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I - GtRl~ 

,Bu yazmm amacI, servet-tasarruf ili~kisinden hareket eden, 
kamu, borcu faiz haddinin, kamu borcunun olmadlgl zamandan 
daha yiiksek bir diizeyde olu~acagl hakkmdaki yaygm gori.i~e ili~­
kin tereddiitleri ortaya koymaktadlr. Bor<;lan kar~llamak iizere 
alman vergi <;e~itlerini a<;lk bir ~ekilde inceleyip ortaya koymadlk­
<;a, probleme ili~kin dogru analizlere giri~menin miimkiin olama­
yacagml a<;lklamaya <;ah~acaglm. Aynca, sermaye geliri iizerinde­
ki vergilerin, devlet borcu faiz odemelerinden yiiksek oldugu iilke­
lerde, servet - tasarruf i1i~kisinin faiz haddi iizerindeki etkisini, te­
sirsiz hale getirmede, kamu borcundaki bir artl~a veya kurumlar 
vergisindeki bir azah~a ihtiya<; olmadlgl gorii~ii ile yazlma son ve­
recegim. 

II - EKONOMtK StSTEM 

Faraziyemize gore, fiyat seviyesindeki degi~ikliklerden meyda­
ua gelen dagltlma ili~kin hususlan aYlrt edebilmek i<;in; devletin 
yaptlgl faiz odenimleri belli bir donem i<;ersinde sabit tutulmakta, 
buna bagh olarak ~irket temettiilerinin nominal krymetleri fiyat 
seviyesine orantlh olarak azahp <;ogalmaktadlr. Bunun anI amI bii-

(*) Robert A. MUNDELL, «The Public Debt, Corporate Income Taxes 
and The Rate Of Interest», The Journal of Political Economy», Vol. 
LXVIII, Dec. 1960, s. 622. 
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tlin menkul kIymetlerin hakiki degerinin yakla~lk olarak ~irket 
temettlilerinin ~imdiki degerleri ve devletin faiz odemelerinin ay­
m dlizeye gelmesidir. Sermayelendirme (kapitalizasyon) cari faiz 
haddi lizerinde olu~maktad1r. Yine faraziyemize gore licretler 've 
fiyatlar esnek olup i~glicli arZl elastik degildir. Tam istihdam sli­
rekli olarak korunmaktad1r. 

Ekonomik dlizen yalmzca sermaye, mal (ve hizmetler) piyasa­
Sl denk oldugu mliddet~e dengede kalacakhr. Serrnaye piyasas1, 
menkul k1ymet sahiplerinin ellerindeki k1ymetleri muhafaza ettik­
leri stirece dengededir. 

Ger~ek tasarruflarm, ger~ek yahnmlara e~it oldugu dtizende 
piyasa dengededir. Bu denge hali ~ekil I'de AB ve IS egrileri tize­
rinde gosterilmi~tir. 

AB egrisi lizerinde, faiz haddinin iki noktas1 ve effe).<tif cari 
hesap dengesi sermaye piyasasmda dengededir. Effektif dengenin 
ytikselmesi ve menkul kIymetler arzma bagh olarak denge halinin 
degi~mesi nedeniyle, faiz haddi egrisi her iki artI~tan dolaYl nega­
tif egilimdedir. Diger taraftan IS egrisi faiz haddi ile piyasa denge­
si, arz ve talebin e~it oldugu hakiki denge seviyesi arasmdaki ala­
kaYl a~lkca ortaya koymaktadlr. Bu egrinin pozitif bir egime sa-

(1) Sistem matematik bir e~itlik yolu He de aC;lklanabilir: 
s (r, m, A) = I (r) (1) 
piyasa arz ve talebi dengedeyse, tasarruf yatmma e~it olmahdlr. Di­
ger taraftan, 
A - B (r,m) (2) 
Sermaye piyasasmdaki 'e~itlik iIi~kisindeki r faiz haddi, m gerc;ek 
denge, A fon degerleri, B fon talebi, S tasarruf ve I yatmml Hade 
etmektedir. Fon degerlerinin hesabl: 

D G 
A = r + r (3) 

D ve G'nin anlaml; D gerc;ek kar payllll, G hiikiimet faiz odenimini 
ifade etmektedir. AC;lk piyasa i~leml!eri ve vergi degi~iklikleri gozonii­
ne almmaml~tlr. 3 nolu sistem, 1 ve 2 nolu sistem .ic;ersinde klsaltIla­
rak r ve m vary ansi an 'elde edilmi~tir. Sistem aynca diyagram yolu 
ile d'e izah edilebilir. Klsml tiirev (J'S/(J' m, (J' S/r; A ve (J' S/(J' (m + A) 
slraslyla gerc;ek dengeetkisini gostermekte olup, hepsinin negatif 01-
dugu kabul 'edilmektedir. (Prof. Haberler, Scitovsky, Pigou, Kalecki, 
Lerner, Metzler, ve Patinkin'in bu anlamlar hakkmda aC;lklamalan 
vardlr. Sistem hakkmda dikkati c;eken bir ara~tlrma .ic;in bkz., L.A. 
Metzler, «Wealth, Saving and the Rate of Interest», The Journal of 
Political Economy, LIX (April 1951), 9,5<.116. 

221 



hip olmasl gen;:ek dengenin enflasyonist bir artI~ gosterirken, faiz 
haddinin deflasyonist bir artl~ gostermesinden dogmaktadlr.1 $ekil­
deki Q noktasl genel dengenin mevcut oldugu noktadlr. Bilindigi 
gibi bu nokta sabit hir denge halini ifade etmektedir. Sistemi Q 
noktasmdan aYlracak herhangi bir tesir sonucunda, sistem dina­
mik gii~leri harekete ge~irerek tekrar denge clurumuna donii~e­

cektir. Uzerinde durdugumuz husus, sistemin dinamik operasyon­
dan ziyade, para miktarmdaki degi~iklerin etkileri ve devlet bor­
cu iizerinde tek ba~ma dengeye gelmesidir. 

III - PARA MiKTARI VE FAiz HADDi 

A~lkca goriilecegi gibi, sistem i~ersinde basit nominal bir pa­
ra degi~ikliginin, hakiki denge iizerinde bir tesiri mevcut degildir. 
Para arzmdaki artI~, denge noktasml gec;ici olarak Q noktasmdan, 
Q noktasmm sagma hareket ettirir. Ancak sermaye ve menkul klY­
metler piyasasl iizerindeki dinamik kuvvetlerin etkisiyle fiyat se­
viyesi gerc;ek nominal diizeyine, effektif cari hesap dengesine do­
nii~ecektir.2 

Para arzmm degi~mesi sonucu, iicretlerin, fiyatlann, vergile­
rin ve varhklarm nominal degerleri para arZl oranma e~it bir oran­
da degi~ecek, fakat faiz had din de bir degi~iklik meydana gelme­
yecektir. Bu sonucun aC;lk piyasa muameleleri iizerinde onemli et­
kileri vardlr. 

Sonuncu husus, Merkez Bankasl ve fertIer arasmdaki, para 
ve istikraz degi~imini de i~ine almaktadlr. Ancak bu degi~imin pa­
rasal yonii nihai dengeyi etkilemediginden, a~lk piyasa muamele­
ri mevcut devlet bor~larmda basit bir degi~iklige yol ac;ar. 

(2) E~itlige, her ne kadar degi~me gosteriyorsa da dinamik faraziye He 
yakla~abiliriz. 
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dm = k dt 1 [S (r,m, A) - 1 (r)], 

bu ifadeye gore fiyat seviyesi degi~tiginde (denge degi~ir) arz art an 
bir oranla yiikselmeye ba~Iar ve, 

dr 
dt = k2 [A - B (r, m)] 

durumunda menkul klymetlerin faiz hadleri artan bir oranla yiikse­
Iir, goriildiigii gibie~it1ik bozulmaml~ ancak denklemin ash muglak 
bir hale donii~mii~tiir. 



r 

SEKiL-l 
~ekilde faiz haddi dikey eks>ende, effektif cari hesap dengeside yatay eksende 
gosterilmi~tir. IS faiz haddini, AB egrisi ise menkul klymetler ve sermaye 
piyasasllli gostermektedir. Gelir ~rgisinin dii~tiigiinii ve noksan sermaye 
piyasasllli kabul ettigimiz bir diizende a<;lk piyasa muameleleri sonucu yeni 
egriler I" S" ve A'B' olacaktIr. Kurumlar vergisi indirildigi takdirde, a<;lk 
piyasa muamdclerinden sonra AB egrisi sabit kalarak IS egrisi I'S' egrisi 
iizerine kayacaktIr. Eger sermaye piyasasl miikemmel ise a<;lk piyasa mua· 

meleleri ile gelir vergisi degi~se bik egriler yer degi~tirmeyeC'ektir. 

IV - DEVLET BOReU VE FAiz HADDi 

Devlet istikrazlan, Merkez Bankasl tarafmdan (emisyon yolu 
ile) satm ahmyorsa, devlet borcu ve dolaYlsl ile faiz borcu azala­
caktlr. Ba~ka bir degi~iklik olmadlgl takdirde hiikiimet biitc;esin­
de fazlahk ve harcanabilir ferdi gelirlerde faiz odemelerinin kl­
sIlmasl He birlikte bir azalma olahilecektir.,Eu durumda e~itlik 
halinden bahsetmek miimkiin olmayacaktlr. Toplumun, yIlhk biit­
c;e fazlasma denk olan para arzmdaki yine yIlhk azalma, sistemde 
miizmin bir dengesizlik unsilru olarak yer alacaktlr. Bu dengesiz­
lik halini ~oyle ozetleyebiliriz; faraziyemize gore aC;lk piyasa mua­
melelerinin sonucu olarak devletin toplandlgl indirilmi~ vergiler, 
odenen indirilmi~ tahvil faizlerine e~it olur, boylelikle biitc;e den­
gesi devam ettirilir. 
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Vergilerin dli~lirlilmesi yolu kesin sonu~ i~in onemlidir. Eger 
gelir vergisi, sermaye piyasasmm geli~medigi dlizende indirilirse 
faiz haddi serbest piyasa muameleleriyle dli~er. Fakat aym durum· 
da aym durumda kurumlar vergisi dli~lirtillirse, faiz haddi ylikselir. 
Vergi indirimi sonueu ~ekil l'deki AB egrisinin kaydlgml goster" 
mek hipotezi izaha kafidir. 'Oneelikle gelir vergisinin indirildigini 
kabul edelim. Sabit faiz hadlerinde varhklann hakiki degerIeri dli· 
~eeektir. Bu tesir kendisini hem sermaye ve hemde menkul k!y. 
metIer piyasasmda gostereeektir. Sermaye piyasasmda aym faiz 
haddinde ve effektif dengede kendini a~lfl talepte gosterecek yani 
denge en dli~lik faiz haddinde veya en dli~lik effektif dengede sag. 
lanaeaktlr. HarflerIe ifade ettigimiz takdirde AB egrisinin sola 
dogru kaymasl faiz haddini a~agl dogru kaymasl da effektif denge 
seviyesini verir. Diger taraftan piyasada a~ln arz meveuttur. Zira 
dli~lik gelirIi aktif klymetIer halk! tasarrufa zorIarIar. Dli~lik faiz 
haddi ve effektif denge, mal ve hizmetler piyasasmda dengeye ge· 
lip dlizelirIer. Nitekim IS egrisi sag a~agl dogru kayarak 1'S' ~ek· 
lini alml~ttr. Ane~k AB egrisi sola ve IS egrisi saga kaydlgl takdir· 
de ortaya <;lkan en dli~lik faiz haddi e~itligi noktasl Q noktasmda 
meydana gelmektedir. ~imdi lizerinde durulacak ~ey kurumlar ver· 
gisinin dli~lik oldugu durumlardlr. Sabit faiz hadlerinde halkm 
elinde bulunan tahvilat azaltthr, fakat tahvillerin toplam degeri 
degi~mez. Devletin toplam degerIerinin degi~mesini, ~irket hisse 
senetIeri tazmin eder.3 

Ba~langl<;ta a<;lk piyasa muameleleri tahvil degerIerini azalttr. 
Ancak faiz odemeleri, tahvil sahiplerine faizin vergi Stopajl yapIl. 
madan tevdi edilir ve sonradan vergi odenimi yaplhrsa hisse se· 
netlerinin degerIeri ylikselir. 'Ornegin Merkez Bankasmm mevcut 
tahvillerin dortte birini piyasa i<;ersinden satm alsa, tahvilin ba:;;· 
langl<;ta degeri yine dortte bir olacak (sabit faiz haddinde) ancak 
kurumlar vergisindeki azah~ tahvilin degerini ii<;te bir yiiksehe­
cektir. Servet degi~meyeeek ve AB egrisi yer degi~tirmeyecektir.4 
~ekil incelenecek olursa IS egrisinin kayml~ oldugu gortileeektir. 
Egri kayml~ olmasma ragmen tasarruf yoktur, yatmm i~in egilim 
vardlr. Kurumlar vergisindeki azalma sebebiyle ne kapital sahip· 
leri ve ne de tasarruf sahipleri arasmda bir geni~leme, bir yayllma 
olur. ~irket tahvillerinin fiyatIan ylikselirken sermayenin ger<;ek 
verimliliginin. sabit kalm.asl sebebiyle, firmalan 0 gline kadar cez· 

(3) Bu konuda Metzler'in ara~tIrmasma bakllllz (op. cit. s. 109). 
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betmeyeB yatmmlar deger kazanmaya ba$lar. Nitekim yatInmlar 
artar ve IS egrisi yiiksek bir faiz haddi He !'S' egrisi $eklinde sola 
dogru kayar. 

A~Ik piyasa muameIeIeri kurumIar vergisi indirimi He birIe$e­
rek faizin e$it bir $ekilde vergilendirilmesine sebeb oIur. 

v - EKONOMIK lZAH 

Buradaki izahatImIzda a~Ik piyasa muameIeIeri He birlikte 
hangi vergilerin degi$mesi, faiz haddi iizerinde ne gibi bir tesir ya­
rataeaktir bunu ineeleyeeegiz. Gelir vergisinin dii$iik oImasi halin­
de faiz haddi dii$iik, kurumIar vergisinin dii$iik oImasl halinde 
faiz haddi yiiksek oIabileeektir. Ekonomik a~:Idan izahlmlz, para 
arZl ve devlet boreu a~lsmdan meseIeyi a~:Iga ~lkartaeaktlr. Para 
devletin faizsiz boreudur. Ve nihai e$itIige ger~ek degerde bir et­
i:isi yoktur. Aneak devletin faizli boreu, faiz odemeleri, safi geliri, 
gelir dagltlmml, kaynak daglhmml veya sermaye piyasasmda ge­
lir aklml likiditesinin degi$tirilmesi halinde nihai e$itlige tesir 
eder. 

VI - EKONOMIK poLtT1KA 

Mali politika i~ersinde bu tip bir analiz yapmak oIduk~a uzun 
bir yoidur. Mamafih bu fikrin ileriye siiriilmesinden, kamu boreu­
nun tersi varhkIarm etkisini dikkate aimak daha klsa bir yoidur. 
neri siireeegimiz fikre gore, :?ayet slrf borea ait faiz odemeleri, ka­
pitalize olmayan gelirier iizerinden aiman bir vergi yolu ile kar-
1i>Ilamyorsa servet tesiri etkili olabilir. 

Tatbikatta $iiphesiz baZI gelir aklmIan, satIn aimaya ve sat!I­
maya hemen amade degildir. Bu hal de tasarrufa verimli oimayan 
servet etkisinden verimli oldugu zannedilebilir. Ancak bu $artiar 

(4) Yo tam istihdam, z kar payl ve t * kurumlar vergisi haddi, temettii~ 
ler D, e~itlik zy (1- t*) ha1ine gelecektir. Devlet faiz odemelerini 
(G), kurumlar vcrgisi ile kar~Ilarsa e~itIik zYo t* oIacaktlr. Verileri 
denklem halinde toplarsak 

A = D D z Yo (1- t*) z Yo t* = z Yo 
r + r == r + r r 

Boylece devletin faiz odemelerillin finansmanmda veya kurumlar ver­
gisindeki degi~iklik, kurumlann veyad!cvletin menkul klymetIeri iize­
rinde bir degi~iklik meydana getirmez. 
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i~ersinde tavsiye edilen hareket tarzl, mall hiinyeye ait kati hesap­
lar bilinmedik~e ge~er1i degildir. Aksi takdirde kanji! tesirli ve ka­
pitalize edilebilir diger vergilerin kesin hesabl almahilecektir. 
brnek olarak kurumlar vergisi gelirini gosterebiliriz. Bu vergi ser­
vet ve paylar iizerinde bir tesire sahiptir. Kurumlar vergisinin ser­
vet iizerindeki tesiri, devlet horcunun servet iizerindeki tesirinin 
aksi istikametindedir. 

~irket temettiilerinin net gelirlerinin transferlerinden elde edi­
len gelirle, devletin faiz odemesi yapmamasl dogrudan dogruya 
servete etki yapar. Bunun anlaml ~udur; hiikiimetin faiz i~in ode­
yecegi meblag ile kurumlar vergisinden tahsilettigi meblag eger 
e~itse her iki servet tesiri ortadan kalkacak, bor~ senetlerinin ver­
gisi notralize olacak ve servet tesiri ile alakasl kalmayacaktlr. Eu 
sonu~ bir ~ok hatIh iilkenin devlet bor~larma ait faiz odemeleri 
tutannm i~letme karlarmdan elde ettikleri vergi gelirlerini a~masl 
baklmmdan onem ta~lmaktadlr. Bu memleketlerde kamu borcu­
nun azaltIlmasl halinde durgunluktan slynlabilecek ve kurumlar 
vergisi gelirlerinde artl~ beklenebilecektir. 
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