarında, aynı iskonto faktörünü kullanmasıdır. Burada, sapma yaratan temel faktörden, bireylerin yaşamları hakkındaki belirsizlik nedeniyle planlama ufuklarının azalmış olması anlaşılmaktadır. Barro, yukarıda açıkladığımız modelin, bireylerin yaşamları ile ilgili belirsizliklerin, kuşaklararası gönüllü miras transferi yoluyla ortadan kalkacağını göstermiştir.
Öte yandan, her  kuşakta  çocuğu olmayan, ya da çocuklarının refahı ile ilgilenmeyen hane halkları da bulunabilecektir. Bu hane halklarının, mevcut borçlanma politikası ile kendi üzerindeki bir kısım vergileri, gelecek kuşaklara aktararak, şu andaki servetinde bir artış meydana gelebilecek ve bu da bu gün ki tüketimlerini artırabilecektir. Çocuk sahibi olup, çocuğunun refahı ile ilgilenen hane halkları, hem kendi tüketimlerini, hem de çocuklarının gelecekteki tüketimlerini, miraslarını ayarlayarak, zamanlararası seviyede, aynı düzeyde tutamayacaklardır. Çünki, çocuklar, önceki kuşağın çocuksuz üyelerinin kendilerine aktardığı vergileri de ödemek zorunda kalacaklardır.
4-) Borçlanma sınırlarının mevcut olması:
Denklik teorisinin temel varsayımlarından biri de, likidite veya borçlanma sınırlamalarının olmayışıdır. Bunun anlamı; bireylerin gelecekteki gelirlerini bu günden tüketmek istemesi olanağını sağlayan mükemmel bir sermaye piyasasının varlığıdır. Böyle bir piyasada,, hem bireyler gelecekteki gelirlerini bu günden tüketmek olanağına sahip olmakta, hem de, gelecek vergi yükümlülüklerini şimdiden iskonto edebilmektedirler. Üstelik, bireylerin devletle aynı oranda borçlanma olanağına sahip olduğu gibi, zımni bir varsayım da mevcuttur.35  Oysa, uygulamada en gelişmiş ülkelerde bile mali piyasalar, gelecekteki gelirleri bu günden tüketmek isteyenlere sınırsız olanaklar sunmazlar. Ayrıca bu piyasalar, söz konusu borçlanma olanaklarını, devletin borçlandığı oranda sunamazlar. Çünkü, devletin borçlanmasında geri ödenmeme riski yoktur. Günümüzde, en gelişmiş ülkelerde bile hane halkları homojen değildirler ve önemli bir kısmı, likidite ve servet kısıtlaması  ile karşı karşıyadır. Bu bireylerin tüketim plan ufukları ömürlerinden daha kısadır. Dolayısıyla, bireyler için vergi indirimi, ya da transfer harcamalarındaki artış nedeniyle kullanılabilir gelirleri arttığı zaman, tasarruflarını artırmak yerine, tüketimlerini artırmaları söz konusudur. Bu, özellikle gelişmekte olan ülkelerde yaşanan bir olgudur.
Denklik Teorisi’nden sapma yaratan bu faktörler, çeşitli iktisatçılar tarafından farklı şekillerde yorumlanmaktadırlar. Şöyle ki ;
Teori, mevcut vergi mükelleflerinin  ortalama yaşamlarını, devlet borçları üzerindeki gelecek faiz ödemeleri için geçecek süreden daha kısa olduğunu varsaymaktadır.36  Bu durumda, eşit faiz ödemeleri ve  vergi akımının şimdiki değeri pozitif olacaktır. Bu ise, sadece kısmi iskontolama anlamına gelecektir. Mundell37 , kısmi iskontolama için ikinci bir neden göstermektedir. Bu görüşe göre, “sermaye piyasaları mükemmel (Tam rekabetçi) değildir.” Vergi yükümlülükleri için ilgili iskonto oranı, faiz ödemeleri için olan iskonto oranlarından daha yüksek olmaktadır. İskonto oranlarındaki farklılık, pozitif bir servet etkisi yaratır. Çünkü, Mundell'in varsayımları altında, düşük iskonto oranlı bireyler, yüksek iskonto oranlı bireylere kredi açmış gibidirler. Böyle bir kredinin sağlanmasında devlet, özel sektörden daha etkin olmak durumundadır38.
5-  Ricardo Denklik Teorisinin Genel Bir Değerlendirmesi



 
      Ricardo Denklik Teorisi veya, borç nötrlüğü konusunda yapılan ampirik çalışmalar, her gün biraz daha artarak devam etmektedir. Ancak bu güne kadar yapılan çalışmalardan çıkan ortak sonucu şu şekilde ifade edebiliriz;
Ricardo Denklik Teorisi, veya borçların nötrlüğünün gerçekliği konusunda yapılan çalışmalar, seçilen döneme, kullanılan değişkenlerin tanımına, (Borçlanma veya bütçe açığı kavramına) ve kullanılan spesifikasyonlara bağlı olarak farklılıklar göstermektedir. Mevcut bir çok çalışma üzerinde, çok küçük değişiklikler yapan Barth, İden, ve Russek39,  bunu açık bir şekilde göstermiştir. Öte yandan Barro (1979), ampirik çalışmalarının sonuçlarının kesinlikten uzaklaşmaya sebep olabilecek belirleme ve veri ile ilgili problemlerden etkilenebileceğini de belirtmektedir. Bu çalışmada, bu güne kadar yapılan ampirik  çalışmalarla  ilgili özellikleri veri  alarak, şöyle bir sonuca ulaşmamız mümkündür ; Yapılan bir kaç çalışma dışında, ne Ricardo denklik kuramının belirttiği gibi tam istihdama, ne de tüketicilerin miyobik olduğu, bu nedenle şu andaki borçlanma nedeniyle gelecekte koyulacak  vergileri algılayamayacağı ve hiç iskontolamayacağı  şeklindeki Keynesyen görüş, tam olarak geçerli değildir. Gerçek durum ,bu iki uç arasındadır. Bireyler, şu andaki borçlanma nedeniyle gelecekte koyulacak vergileri kısmen hesaba katmaktadırlar.  Devlet tahvilleri, kısmen özel sektör net servetinin bir parçasıdır. Bu nedenle de, vergi yerine borçlanma şeklindeki bir politika değişiminin ekonomi üzerinde etkisi olacaktır.
Bir  vergi  indirimi   dolayısıyla   veya    bireylere   yapılan  transfer  harcamalarındaki artışlar   sonucu  ortaya çıkan bütçe açığının, iç borçlanma yoluyla finanse edilmesinin, ekonomi üzerinde etkisi olmadığını ifade eden Denklik Teorisinin iktisat politikası yapımcılarına verdiği mesaj önemlidir. Ricardo  Denklik  Teorisi, vergi ve iç borçlanma şeklindeki iki finansman oranının etkilerinin denk olduğunu ifade ederken, iktisat politikası yapanlara şöyle bir menü sunmaktadır; Kamu kesimi mevcut harcamalarının finansmanını ister vergi toplayarak, isterse iç borçlanma yoluyla yapabilir. Çünkü, bu iki finansman yönetiminin ekonomi üzerindeki etkileri aynı olacaktır. Ancak, kamu kesimi bunu yaparken, harcamalarını artırmamalıdır. Yani, kamu kesiminin ekonomideki genişliği artmamalıdır.
Özellikle 1980'li  yıllardan itibaren, mevcut gelişmeler de bu yönde olmuş, ve bir çok ülke, vergileri azaltarak iç borçlanmaya yönelmiştir. Böylece, iç borç stoku, bir çok ülkede hızla artmıştır. Ancak, iç borç stokundaki bu artış sonucu, ekonomi üzerinde ihmal edilemeyecek  boyutta  etkiler   ortaya  çıkmıştır.   Bu ise, Ricardo Denklik Teorisi'nin geçerli bir teori olmadığı şeklinde yorumlanmaktadır. Zaten çalışmamızda ifade ettiğimiz gibi, bizzat Ricardo'nun kendisi de bu düşüncede olduğunu vurgulayarak,"Denksizlik Teorisi" demektedir.  Fakat,  eğer  bu  teorinin  gerçekleşmesi  için  gereken  tüm  varsayımların aynı anda sağlanması mümkün olabilirse, teorinin ifade ettiği sonuçları elde etmek mümkün olabilecektir. Ancak, bunun imkansız olmasa bile ne kadar zor bir olasılık olduğunu da kabul etmek gerekecektir. Teorinin   gerçekleşmesi, birey davranışları, piyasa yapısı ve mali rejim gibi katı varsayımlar demetine bağlıdır. Oysa, bu varsayımlar demetinin tamamının gerçek dünyada aynı anda karşılanması son derece zordur. Çünkü, bu varsayımlar, bütün belirsizliklerin   ortadan   kalktığı  bir   dünyanın  varlığını   gerektirmektedir.
Ricardo Denklik Teorisi, mevcut borçlanmanın ilerdeki vergiler ile karşılanacağı şeklinde, spesifik bir mali rejim de ortaya çıkar. Üstelik, ilerdeki vergileme de, gelir dağılımını değiştirmeyen  bir  vergileme olacaktır. Böyle bir mali rejimde, devletin borç stokundaki bir  artış, gelecek  vergilerde  de bir artışın sinyallerini verecektir. Ancak, gerçek dünyada, devletin, ortaya  çıkan   bütçe açıklarını, borçlanma yerine para basarak, yani emisyon yoluyla karşılaması   şeklinde   finanman   değişikliğine  gittiği zamanlar da olabilir. Böyle bir finansman değişikliği ise, bireylere, borçların parasallaşacağı ön bilgisini verebilir. Bu ise enflasyon vergisine neden olacaktır. Enflasyon vergisi ise, gelir dağılımını bozucu etkiler yaratacaktır. Gelir dağılımının değiştiği bir ortamda ise, Ricardo Denklik Teorisi geçerli olmayacaktır. Öte yandan, gerçek yaşamda mali rejim değişikliklerinin olmadığı bir dünya varolsa bile, Denklik Teorisi’ni geçersiz kılan diger faktörler vardır. Denklik teorisi, sermaye piyasalarından, tam  rekabet  koşullarının olduğu, yani likidite sınırlamalarının olmadığı bir dünya varsaymaktadır. Böyle bir dünya da bireyler, gelecekteki gelirlerini bu günden  tüketmek  olanağına  sahip  olacak  ve   gelecek vergi yükümlülüklerini şimdiden iskonto edeceklerdir. Oysa, uygulamada en gelişmiş ülkelerde bile mali piyasalar, gelecekteki gelirleri bu günden tüketmek isteyenlere sınırsız olanaklar sunmazlar.
Ricardo Denklik Teorisi, bireylerin hem cari, hem de   gelecek kazançları hakkında tam bir bilgiye  sahip  olduğunu, bireyleri   kuşaklar arası işleyen bir gönüllü transfer zinciri yoluyla birbirine  bağlayacağını, bireylerin  mevcut borçlanma nedeniyle, gelecek dönemlerde konulacak  vergi  yükümlülüklerini tam olarak algılamadığını ve ekonomideki tüm vergilerin gelir dağılımını değiştirmeyen vergiler olduğunu varsaymaktadır. Oysa, gerçek dünya, bu varsayımları  da  karşılamamaktadır. Uygulamada,  cari vergilendirme sonucu  borçlanma, gelecek  vergilerde  bir artış  sinyali  verse ve bireyler de bunu tam olarak algılasa bile, vergilerin tam olarak ne zaman konulacağı, verginin türü ve vergilerin bireyler arasında yansıması belirsizdir. Gelecek vergiler, tam olarak bilinse bile, gelirler tam olarak bilinmemektedir. Ayrıca, uygulamada  mevcut  vergilerin  çoğu, tek tek bireyler adına yazılmış belirli   miktarlar   olmayıp servet, gelir, tüketim gibi, bireylerin yaşadığı ortam koşullarına bağlı olan ve gelir dağılımını değiştiren vergilerdir. Buna ek olarak, vergilerin çeşidindeki değişmeler de bireyler  arasında  farklı şekilde yansıyacak olan dağılım etkilerine sahip olacaktır.
Ayrıca, bireylerin yaşamları, gönüllü bir miras transferi yoluyla birbirine bağlanıp, sınırsız  yaşam  durumuna  gelse bile,  her kuşakta  çocuğu  olmayan, ya da  çocuklarının  refahı ile ilgilenmeyen bireyler de olabilir. Dolayısıyla, böyle bireyler, mevcut borçlanma politikası ile kendi üzerlerindeki bir kısım vergileri, gelecek kuşaklara aktararak, bu günki tüketimlerini artırabilirler. Böyle bir durumda ise, denklik teorisi geçerliliğini kaybetmektedir. Bütün bunlara ek olarak, Denklik Teorisi, borçlanma  ile finanse edilen vergi indirimlerine, ya da bireylere yapılan  transfer  harcamalarındaki artışlara uygulanabilirken, borçlanma ile finanse edilen kamu harcamalarındaki artışlara uygulanamamaktadır.  Böyle bir  sınırlamanın doğal sonucu, teorinin ortaya koyduğu sonuçların  doğru  olarak ortaya  çıkabilmesi için, kamu harcamalarından kaynaklanan faiz haddi değişmelerini  analiz dışında tutması gerektiğidir. Oysa, bir çok ülke de ve özellikle kalkınmanın  finansmanında  önemli yükler üstlenen bir çok ülkede, kamu harcamaları hızla artmakta ve artan kamu harcamaları, iç borçlanma ile finanse edilmektedir. Dolayısıyla, borçlanmanın  ne  kadarlık bir  bölümünün  vergi  indirimini, ya da  bireylere yapılan transferlerin  ne kadarlık bölümünün, diğer kamu harcamalarını finanse ettiğini bilmek ve etkilerini   ayrıştırabilmek,  neredeyse   olanaksızdır.
Netice itibariyle, içinde yaşadığımız gerçek dünya da, hemen her şeyin her dakika değiştiğini düşünürsek, Ricardo Denklik Teorisinin ifade ettiği sonuçları tam olarak karşılayacak varsayımlardan oldukça uzakta bulunduğumuzu söylemeye gerek kalmaz. Bu nedenle, bu teorinin  tamamen  geçerli   olduğunu  söylemek mümkün değildir. Bununla birlikte, bu kuram, bireylerin davranışlarına dayandığı için, kuşkusuz farklı davranış kalıplarında bulunan değişik toplumlarda, değişik sonuçlar verecektir. Biz burada, sermaye piyasalarının  çok gelişmiş olduğu, ve mali bilgilerle ilgili belirsizliklerin nisbeten daha az olduğu ve mali piyasaları gelişmiş ülkelerde, vergi iskontolama düzeyinin daha yüksek olacağını, yani devlet tahvillerinin nisbeten daha az bir bölümünün özel sektör net serveti olacağını, beşeri sermaye üzerinden borçlanma olanaklarının sınırlı olduğunu ve marjinal tüketim eğiliminin nisbeten yüksek olduğu  gelişmekte  olan ülkelerde, bu iskontolamanın daha düşük olacağını ve devlet tahvillerinin nisbeten daha büyük bir bölümünün özel sektör net servetini oluşturabileceğini ifade edebiliriz.
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