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I — GIRIS

Bu yazinin amaci, servet-tasarruf iliskisinden hareket eden,
kamu, borcu faiz haddinin, kamu borcunun olmadig1 zamandan
daha yiiksek bir diizeyde olusacagi hakkindaki yaygmn goriise ilis-
kin tereddiitleri ortaya koymaktadir. Borglar1 karsilamak {izere
alinan vergi gesitlerini acik bir sekilde inceleyip ortaya koymadik-
¢a, probleme iliskin dogru analizlere girismenin miimkiin olama-
yacagini agiklamaya calisacagim. Ayrica, sermaye geliri tizerinde-
ki vergilerin, devlet borcu faiz 6demelerinden yiiksek oldugu iilke-
lerde, servet-tasarruf iliskisinin faiz haddi tizerindeki etkisini, te-
sirsiz hale getirmede, kamu borcundaki bir artisa veya kurumlar
vergisindeki bir azalisa ihtiya¢ olmadigl goriisii ile yazima son ve-
recegim.

IT — EKONOMIK SISTEM

Faraziyemize gore, fiyat seviyesindeki degisikliklerden meyda-
na gelen dagitima iliskin hususlar1 ayirt edebilmek igin; devletin
yaptigl faiz 6denimleri belli bir dénem igersinde sabit tutulmakta,
buna bagli olarak sirket temettiilerinin nominal krymetleri fiyat
seviyesine orantili olarak azalip gogalmaktadir. Bunun anlami bii-

(*) Robert A. MUNDELL, «The Public Debt, Corporate Income Taxes
and The Rate Of Interesty, The Journal of Political Economy», Vol
LXVIII, Dec. 1960, s. 622.
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tiin menkul kiymetlerin hakiki degerinin yaklasik olarak sirket
temettiilerinin simdiki degerleri ve devletin faiz demelerinin ay-
n1 diizeye gelmesidir. Sermayelendirme (kapitalizasyon) cari faiz
haddi iizerinde olusmaktadir. Yine faraziyemize gore iicretler ve
fiyatlar esnek olup isgiicii arz1 elastik degildir. Tam istihdam sii-
rekli olarak korunmaktadir.

Ekonomik diizen yalnizca sermaye, mal (ve hizmetler) piyasa-
st denk oldugu miiddetce dengede kalacaktir. Sermaye piyasasi,
menkul kiymet sahiplerinin ellerindeki kiymetleri muhafaza ettik-
leri siirece dengededir.

Gergek tasarruflarin, gergek yatirimlara esit oldugu diizende
piyasa dengededir. Bu denge hali sekil 1’de AB ve IS egrileri iize-
rinde gosterilmistir.

AB egrisi lizerinde, faiz haddinin iki noktasi ve effektif cari
hesap dengesi sermaye piyasasinda dengededir. Effektif dengenin
yiikselmesi ve menkul kiymetler arzina bagl olarak denge halinin
degismesi nedeniyle, faiz haddi egrisi her iki artistan dolay1 nega-
tif egilimdedir. Diger taraftan IS egrisi faiz haddi ile piyasa denge-
si, arz ve talebin esit oldugu hakiki denge seviyesi arasindaki ala-
kay1 acikca ortaya koymaktadir. Bu egrinin pozitif bir egime sa-

(1) Sistem matematik bir esitlik yolu ile de agiklanabilir:
s (r,m, A) = I (r) 1)
piyasa arz ve talebi dengedeyse, tasarruf yatirrma esit olmalidir. Di-
ger taraftan,
A—B (r,m) 2)
Sermaye piyasasindaki esitlik iligkisindeki r faiz haddi, m gergek
denge, A fon degerleri, B fon talebi, S tasarruf ve I yatirnm ifade
etmektedir. Fon degerlerinin hesabai :

D G

A= + L 3)
D ve Gnin anlami; D ger¢ek kir payim, G hiikiimet faiz 8denimini
ifade etmektedir. Acik piyasa islemleri ve vergi degisiklikleri gozonii-
ne alinmamstir. 3 nolu sistem, 1 ve 2 nolu sistem igersinde kisaltila-
rak r ve m varyanslar welde edilmistir. Sistem ayrica diyagram yolu
ile de izah edilebilir. Kismi tiirev ¢ S/g-m, 0 S/gA ve ¢ S/g (m + A)
sirasiyla gercek denge etkisini gostermekte olup, hepsinin negatif ol-
dugu kabul edilmektedir. (Prof. Haberler, Scitovsky, Pigou, Kalecki,
Lerner, Metzler, ve Patinkin’in bu anlamlar hakkinda aciklamalar1
vardir. Sistem hakkinda dikkati ¢eken bir arastirma igin bkz., L.A.
Metzler, «Wealth, Saving and the Rate of Interest», The Journal of
Political Economy, LIX (April 1951), 95-116.
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hip olmas1 gercek dengenin enflasyonist bir artis gosterirken, faiz
haddinin deflasyonist bir artis gostermesinden dogmaktadir.! Sekil-
deki Q noktas: genel dengenin mevcut oldugu noktadir. Bilindigi
gibi bu nokta sabit bir denge halini ifade etmektedir. Sistemi Q
noktasindan ayiracak herhangi bir tesir sonucunda, sistem dina-
mik giicleri harekete gegirerek tekrar denge durumuna doniise-
cektir. Uzerinde durdugumuz husus, sistemin dinamik operasyon-
dan ziyade, para miktarindaki degisiklerin etkileri ve devlet bor-
cu iizerinde tek basina dengeye gelmesidir.

III — PARA MIKTARI VE FAiZ HADDi

Acikca goriilecegi gibi, sistem igersinde basit nominal bir pa-
ra degisikliginin, hakiki denge iizerinde bir tesiri mevcut degildir.
Para arzindaki artis, denge noktasini gegici olarak Q noktasindan,
Q noktasinin sagia hareket ettirir. Ancak sermaye ve menkul kiy-
metler piyasasi iizerindeki dinamik kuvvetlerin etkisiyle fiyat se-
viyesi gercek nominal diizeyine, effektif cari hesap dengesine do-
niisecektir.?

Para arzimin degismesi sonucu, iicretlerin, fiyatlarm, vergile-
rin ve varliklarin nominal degerleri para arz1 oranina esit bir oran-
da degisecek, fakat faiz haddinde bir degisiklik meydana gelme-
yecektir. Bu sonucun agik piyasa muameleleri iizerinde Snemli et-
kileri vardir.

Sonuncu husus, Merkez Bankasi ve fertler arasindaki, para
ve istikraz degisimini de igine almaktadir. Ancak bu degisimin pa-
rasal yonii nihai dengeyi etkilemediginden, agik piyasa muamele-
ri mevcut devlet borglarinda basit bir degisiklige yol acar.

(2) Egsitlige, her ne kadar degisme gosteriyorsa da dinamik faraziye ile
yaklagabiliriz.
dm

a - ki [S (r,m, A) — 1 ()],
bu ifadeye gore fiyat seviyesi defistiginde (denge degisir) arz artan
bir oranla yiikselmeye basglar ve,

dr

dt = k[A—B (rm)]
durumunda menkul kiymetlerin faiz hadleri artan bir oranla yiikse-

lir, goriildiigii gibi esitlik bozulmamus ancak denklemin ash muglak
bir hale doniismiistiir.
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SEKIL—1
Sckilde faiz haddi dikey eksende, effektif cari hesap dengeside yatay eksende
gosterilmigtir. IS faiz haddini, AB erisi ise menkul kiymetler ve sermaye
piyasasini gostermektedir. Gelir vergisinin diistiigiinii ve noksan sermaye
piyasasinl kabul ettigimiz bir diizende agik piyasa muameleleri sonucu yeni
egriler I”S8” ve A'B’ olacaktir. Kurumlar vergisi indirildigi takdirde, agik
piyasa muamelelerinden sonra AB egrisi sabit kalarak IS egrisi I'S’ egrisi
iizerine kayacaktir. Efer sermaye piyasasi mitkemmel ise acgik piyasa mua-
meleleri ile gelir vergisi degisse bile egriler yer degistirmeyecektir.

IV — DEVLET BORCU VE FAiZ HADDI

Devlet istikrazlari, Merkez Bankasi tarafindan (emisyon yolu
ile) satin aliniyorsa, devlet borcu ve dolayisi ile faiz borcu azala-
caktir. Baska bir degisiklik olmadig1 takdirde hiikiimet biitgesin-
de fazlalik ve harcanabilir ferdi gelirlerde faiz Gdemelerinin ki-
silmasi ile birlikte bir azalma olabilecektir. Bu durumda esitlik
halinden bahsetmek miimkiin olmayacaktir. Toplumun, yillik biit-
ce fazlasina denk olan para arzindaki yine yillik azalma, sistemde
miizmin bir dengesizlik unsuru olarak yer alacaktir. Bu dengesiz-
lik halini- soyle Ozetleyebiliriz; faraziyemize gore agik piyasa mua-
melelerinin sonucu olarak devletin toplandig: indirilmis vergiler,
6denen indirilmis tahvil faizlerine esit olur, boylelikle biitce den-
gesi devam ettirilir.
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Vergilerin diisiiriilmesi yolu kesin sonug igin 6nemlidir. Eger
gelir vergisi, sermaye piyasasinin gelismedigi diizende indirilirse
faiz haddi serbest piyasa muameleleriyle diiser. Fakat ayni durum-
da ayni durumda kurumlar vergisi diisiiriiliirse, faiz haddi yiikselir.
Vergi indirimi sonucu sekil 1'deki AB egrisinin kaydigini goster-
mek hipotezi izaha kafidir. Oncelikle gelir vergisinin indirildigini
kabul edelim. Sabit faiz hadlerinde varliklarin hakiki degerleri dii-
secektir. Bu tesir kendisini hem sermaye ve hemde menkul kiy-
metler piyasasinda gosterecektir. Sermaye piyasasinda ayni faiz
haddinde ve effektif dengede kendini asir1 talepte gosterecek yani
denge en diisiik faiz haddinde veya en diisiik effektif dengede sag-
lanacaktir. Harflerle ifade ettigimiz takdirde AB egrisinin sola
dogru kaymas: faiz haddini asag1 dogru kaymasi da effektif denge
seviyesini verir. Diger taraftan piyasada asir1 arz mevcuttur. Zira
diisiik gelirli aktif kiymetler halki tasarrufa zorlarlar. Diisiik faiz
haddi ve effektif denge, mal ve hizmetler piyasasinda dengeye ge-
lip diizelirler. Nitekim IS egrisi sag asagi dogru kayarak I'S’ sek-
lini almistir. Ancak AB egrisi sola ve IS erisi saga kaydigi takdir-
de ortaya cikan en diisiik faiz haddi esitligi noktas: Q noktasinda
meydana gelmektedir. Simdi iizerinde durulacak sey kurumlar ver-
gisinin diisiik oldugu durumlardir. Sabit faiz hadlerinde halkin
elinde bulunan tahvilat azaltilir, fakat tahvillerin toplam degeri
degismez. Devletin toplam degerlerinin degismesini, sirket hisse
senetleri tazmin eder?

Baslangicta agik piyasa muameleleri tahvil degerlerini azaltir.
Ancak faiz 6demeleri, tahvil sahiplerine faizin vergi Stopaji yapil-
madan tevdi edilir ve sonradan vergi 6denimi yapilirsa hisse se:
netlerinin degerleri yiikselir. Ornegin Merkez Bankasinin mevcut
tahvillerin dortte birini piyasa igersinden satin alsa, tahvilin bas-
langicta degeri yine dortte bir olacak (sabit faiz haddinde) ancak
kurumlar vergisindeki azalis tahvilin degerini iicte bir yiikselte-
cektir. Servet degismeyecek ve AB egrisi yer degistirmeyecektir)
Sekil incelenecek olursa IS egrisinin kaymis oldugu goriilecektir.
Egri kaymis olmasina ragmen tasarruf yoktur, yatirim igin egilim
vardir. Kurumlar vergisindeki azalma sebebiyle ne kapital sahip-
leri ve ne de tasarruf sahipleri arasinda bir genisleme, bir yayilma
olur. Sirket tahvillerinin fiyatlari yiikselirken sermayenin gergek
verimliliginin. sabit kalmasi sebebiyle, firmalar1 o giine kadar cez-

(3) Bu konuda Metzler'in arastirmasima bakimiz (op. cit. s. 109).
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betmeye:: yatirimlar deger kazanmaya baslar. Nitekim yatirimlar
artar ve IS egrisi yiiksek bir faiz haddi ile I'S’ egrisi seklinde sola
dogru kayar.

Agik piyasa muameleleri kurumlar vergisi indirimi ile birlege-
rek faizin esit bir sekilde vergilendirilmesine sebeb olur.

V — EKONOMIK 1ZAH

Buradaki izahatimizda acgik piyasa muameleleri ile birlikte
hangi vergilerin degismesi, faiz haddi iizerinde ne gibi bir tesir ya-
ratacaktir bunu inceleyecegiz. Gelir vergisinin diisitk olmas: halin-
de faiz haddi diisiik, kurumlar vergisinin diisitk olmasi halinde
faiz haddi yiiksek olabilecektir. Ekonomik a¢idan izahimiz, para
arz1 ve devlet borcu agisindan meseleyi agiga c¢ikartacaktir., Para
devletin faizsiz borcudur. Ve nihai esitlie ger¢cek degerde bir et-
kisi yoktur. Ancak devletin faizli borcu, faiz 6demeleri, safi geliri,
gelir dagitimini, kaynak dagilimini veya sermaye piyasasinda ge-
lir akimi likiditesinin degistirilmesi halinde nihai esitlige tesir
eder.

VI — EKONOMIK POLITIKA

Mali politika igersinde bu tip bir analiz yapmak oldukg¢a uzun
bir yoldur. Mamafih bu fikrin ileriye siiriilmesinden, kamu borcu-
pun tersi varliklarin etkisini dikkate almak daha kisa bir yoldur.
ileri siirecegimiz fikre gore, sayet sirf borca ait faiz édemeleri, ka-
pitalize olmayan gelirler {izerinden alinan bir vergi yolu ile kar-
silaniyorsa servet tesiri etkili olabilir.

Tatbikatta sliphesiz bazi gelir akimlari, satin almaya ve satil-
maya hemen amade degildir. Bu halde tasarrufa verimli olmayan
servet etkisinden verimli oldugu zannedilebilir. Ancak bu sartlar

(4) y, tam istihdam, z kir pay1 ve t* kurumlar vergisi haddi, temettii-
ler D, esitlik zy (1 —t*) haline gelecektir. Devlet faiz 6demelerini
(G), kurumlar vergisi ile karsilarsa esitlik zy, t* olacaktir. Verileri
denklem halinde toplarsak

D D zy, (1—1t%) ZYy, t* zy,
A= . + . = ° r + ;)' = r0

Boylece devletin faiz 6demelerinin finansmaninda veya kurumlar ver-

gisindeki degisiklik, kurumlarin veya davletin menkul kiymetleri iize-

rinde bir degisiklik meydana getirmez,
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icersinde tavsiye edilen hareket tarzi, mali biinyeye ait kati hesap-
lar bilinmedikge gegerli degildir. Aksi takdirde karsi tesirli ve ka-
pitalize edilebilir diger vergilerin kesin hesab1 alinabilecektir.
Ornek olarak kurumlar vergisi gelirini gosterebiliriz. Bu vergi ser-
vet ve paylar iizerinde bir tesire sahiptir. Kurumlar vergisinin ser-
vet iizerindeki tesiri, devlet borcunun servet iizerindeki tesirinin
aksi istikametindedir.

Sirket temettiilerinin net gelirlerinin transferlerinden elde edi-
len gelirle, devletin faiz 6demesi yapmamasi dogrudan dogruya
servete etki yapar. Bunun anlami sudur; hiikiimetin faiz i¢cin 6de-
yecegi meblag ile kurumlar vergisinden tahsil ettigi meblag eger
esitse her iki servet tesiri ortadan kalkacak, bor¢ senetlerinin ver-
gisi notralize olacak ve servet tesiri ile alakas: kalmayacaktir. Bu
sonuc bir ¢ok batili iilkenin devlet borglarina ait faiz 6demeleri
tutarimin isletme karlarindan elde ettikleri vergi gelirlerini asmasi
bakimindan 6nem tasimaktadir. Bu memleketlerde kamu borcu-
nun azaltilmasi halinde durgunluktan siyrilabilecek ve kurumlar
vergisi gelirlerinde artis beklenebilecektir.
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