GERI KALMIS MEMLEKETLERDE KAPITAL BIRIKIMI *
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VERGI POLITIKASI
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Merkezi bir planla yénetilen Dogu bloku diginda kalan geri
kalmig memleketler, iktisadi kalkinmada «karma ekonomi» sistemi-
nin esas olacagini kabul etmektedir. Diger bir deyigle, kamu tegeb-
biisli yaninda, bu anlayiga gére dzel tegebbiis de kalkinmaya igti-
-rak edecek ve gelismenin bir plina dayandiriidig: hallerde, plinda
belirtilen hedeflerin gerceklegtirilmesinde rol oynayacaktir.

Bati Diinyast devletin ekonomi politikasinda ezici bir rol oy- .
nadig1 sistemlerden politik kaygular dolayisile cekinmekte, bu-
nunla beraber, geri kalmigs memleketlerin gelismesinin sadece &zel
tegebbiisten beklenemiyecegini de iktisat ilminin 1migmda anlamak-
tadir. Bu balimdan, cagimizda ideolojik carpismalarin orta-gag
hagh seferleri kadar fanatik oldugu ve en az onlar kadar ekonomik
sebeplere dayandigi’ diigiiniiliirse, geri kalmig memleketlerde *top-
vekiin devletlestirmege gitmeksizin kalkinmay1 saglamak amacinin
gerekgesini anlamak 'kolaylasmaktadir. Kalkinma planmin hedef-
lerinin gerceklegip gerceklegmemesi dig yardimlarin tutarina. bag-
Iidir; dig yardimlar ise genig olciide ozel tesebbusun de ge11§t1r11-
mesi gartina dayandlnlmaktadlr

* Bu etiidiin yazilmasinda International Association for Income and
Wealth'in Afustos 1962 de Istanbul'da toplanan Bélge Konferansina sundugu-
muz, «Liguidity Preference and Capital Formation in Under-developed Coun-
tries», baglikh teblifimiz ve bu teblife yapilan tenkitlerden genig diglide ya-
rarlamlmigtir,

Etiidde enflasyon gartlars altinda fertleri servet kalemi (asset) tercihleri-
nin rasyonel davraniglara uygun oldugu farzedilmigtir, Bu faraziyeye karg teb-
lige yaptifl tenkitte Saym Prof. R. 3. Suvla, Tiirkiyede Merkez Bankasmimn
ihrag etfifi bilyiik kupiirlerin kiigiik bir kisminin tedaviilde bulundugu ve do-
layisile enflisyon gartlari altinda dahi para iddiharinm meveut oldugunu be-
lirtmigtir. Diger bir deyigle, rasyonel olmayan davramslarin da bulundugunt
kabul etmek gerekecektir.



68 Giilten Kazgan

Ancak, gerek Batih gdzlemciler gerek bu memleketlerin top-
lumbilimei ve iktisatcilari, piyasa mekanizmasinin aksakhgi, dig-
tan istifadelerin eksikligi v.b. sebepler yaminda bir taraftan fert-
lerin tercihlerinin bir taraftan da yiiksek kir imk&ni videden sa-
halarin uzun videli sinai yatirimlar olmayip bu ekonomilerin igle-
yigindeki aksakliklar dolaysile kisa vAdede yiiksek gelir saglama
imkani veren verimsiz faaliyetler olmasinin menfi etkilerini belirt-
mektedir. Diger bir deyisle, geri kalmig memleketlerde gerek fert-
lerin tercihleri gerekse ekonominin igleyisindeki aksaklik dolayi-
sile zel tegebbiis elinde uzun videli iktisadi geligmeye hizmet ede-
cek kapital birikimi baz: giicliiklerle karg: kargiyadir.,

Bu incelememizde, 6nce Ozel tesebbiis elinde kapital birikimini
uzun videli sinal yatirimlardan gok diger verimsiz alanlara sevke-
den sebepleri inceliyecek ve ikinci kisimda vergi politikasi yolile
bunun ne gekilde dnlenebilecegini aragtiracagiz.

I — Geri kalmis memleketlerde ozel tesebbiis elinde kapital
birikimini engelliyen bir sebep :

Para teorisi bize fertlerin muameld{ saiki, ihtiyat saiki ve spe-
kiildsyon saiki ile para talep ettiklerini sSyler. Muamelat saiki ile
talep edilen para aktif fonlari, ihtiyat ve spekiilasyon saikleri ile
talep edilen para atil fonlar tegkil eder.. °

Muameldt -saiki ile para talebi konusunda uzun boylu durmaga
bir sebep yoktur; geri kalmig memleketlerde de ileri sanayi mem-
leketlerinde oldugu gibi muamelit saiki ile para talep edilmektedir.
Anecak, diger iki saikle talep edilen para bakimindan stzkonusu iki
gurup memleketler arasinda Onemli bir fark bulundugunu goste-
ren deliller meveuttur. Geri kalmig memleketlerin biinyesi ile ilgili
faktdrler ihtiyat saiki ile para talep edilecek yerde &til servet ka-
lemleri birikimini tegvik ettigi gibi spekiildsyon saiki ile para ta-
lebi de yerini spekiilisyon gayesile elde tutulan mallar ve servet ka-
~ lemlerine brrakmaktadir. Bundan &tiirii, ileri sanayi memleketlerin-

dekinden farkll olarak geri kalmig memleketlerde talep edilen bi-
tiin parayr muamelit saikine baglamak, ve &til fonlar talebi yerine
atil servet kalemleri talebini incelemek yerinde olacaktir®,

[1]- A. Hansen, <Para Teorisi ve Maliye Politikast», (Cev.: A. Kilichay)
Istanbul, 1961, 5. 166 - 172, Nitekim yazar, «... Tabil kaynaklari itibarile zen-
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Nitekim, geri kalmig memleketlerde para stoku ileri sanayi
memleketlerine nazaran milli gehrm cok kiiciik bir oranim teskil
eder, Istatistiki aragtirmalar, para arzinin gelirden daha siir'atli
bir artis gstermesi dolaysile, niifus bagina geliri yitksek olan ileri
sanayi memleketlerinde bu oramin da slir'atle yilkseldigini ortaya
koymaktadir»>. Hernekadar geri kalmig memlcketlerde ekonominin
heniiz 6nemli bir kismimin para ekonomisi igine girmemis olmasi
ayni sonucu verebilirse de, herhalde yukarida belirttigimiz gibi,
atil fon talebinin yerine bu memleketlerde atil servet kalemleri ta-
lebinin yer almasimin da bir pay: olmak gerekir.,

Diger taraftan, geri kalmig memleketlerin bu ozelligi bu eko-
nomilerin igleyisindeki aksakhlklarla yakindan ilgili olduklar: gibi
gerek dogrudan dogruya etkileri gerckse dolayh etkileri dolaylslle
kapital birikimini de engellemektedir.

'a) [htiyat saikiyle servet kalemleri talebi :

Geri kalmig memleketlerin ekonomik ve sosyal biinyesi elde pa-
ra degil fakat paraya kolayca tahvil edilebilir ve daima hazmr
bir alict ve satic1 piyasast olan servet kalemleri tutulmasini tegvik
etmektir. Gercekten, geri kalmig memleketler iizerinde ¢aligan Ba-
tili iktisaterlarin dikkatini ceken bu tercihi acikliyabilmek igin
«gbsterig igin istihlak, topraga baglanan sosyal statil» gibi gosyal
degerleri ileri siirmeleri pek yaygindir ®. Oysa, kiymetli hallar, cok
sayida mesken, kiymetli taglar, toprak, yabanc para (d6viz} gibi
servet kalemlerinin ihtiyat saiki ile milli para yerine elde tutulma-
simi gerektiren sebepler meveuttur, Toplumsal degerlerle aciklan-
mak istenilen bu tercihler genis élciide ihtiyat saikine baglanabilir.

ihtiyat saiki ile para talebi, kisaca, «ak akc¢a kara gim igin-
dirs atasdzii ile aciklanabilir. Ancak, geri kalmig memleketlerde: si-
vasi istikrarsizlik, 8zellikle enflasyonist fiyat artiglari ve cogu Za-
man bunun kacimlmaz sonucu olan devaluasyon gibi olaylar mem-
leket parasina olan gliveni sarsmakta ve fertlerde milli paradan

gin, smal bakimdan geri kalmag, bununla beraber giir'atle inkigsaf eden mem-
leketlerde... kemmiyet teorisi ve piir para teorisi hakiki hiiviyetlerini bulur-
"lar,» demektedir,

[2] C. P. Kindieberger, <REconomic Development» New York, 1958,
s, 101 - 103.

[31 A. Lewis, «The Theory of Econozmc Growth» London, 1955, s. 26-29.
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kagma yoniinden bir egilim yaratmaktadir. Ayni olay, fertler gibi si-
vasi istikrarsizlik ve enflisyonun etkileri altinda kalan firmalarm
bilancolarmi incelemekle de ortaya konabilir, Fiyat artiglarinin
amortisman fonlar: ve jhtiyat akcelerinin degerini tiiketmesi, tipk
fertler gibi firmalarda da aktif kalemlerin gercek degerini muha-
faza edebilecek gayrimenkullere, mal stoklarina kaymasina yol ac-
maktadir, '

Gerek fertlerin gerekse firmalarin, enflisyon ve siyasi istik-
rarsizlik gibi ihtiyat saiki ile tutulan paramn degerini hice indire-
bilen olaylara devamh olarak maruz kaldig1 geri kalmig memleket-
lerde, bu bakimdan, ¢egitli servet kalemlerine kayilmasin1 olagan
saymak gerekir. Nitekim, memleketimizde, enflisyonist fiyat ar-
tiglarimin bagladigr 1954 yilindan itibaren genel yatirimlar icinde
meskenlere ayrilan oran yiikselmege baglamig, 1950°de 9% 26,1 ini
tegkil ederken 1955°de % 33,3 ga gikmugtir !, Millf gelir icinde mes-
ken gelirlerinin 1955'den sonra siir'atle yiikselen bir oran kapsa-
masi * enflisyonun etkisi altinda tasarruflarin énemi artan bir ora-
ninin  gayrimenkul sahasma kaydigin: gasterir. Herhalde, ihtiyat
. saikr ile elde tutulan servet kalemlerine kaymayr aciklamak baki-
muindan enflisyonist fiyat artiglarmn rolii kiiciimsenmemek gerekir.

b) Bpekiildsyon saiki ile mal ve il servet kalemleri talebi :

Para teorisi bize 4til fonlar tegkil eden diger bir kalemin spe-
killaisyon saiki ile elde tutulan paralar oldugunu séylemektedir.
Fertler faiz haddi ve dolayisile tahvil fiyatlarindaki degigmelerden
yararlanmak {izere para talep eder; faiz haddi ne kadar diigiikse,
likidite tercihi veri iken, spekiilisyon saiki ile elde ft1l tutulan fon-
lar o kadar fazla olacaktir. Fiyat istikrari . bulunan ve dolayisile
spekillatif faaliyetlerden kazang elde etmek imkém faiz haddindeki
degigmelere inhisar eden ileri sanayi memleketlerinde ¢ ayrica ser-
maye piyasasimn geligmis bulunmasi para ile menkul kiymetlerin
birbirini kolayca ikame etme imkénin saglamaktadir. Tabii, buna
halkin menkul kiymetlere plasman yapma imkdm yanmnda aligkan-

[4] XK. Girtan, «Tilrkiye’de Yatirmliars, Istanbul, 1959, s. 148.

[6] Milli gelir iginde mesken gelirleri 1953'de 9% 2, 4iken 1960 da

% 4,5a yiikselmigtir, (Tiirkive Milli Geliri, 1948, 1953-1960, I. U, M. Yaymn
No. 420), '
. [6] Bu fikir bize saym Prof. Dr. Sabri Ulgener tarafindan verilmigtir.
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11g1 bulundugunu da eklersek, para ile tahvillerin gok yakin «ikame
mallari» oldugu ortaya cikmaktadir,

Aciktir ki, ileri sanayi memleketleri bakimindan gergekleri
yansitan teorideki spekiilisyon saiki ile para talebi geri kalmig
memleketler bakimindan gerceklerden oldukca uzak kalmaktadir.
Nitekim, Keynes’den Once yazan iktisat¢ilar da spekiilasyon saiki
ile para talebinin bekleyiglerle yakindan ilgili oldugunu anladiklar
halde, bu bekleyiglerin faiz haddi degismeleri degil fakat mal fiyat-
larindaki degigmelerle- ilgili oldugunu ileri stirmiiglerdi; zira, para
ile yakin ikame imkim olan kalemin mallar oldugu kabul edilmek-
teydi. Hallun mal fiyatlarimn gelecekte takip edecegi seyirle ya-
kindan ilgilenmesi, mal fiyatlarimn yiikselecegini bekledigi haller-
de parayl mala tahvil edebilme imkinindan yararlanabilmek igindi.
Bugiin ileri sanayi memleketlerindeki durumu agikbiyamadigl igin
- Keynes'in kars1 koydugu gelenekei teorinin goriigii ise geri kalmig
memieketlerdeki gerceklere cok daha uygun diigmektedir.

Bir kere, sozkonusu memleketlerde parayr yakindan ikame
eden, sermaye piyasasinin gelismemis olmasi dolayisile tahviller
degil fakat mallar ve servet kalemleridir . Bundan bagka, zaman
icinde biiyiik degismeler gosteren -ve dolayisile spekiilatif karlar.
elde edilmesi imkAmm veren faiz nisbeti ve dolayisile tahvil fiyat-
lar1 olmayip mal ve servet kalemleri fiyatlaridir. Geri kalmg mem-
leketler ayrica, arz elistikiyetinin diigiikliigii gibi sebepler dolay:-
sile devamli fiyat artiglarina maruz kaldiklarindan, fiyat yiikselig-
leri cok Snemli olabilmekte ve zaman iginde fiyat farklarindan ya-
rarlanmak demeck olan spekiilisyon faaliyetinin mallar ve servet
kalemleri iizerinde olmasmin gerekgesini agiklamaktadir,

Geri kalmis memleketlerde bir taraftan striiktiirel degigmele-
rin yol actigi mal ve servet kalemleri fiyatlar1 degigmeleri —mese-
14, niifus artig, sehirlesme, sehirlerin cesitli bélgelerine atfedilen
tercihlerin gosterdigi degigmeler, kamu yatirimlari ve hizmetleri
etkisi ile oldugu gibi-— bir taraftan da enflasyonist egilimin yol ac¢-
t1g1 mal ve servet kalemleri fiyatlart degismeleri sézkonusudur—
enflisyonun yol actig1 dig tikanikhiklarinin tesirile déviz ve altn fi-
yatlarmdaki yiikseligler, baz ithal mallarimin digaridan siirekli ola-
rak saglanma imkininin bulunmamas1 dolayisile gosterdikleri fiyat

{71 A. Hansen, a.g.e, s 160,



79 Giilten Kazgan

artiglar, devalitasyon ihtimalinin ortaya cilkmasi, enflisyonun pa-
radan mala kagim koriiklemesi dolayisile enflisyon devrelerinde
reel kiymetini kaybetmiyen, hattd taleplerinin siir’atle yiikselmesi
dolaysile fiyatlar: genel fiyat seviyesinin Onilinde giden gayrimen-
kuller gibi.

Kisacasi, geri kalmig memleketlerin gerek gecirdigi biinye degis-
meleri gerekse igleyigindeki aksakliklar dolayisile spekiilésyon saiki
ile elde mal ve servet kalemleri tutulmasini, bunlar paraya cevrilir
gevrilmez tekrar mala ve servet kalemlerine doniilmesini tegvik
eden sebepler mevcuttur. Nitekim, enflésyonun genig dlc¢iide tesiri
altinda kalan memleketimizde 1950 - 60 yillar1 arasinda bu olay cok
acik bir gekilde goriilmiigtiir *. Mal ve &til servet kalemleri talebi-
nin bu ozeliigi dolayisile, talep edilen parayr sadece «muamelits
saikina baglamak, ve sadece «gelir muameleleri» ile «servet kalem-
leri muameleleri» arasimda bir ayirma yapmakla geri kalmig mem-
leketlerdeki durumu aciklamak miimkin olacalktir.

[} — Dayamkh mal ve &til servet kalemi ia-lebinin.kapital biri-
kimine tesiri:

Ileri sanayi memleketlerinde ihtiyat ve spekiildsyon saiki ile
elde 4til tutulan fonlara paralel olarak geri kalmig memleketlerde
mal ve At servet kalemi tutulmasmi ve bu olayr agtkliyan sebep-
leri yukarida kisaca belirtmis bulunuyoruz. Ancak, stzkonusu olay
ekonomik tesirlerden yoksun, toplumsal nitelikleri gisteren Gnem-
giz bir mesele olmaktan cok uzaktir. Kanaatimizce, ihtiyat ve spe-
kiilAsyon saikinin mal ve itil servet kalemi talebi geklinde belirmesi
dogrudan dogruya ve dolayl tesirleri bakimindan kapital biriki-
mini smirladign gibi spekiildsyon saiki da ozel tegebbilsin kalkm-
maya hizmet edecek sahalara kaymasina imkin hirakmiyan bir
durum yaratmaktadir. Asagida, bu mesele fizerinde durulacaktir,

a) Kapital birikimi dizerinde dogruden dogruya tesirleri .

(erek ihtiyat gerekse spekiilisyon saiki ile -elde tutulan mal -
ve &til gervet kalemlerinin terkibi incelendiginde, kapital birikimi

[8] Memleketimizde iddihar olayinin goriildiigii tek =zaman 27 Mayis
hareketinden sonra psikolojik tesirlerle ortaya cilimigtir. Nitekim, bu devrede
para arzindaki onemli artislara ragmen, iddihar olay: fiyat seviyesindeki yiik-
selmeyi engeHemigtir, ) . ’
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{izerindeki tesirleri itibarile bunlarin hepsini bir arada miitalaa et-
menin miimkiin olmadig1l acikea goriilebilir, Bu bakimdan, gesith
kalemleri etkilerine gore simiflandirarak ele almak daha yerinde
olacaktir. -

Elde tutulan mal ve servet kalemlerinin bir kismi istihsal kay-
naklarinm yatinmlardan istihlike kaydirmalar1 dolaysile yatirim
imkanlarimi azaltmaktadir. Mesken ingaati, kiymetli istihldk egyast
istihsali (hali, kiirk gibi) bu kategoriye girer. Fkonomideki istih-
sal kaynaklar: veri ise, bu kaynaklarin ne kadar bilyiikk bir kismi
bu sahaya ayriliyorsa, yatirima ayrilacak kaynaklarin o kadar az
olacagl aciktir,

At1l servet kalemleri iginde ikinci bir kategori «tekrar istih-
sali miimkiin olmayan mallar» olarak smiflandirmlabilir. Toprak,
memleket icinde istihsali veya memlekete ithali bulunmadigi hal-
lerde altin ve diger kiymetli madenler bu kategoriye girer. (Ancak,
memleket icinde istihsal edildikleri veya ithal edildikleri hallerde,
istihsal kaynaklarimin bir kismim massetmeleri stzkonusu olaca-
gina gbre, bu halde toprak degil fakat tekrar istihsali miimkiin
olan lnymetli istihldk egyast ile beraber smiflandiriimalar: gerekir).

Tekrar istihsali miimkiin olmiyan kalemler, talep arttigi hal-
lerde istihsalleri artmiyacagina gére, istihsal faktdrlerinin yatirm
sahalarindan transferini gerektirmiyecek demektir. Diger bir de-
vigle, bunlarin arz elistikiyeti (0) olduguna gére, istihsal degil fa-
kat sadece fiyat artiglarina yol agmalar: sézkonusudur’. Bu ozel-
likleri dolayisile de bu kalemlere kargt talebin kuvvetli olmasi ve
yilkkselme egiliminde bulunmasinin kapital birikimini menfi gekil-
de etkilemiyecegi iddia edilebilir. Ancak, bunlarin fiyatlarmin yiik-
gselme ihtimali, geri kalmig memieketlerde bu kalemler iizerinde
spekiilisyon yapan bir ziimrenin bulunmasina yol agmaktadir. Bu
zitmre, sinai yatirim yerine toprak, gayrimenkul, altin, diviz alim
satimi ile meggul olan potansiyel miitesebbislerdir.” Ozel tesebbiisii
giiden kar haddi, sbzkonusu alim satim muamelelerinde sinai yafi-
rimlarda oldugundan daha yiiksekse, dzel tegebbiisiin kendi agisin-
dan gerekli ve yeter gart meveut demektir. Ancak, biitin ekonomi
acisindan mesgeleye bakildiginda, miitegebbislik kabiliyet ve yeter-

[9] N. Rosenberg, «Capital Formation in Underdeveloped Countriess,
American Bconomic Review, September 1960,
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ligine sahip olanlarin istihsale hichir gey katmayan spekiildtif mua-
melelere girigmeleri, yatirimlari gercgeklegtirecek en O6nemli istih-
sal faktorti, diger bir deyisle «tegebbiis kabiliyetinin» kaybedildi-
gini gosterir. ' '
Yatirimlar iizerinde diger bir menfi etki de spekiilatif mua-
melelerde kazanclarim cok yiiksek oldugu hallerde uzun vadeli sinai
yvatirimlarin kir haddinin kiiciimsenmesile ilgilidir. Para ile yalun
ikame imkinmna sahip mallar tizerinde olmas dolaysile ferdi «li-
kid» mraktigi gibi kisa videde ¢ok yiiksek kazang imkénlarini sag-
livan spekiildtif muamelelere girigmek dururken, sabit yatirimlar:
ve uzun bir siire istikrarli sartlar altinda calisabilme imkénlarini
gerektiren, ayriea daha diigiik bir kir haddi videden sinai yatirim-
lara girigen miitegebbise rastlanmamasina gagmamak gerekir *°,

‘Gerek ihtiyat gerek spekiilisyon saiki ile elde doviz tutmammn
etkisi ise, geri kalmig memleketlerde kapital birikimi cogu hallerde
yabane1 kapital egyasi ithalini gerektirdiginden, ithal imkinlar ve
kapital birikimini sintrlamaktadir. Tabii, ayrica, serbest piyasada
doviz fiyatlarimin giddetle yiikselmesi yéniinde bir etki yarattigl
gibi tegebbiis faktoriinlin massedilmesi ile ilgili olarak daha once
belirttigimiz hususlarin hepsi burada da varittir.

Spekiildsyon saiki ile elde ithal mali tutma, spekiilisyona konu
olan mallar kapital egyasi ise, birkag yonden kapital birikimi iize-
rinde menfi bir etki yaratabilmektedir. Bir kere, mah piyasaya
giirmeyerek fiyat artiglarina yol acmak ve bu gibi artiglardan ya-
rarlanmak icin kapital egyasimin bekletilmesi, smal yatirimlarin
olgunlagma siiresinin uzamasi demektir. Bu siirenin esasen uzun ol-
© dugu geri kalmig memleketlerde, stzkonusu olay, yatirimin mali-
yetini yiikseltmesi bir yana, ayrica fiyat artiglarimi da koriikie-
mektedir. Diger taraftan, ithal edilen kapital egyasi, yedek parca
v.b. ise, miitegebbisin eline vaktinde gecmedigi takdirde istihsal
faaliyetinin bir siire icin tatiline yol acabilir, ve dolayisile yatirim-
larin rizikosunu artirarak marjinal milessiriyetini diigiirebilir,

Goriildiigii gibi, ihtiyat ve spekiilisyon saiki ile elde mal ve
At1l servet kalemi tutma egilimi, her bir kalemin ozelligine gore
degigik yollardan dogrudan dogruya kapital birikimi iizerinde men-

f101 H. J. Bruton, «The Short-run Problem of Growth in Under-deve-
loped Countriesy, Kyklog, Vol. X, Fas. 3.
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fi bir etki yaratabilmektedir, Ancak, bunun yaninda sozkonusu
olay, faiz hadleri lizerindeki etkisi dolayisile, dolayl bir gekilde ya-
tirmmlar iizerinde menfi bir etki yaratabilmektedir.

W) Kapital birikimi dizerindeki dolayh tesirleri :

Keynes'in- teorisindeki atil para talebi ile faiz haddi arasinda-
ki fonksiyonel ilintiye paralel olarak yukarida bahsettigimiz atil
servet kalemi ve mal talebi ile faiz haddi arasinda bir miinasebet
kurulahilir. Geri kalmig memleketlerin sbzkonusu Ozelliginin 6diing
verilebilir fonlar arz ve talebi fizerindeki tesirleri incelendiginde
faiz hadleri iizerindeki etkisi agike¢a ortaya cikabilmektedir,

Bir kere, mesken vb. dayanikli ve kiymetli istihldk mallar ta-
lebinin yiiksek olmasi ve enfldsyonist fiyat artiglar bagladig: za-
man daha da kuvvetlenmesi reel tasarruflari azaltan bir olaydir.
Bu bakimdan, geri kalms memleketlerde sadece gelir seviyesinin
ditglikligii degil fakat elde kiymetli ve dayamkl mal tutma yoniin-
deki tercihlerin de reel tasarruf seviyesini diigiiren bir olay oldu-
gunu séylemek miimkiindiir. Reel tasarruf seviyesinin dilsiikliigii
kargisinda odiine verilebilir fon arzimi artirmak icin kaynak kredi
geniglemesi olmaktadir, ' '

Diger taraftan, ddiing verilebilir fon talebinin yiiksekligi de
ayrica uzerinde Onemle durulmasmm gerektiren bir nokia olarak
belirmektedir. Mesken ingaati ve. toprak satin alinmasi, ister ihti-
yat ister spekiilisyon saiki ile olsun, piyasada sinal yatirim icin
vapilan taleple &diing verilebilir fonlar igin rekabet etmektedir.
Spekiilasyon gayesile elde mal stoklar: tutmak icin yapilan &diing
verilebilir fon talebi bakmmindan da aym husus varittir.

Spekiilatif faaliyetierden beklenen kazang imkinlarinin sinai
yvatirnmlardan beklenen kar hadlerine nazaran daha yliksek olma-
s1, ihtiyat saiki ile talep edilen mal ve servet kalemlerinde ise em-

"niyetin yiiksekligi ve rizikodan yoksunluk, bunlarin yiiksek faiz
ddeme imké&nlarin: sinai yatirimlarin gok iizerine gikarmaktadir,
Gerek uzun vadeli sabit yatirimlar1 gerektirmeleri gerekse geri kal-
mig ekonomilerde devletin ekonomi politikasindan dig ticaret tika-
nikliklarina, i¢ piyasamn simrhligs ve ihrag imkénlarindan yok-
sunluga kadar cegitli sebepler sinal yatirimlarda rizikonun ¢ok yiik-
sek olmasina yol! acmaktadir. Bu bakimdan, gerek kisa védeli ol-
malari dolayisile daha sinmirli bir zaman siiresi iginde kazang videt-
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meleri, gerckse ¢ogu hallerde kazang ihtimalinin sinal yatirmmlar-
daki kir haddinden daha yiiksek olmas1 spekiilisyon gayesile ya-
pilan 8diing verilebilir fon talebinin faiz haddini yiikselterek sinaf
yatinim talebini piyasadan bertaraf etmesi sdzkonusu olmaktadir®,

Geri kalmigs memleketlerde esasen gelir seviyesinin diigiikliigii
dolayisile reel tasarruf seviyesinin digiik olmasi, 6diing verenin
girdigi rizikonun yiiksekligi, enflisyonun &diing vereni zarara sok-
mas1, faiz haddinin c¢ogu hallerde aksak rekabet unsurlarini tag-
yan hir piyasada olugmasi gibi sebepler faiz haddinin yiiksek ol-
masina yol acmaktadir '2; Yukamda acgikladigimiz ihtiyat ve spekii-
lasyon saiki ile mal ve &til servet kalemi talebinin yiiksekligi ise
faiz haddinin sinal yatirimlari piyasadan bertaraf edecek seviye-
lere yiilkselmesile sonuglanabilmektedir.

Su noktay1r da unutmamak gerekir ki, ileri sanayi memleket-
lerinden farkh olarak geri kalmig memleketlerde yatirimlarin faiz
elastikiyeti yiiksektir. HEsasen, Keynes'ci teori yatirimlarin faiz
elastikiyetinin ¢ok zayif oldugunu ve dolayisile ihmal edilebilece-
gini sadece faiz haddi pek diigiik seviyelerde bulundugu hallerde
ileri stirmiigtiir. Faiz haddinin cok yilksek bulundugu ekonomiler-
de, yatirim talebinin faiz elistikiyetinin yiiksek olmasi dolayisile
yiiksek faiz haddinin yatirim haemi iizerinde dnemli bir menfi etki
yaratmasi olagan sayillmak gerekir % )

Kisacasi, ihtiyat ve spekiildsyon saiki ile mal ve atil servet ka-
lemleri talebi yatirim hacmi {izerinde dogrudan dogruya etkisi ya-
ninda faiz haddini yiikseltmek suretile de dolayli bir sekilde menfi
etki yaratabilmektedir. '

[11] Tiirkiye'de yapilmast gereken vergi reformu ile ilgili olarak Tiir-
kiye hiikGmetine verdigi raporda, «Tirkiye'de faiz haddinin yiiksekliginin
sermayenin marjinal miiessirlyetinin cok yiiksek oldufunu gdsterdifini ve do-
layiisile devietin &zel tegebbiise yatirnm milgevviki yaratmak igin yatirim in-
dirimi usuliint kabul etmesinin yersiz oldufunu» bildiren Prof. N. Kaldor ile
ayni fikirde olmadifimmiz: burada belirtelim, Tirkiye'de faiz haddinin yiiksek-
ik sebebi herhalde bu incelememizde konu ettigimiz sebeplerden ileri gelmek-
tedir.

[12] H..J. Bruton, a.g.e.

[18] A. Hangen, «Business Cycles and Nationhal Incomey, New York,
1951, s. 136,
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11l — Dayanikh mal ve atl servet kalemi talebi ve vergl
politikasi :

Gerek ihtiyat gerek spekiildsyon saiki ile geri kalmig memle-
ketlerde mal ve ftil servet kalemi tutulmasim tegvik eden sebepler
arasinda en onemlilerinden birinin bu memleketlerde ddeta kronik-
legen enflisyon olduguna siiphe yoktur. Bu bakimdan, cegitli yol-
larla kapital birikimi iizerinde menfi etkileri oldugunu belirttigi-
miz bu tercihi smirlamak icin, ister para politikasi ve vergi poli-
tikas: gibi genel politika tedbirlerile olsun ister direkt kontrollar
ve spesifik tedbirler yolile olsun, 'enflésyonist gidige bir son ver-
mek gerekmelktedir.

Ancak, burads esas itibarile iizerinde durmak istedigimiz me-
sele spekiilisyon gayesile elde mal ve atil servet kalemi tutmanin
bir alternatifi olan sinai yatirimlarda vergi politikas: yolile serma-
yenin marjinal milessiriyetinin yitkseltilmesidir. Vergi reformu do-
layisile yatirim indirimi gibi bu gayeye yonelmis bir fedbirin aktiiel
bir mesele olarak iizerinde duruldugu bugiinlerde, konu, memleke-
timizde iktisat politikasim yakindan ilgilendirmektedir.

Agagida, 6nce geri kalmig memleketlerde faiz nisheti ile ser-
mayenin marjinal milessiriyeti iizerinde durulacak ve sonra vergi
politikasinin yénelmesi gereken gayeler belirtilecektir.

a) Faiz haddi ve sermayenin marjinal milessiriyeti :

Daha oOneceki aciklamamizdan anlagilacagl gibi, geri kalmig
memleketlerde faiz haddinin yiiksekligi sermayenin marjinal mii-
esgiriyetinin yiiksekligi degil, fakat gerek ihtivat gerek spekiilas-
yon saiki ile mal ve til servet kalemleri talebinin yitksekligine at-
fedilmek gerekir. Nitekim, stzkonusu memleketler- iizerinde gali-
gan iktisatcilar oybirligi ile digtan nakdi ve teknolojik istifadeler-
den yoksunluk, rizikonun yitksekligi, ic piyasanin sinirliligr ve ih-
ra¢ imkanlarinin azligi gibi sebeplerle sermayenin marfinal miles-
giriyetinin diigitk oldugunu kabul etmektedir. Beynelmilel sermaye
hareketleri incelendiginde de geri kalmig memleketlerden sik: doé-
viz kontroliine ragmen sermayenin kacigi ve ileri sanayi memle-
ketlerine akmasi ve beynelmilel sermaye hareketlerinden en
biiyiikk payr alamn yine ileri sanayi memleketleri olmass,
geri kaltuiig memleketlerde sermaye stokunun fakirligine rag-
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men (daha dogrusu fakirligi dolayisile) sermayenin marjinal
miessiriyetinin digiikliigliniin en iyi delilidir *. Diger hir de-
visle, bu memleketlerde faiz haddinin yiiksekligi sermayenin mar-
jinal milessiriyetinin yilksekligine igaret eden bir gisterge degil-
dir; aksine, faiz haddinin yiiksekligi sinaf yatirimlarin diigiik mar-
jinal miiessiriyeti ile beraber yatirim hacmini simirhyan bir faktor
saytlmak gerekir. Kisacasi, geri kalmg memleketlerde kapital for-
masyonunun diigiik bir oranda kalmasinin sebepleri sadece serma-
yenin marjinal milessiriyetinin diigiik olmas: degil fakat aym za-
manda yukarida stzkonusu ettigimiz dayanikli mal ve atil servet
kalemi talebinin yiiksekligi dolayisile faiz haddinin yuksek seviye-
lerde olugmasidir.

Kir gayesi ile hareket eden &zel tegebbiisiin cegitli faaliyet sa-
" halari arasinda bir tercih yaparken, ekonominin uzun védeli kal-
kinmast igin zaruri olsa da daha diigiik bir kirliik videden sinai
yatirmm alternatifini se¢memesi, gercekte «rasyonel» davranigin
- bir belirtisinden bagka bir sey degildir. Yiiksek faiz haddini kar-
gilayan ve kendisine cok yliksek bir kirlillk vadeden, ayrica kisa
bir siire i¢inde likide oldugu igcin uzun vAdenin getirdigi riziko-
dan da kaginmasgina imkin veren spekiilatif faaliyetlerin  secimi
bundan 6tiirii, meveut sartlar altinda, en iyi alternatifin gecimin-
den bagka birgey degildir.

Gelismeyi O6nemli derecede sinirliyan, 6zel tesebbiisiin kalkin-
maya verimli gekilde igtirakini engelliyen bu durum, hemen biitiin
geri kalmig memleketlerde Gzel tegebbiis aleyhtarhgimn dogmagma,
baghca sebebi tegkil etmektedir. Oysa, meveut alternatifier karli-
ik derecelerine gore ele alindig1r ve spekiilatif faaliyetlerin alter-
natifi olarak sinai yatirnmlar kabul edildigi takdirde, 6zel tegebbii-
siin spekiilatif faaliyetleri secmesi kagimlmaz sayilmak gerekir,

b)  Sermayenin marjinal mitessiriyeti ve vergi politikast !

Vergi politikasi yolile Gzel tesebbiisii ekonominin gelismesine
hizmet edecek sinaf ya{irim sahalarma yéneltmek ve kapital tegek-
kiiliinil siir’atlendirmek icin devlet bir taraftan ihtiyat ve spekiilas-
yon saiki ile elde tutulan dayamkl mal ve i1l servet kalemlerini

[14] Bu konuda cok ilgi cekici bir aciklama ve rakamlar igin bak: B.
Thomas, «International! Factor Movements and Unequal Rates of Growths,
The Manchester School of Social and Economic Studies, January 1961,
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agir bir vergi yiikii altinda birakmak bir taraftan da smai yatirim-
larda sermayenin marjinal miiessiriyetini yiikseltecek tedbirler al-
mak zorundadir. Anecak, burada gunu da belirtelim ki bu konuda
vergi politikasi tedbirleri kredi politikas: tedbirleri ile desteklen-
mek zorundadir; zira, vergi politikasi tek bagina arzulanan degi-
sikligi saglamak icin yeterli olmiyacaktir.

Ekonomideki istihsal kaynaklarinin uzun videli smnai yatirim-
lara kaymasini saglamak ve dayanikh mal ile &t1] servet kalemleri.
talebi dolayigile faiz hadlerinin yiikselmesini onlemek icin vergi
politikasimin agagida belirttigimiz gayelere yonelmesi gerekecektir:

1) Ticarl ve sinai binalar ile sosyal mesken mahiyetini tagi-
yanlar digindaki gayrimenkullerin bina vergisini agirlagtirmak,
hattd lilkks gayrimenkulleri ayrica agir bir gider vergisine tdbi tut-
mak ve bu gibi binalara bir vergi muafiyeti siiresi tammamak.
Rant saglamak gayesile yaptirilan veya satis gayesile yapilan gay-
rimenkuller, bir gsahsa ait ve yilin ancak birkac ay1 zarfinda icinde
oturulan meskenler siiphesiz ki sosyal politikanin hedef tuttugu
mesken anlayigimin diginda kaldigi gibi ticari ve sinal faaliyetlere
ybnelmig ve istihgal faaliyetine katilan bina kategorisine de girme-
mektedir. Bu bakimdan, bu tip binalarin vergi yiikiinii agirlagtir-
mak devletin vergi varidatim artiracagr gibi ‘isti'hsal‘ kaynaklari-
mn verimli kapital tegekkiiliine kaymasini da saglhyacaktir.

2)  Schir dolaylarindaki gahislara ait bog arsalarla bog bira-
-kilan zirai topraklarin arazi vergisini agirlagtirmak, Bu gibi hal-
lerde gehir dolaylarindaki bog arsalarin arazi vergisi imar plénina
gore iizerine yapilabilecek ingaat gozoniinde tutularak alinabilir;
ziral topraklardan ise, iizerlerinde ziraat yapilsayd: ddemeleri ge-
rekecek arazi vergisi tahsil edilebilir. Arsa spekiildsyonunu &nle-
menin, tabii, bir yolu da kamulagtirmaya gitmek olmakla beraber,
vergi yiikiinii agirlagtirma arzulanan sonucu basarabildigi takdir-
de buna lilzum kalmiyacaktir.

Bog arazi ve litks meskenler, ayrica, gerek veraset gerek satig
yolile intikalde daha agir nisbetler iizerinden vergiye tibi tutula-
bilir; diger bir deyigle, miistahgil faaliyetlere tahsis edilmig olan
arazi ve ingaat lehine veraset veya satis yolile intikal halinde bir
ayirma yapilarak, bunlarin vergi yiikii digerlerine nazaran hafif-
letilebilir. ‘
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Bu arada sunu da belirtelirn ki, kredi politikas1 da banka sis-
temini ve yukarda belirttigimiz faaliyetleri finanse ediyor olmaktan
uzaklagmak ve boylece vergi politikasi tedbirlerini tamamlamak
zorundadar.

3) . Kiymetli taslar, kiirk, belirli bir liymeti agan kiymetli
halilari *s agir bir istihldk vergisine tabi tutmak; diger bir deyisle,
istihldk vergilerini derecelendirmek suretile bu cegit mallar iizerin-
de cok yilksek bir oranda vergi almak.

4) Ithal mallan iizerinde spekiildsyona méni olimak icin en
uygun yol ithal lisanslarint acik artirma ile satmak goziikkmekte-
dir. Boylece, ithal mal en yiiksek bedeli vermege hazir olanlarin
eline gececek ve biiyiik bir ihtimalle fiyati bunun {izerine ¢ikarmak
miimkiin olmadig: igin ithal mallar: spekilldsyon konusu olamiya-
caktir, Ancak, burada sunu da belirtelim ki ithal mallar: iizerinde
spekiildsyonu engellemenin en iyi caresi dig ticaret sikintilarinin
baglica sebebi olan enflisyonu durdurmaktrr,

5) Memleket diginda doviz iddihari, doviz ve altin {izerinde
spekiildsyon bir arada miitalda edilebilir; zira, altin da déviz gibi
dig ddeme vasitas oldugu iein fiyatlar: bir arada hareket etmekte
ve aym etkenlere tibi olmaktadir. I¢ piyasada fiyat istikrar ve
memlieket parasinin dig kiymeti istikrarini muhafaza edebildigi,
devaliiasyon ihtimali meveut olmadigr hallerde ddviz ve altin iize-
rinde spekiilisyon da sbzkonusu olmiyacaktir, Ayrica, memleket
digina sermaye kacigi da, agagida belirtecegimiz gibi ekonomide
sermayenin marjinal milessiriyvetini yitkseltecek tedbirler alindig:
takdirde, ic ve dig kiymeti istikrarl para ile beraber, sermaye ka-
cisim Onleyebilecektir. '

Devlet, yukarida kisaca temas ettigimiz tedbirlerle beraber
aym zamanda sermayenin mariinal milessiriyetini yiikseltecek po- '
litika wvasitalarina bagvurmak zorundadir, Yatirim indirimi, hiz-
landirici amortisman gibi vergi politikasi tedbirleri bu arada ilk
alla gelenlerdir. Paranin i¢ ve dig istikrari saglandikian sonra bir
taraftan dayanikli mal ve afi1] servet kalemlerinin wvergi yiikiinii

[157  Geri kalmig memleketlerde kiymetli halilarin iddiha¥ edilen malar
arasmda bulunduguna memleketimiz iyi bir trnekiir; Konya kiylerindeki ev-
lerde 40 -50 haliun idistiiste yigilarak, kullanilimadan saklandi®: soylenmek-
tedir,
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agirlagtiricr bir taraftan smai yatirimlarin vergi yiikiinii hafifleti-
el vergi politikas1 tedbirleri, selektif kredi politikas1 tedbirleri ile
tamamlanmakla ekonomide arzulanan deglgme ortaya ctkacak ve
kapltal tegekkiilii siir'atlenecektir.

Ikinci Diinya Harbinden sonra Yunanistan ve Italya gibi Av-
rupa’nin nisbeten fakir miemleketlerinde goriilen mucizevi kalkin-
ma yukarida belirttigimiz sartlar cercevesinde gerceklegtirilmisg-
tir, Sbyle ki: her iki memleket parasinin i¢ ve dig kiymetinde istik-
rar saglandiktan sonra sermayenin marjinal mitessiriyetini yiiksel-
tecek tedbirlere paralel olarak Ozel tegebbiisiin kirliligin yiiksek-
ligi dolayisile kayabilecegi verimsiz spekiildtif sahalarin cazibesini
azaltacak tedbirlere bagvurmugtur. Bati Avrupa'nin geligmis sana-
vi memleketleri topluluguna dahil olan Bati1 Almanya'nin harp son-
rasi kalkinmasi hernekadar geri kaloug memleketlerin kalkinma-
sindan ¢ok ayri sartlar icinde gerceklesmigse de, ayni politika ted-
birleri bu memieket bakimindan sdzkonusu olmustur,

Tiirkiye ekonomisinde yatirimlarin milll gelire orammn 1850-
60 yillari arasinda gecirdigi degisme incelendiginde, ekonominin
nisbi bir fiyat istikrari icinde bulundugu devrenin ilk yarisinda bu
oranin % 10°dan 9% 15e ciktig1 fakat enfligyonun siddetlendigi
devre iginde devamli bir azahgla 9% 10’a kadar diistiigii goriilmek-
tedir; genel yatirim haemi icinde ise, 6zel fegebblisiin payr gittikge
azalan hir seyir takip etmigtir. Bu gelismede hag rolii oymyan se-
bebin yukarida stzkonusu ettigimiz «enflisyonuns smai yatirim
alternatifinin cazibesini azaltacak kérh faallyet sahalarinl ortaya
@karmasmda aramak gerekir,

Geri kalmig memleketler iizerinde caligan iktisatcilardan bazi-
larinda enflasyonun gelir bolilslimiinii kir elde eden smuif lehine de-
gistirecegi. ve bu stmfin tasarruf ve yatirim egiliminin yiiksekligi
dolayisile kapital tegekkilliiniin artacagina dair bir kam * bulun-
dugu goriillmektedir. Oysa, gergekler bu iddiay: desteklemekten cok
uzalktir; nitekim, kapital birikiminin siir'atlendigi , devrelerin gid-
detli enflésyon devreleri degil fakat nisbi fiyat istikrarimin bulun-
dugu devreler ve memleketler olmas da bu iddiamn varit olmadi-
g1m gistermektedir,

[16] A. Lewis, a.g.e., s. 222,
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IV — Sonuc:

Bu kisa incelememizden Tiirkiye'de iktisat politikasinin takip
etmesi gereken seyir konusunda baz: sonuclar ¢ikarmak miimkiin-
diir. Ozel tegebbiisiin geligmesi i¢in politikacilarin «ekspansiyonist»
bir politika takip edilecegini bildirmeleri, gercekte «bindigi dal
kesmek» politikasmdan bagka bir sey olmayacaktir. Zira, —Xki
ekspansiyonist iktisat politikasindan enflisyonun kastedildigine
siiphe yoktur— enflasyonist fiyat arfiglar1 siddetini artirdiginda
tzel. tegebbiisiin kalkinma plinim destekliyecek sinai yatirim saha-
larina kaymasim engelliyen ve bu incelememizde belirttigimiz bii-
tiin sartlar tekrar ortaya cikacaktir. -

Bu bakimdan, bizee, eger ckonomide kapital tegekkiilii siir'at-
lendirilmek ve 6zel tegebbiisii kalkinma plamim destekliyecek yati-
run sahalarina sevketmek gergekten arzulamyorsa, enflisyonu &n-

lyerek paranmn i¢ ve dig kiymetinin istikrarimi saglamak gerekir; . :

bir taraftan da dayamkl mal iddihari ve &t} servet kalemleri id-
diharini ve spekiilisyonunu ¢nliyecek vergi politikam tedbirleri
sermayenin marjinal miiessiriyetini yiikseltecek vergi politikas
tedbirleri ile tamamlanmak gerekir,

Tabii, ayrica, kredi politikas1 da ayn gayeye yoneltilerek bir-
birini tamamlayici tedbirlerle uzun videli sinai yatirimlarm cazi-
besi artirilabilir, : s

Bizee, enflisyonun kotil sonuclar1 arasinda ileri siiriilen «gelir -
boligtiminii kir yararina degistirmes bu incelememizde sbézkonu-
su ettiklerimiz yaninda pek Onemsiz kalmaktadir. Asil, menfi etki
geligmeyi baltahyacak egilimleri kuvvetlendirmesi sayilmak gerekir,



