TELAFI EDICi MALIYE POLITIKASININ
YATIRIM YONU (*)

/

Richard A. MUSGRAVE Cev. Ass. Orhan SENER (MPA)

Bundan dnceki boliimde; 6zel yatirnm harcamalarimin degisme-
yecegi varsayimina dayanarak biitcelerde yapilacak ayarlamalarin
bir neticesi olarak ortaya cikan kaldirac¢ tesirlerini incelemis bulunu-
yoruz. Simdi ise; bundan énce kullanilan mukayeseli istatistigin is1-
g1 altinda inceleme alanina yatirimlarin tesirlerini de sokacagiz. Ay-
rica, bu bolimde giidiilen amaclara uygun olarak yatirimlar top-
lam harcamalarin sadece bir parcasi olarak ele alacagiz. Bununla
beraber, yatinmlarin kapasite yaratici tesirleriyle yatirim seviyesi

ve biiyime arasindaki iligkiler bundan sonraki bdlimde incelene-
cektir.

A. YATIRIMLARIN KARLILIK TESIRLERI

Buradaki analizimizde yatirimin umut edilen kir ile faiz had-
dinin bir fonksiyonu oldugunu ileri siiren bir gorise dayanacagz.
Yatiim harcamalarinin harcanabilir milli gelirin bir fonksiyonu ol-
dugunu ileri siiren diger bir alternatif goriis ise; daha sonra ele ah-
nacaktir. Ancak, vergi politikalarinin yatirim hacmi ilizerine olan te-
sirlerini ele aldigimiz diger bir durumda ise; her iki goriiglinde bir-
birinden oldukga farkli sonuclari olacagini gorecegiz,

Muamele seviyesinin yetersizliginin dnemi
Biitiin vergilerin tek bir gelir vergisi seklinde olduklarini var-

sayarak ve kamu borclarinin etkilerini ihmal ederek asagidaki esit-
liklerle gosterilen basit bir gelir tesekkiilii sistemi elde edebiliriz.

(*) Richard A. MUSGRAVE «The Theory of Public Finance», Inter-
national Student Edition, McGRAW-HILL Company Inc., Tokyo, 1939,
Sayfa: 456-472.
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Sistemin

Genel Sekli NP .Dogrusal Sekli

Y =_C-|-‘I+G : Rt L 5 ST (19-1)
C=C[(1—t) Y+ R] -C = a-c[(1—t)Y4-R] (19-2)
I = I(i) I — d—e-i (19-3)
i = L (M,) M, = f—h.i (19-4)
M, = M-—M, M BCR (19 - 5)
M, =— k(Y+R) Mi . = k(Y<+R) (19 - 6)

Bu esitliklerde, kamu mal ve hizmet harcamalan G, gelir vergi-
si oram t, transfer harcamalar1 R ve toplam para arzi ise M ile gos-
terilmistir. Muamelat saiki ile tutulan para M, ile ve spekiilatif mo-
tifle tutulan (asset money) para miktar: ise M, ile gosterilmistir.

Simdi, t, R ve M yi sabit tutarak G yi degistirelim. Bu durum-
da milli gelirde meydana gelen degisme su esitliklerle gosterilebilir.

Genel Sekli:

dy - ' 1

dG 1—C'[(1—)Y] A—H)+I'(@) . L'(M.) . k

Dogrusal sekli: (19-17)

1
AY = . AG
1—(1—t)c+e.k/h

(18- 13) no.lu esitlikle karsilastirdigimizda, (19-7) no.lu esit-
likte yer alan cogaltanin daha kiiglik oldugunu goriiriiz (1).
(1) Bkz. sayfa 435.

Milli gelir artarken muamele saiki igin gereken fonlanda art-
tirmak gerekir. Ancak, bu gerekli fonlarmn arttirilamamas: toplam
para arzimi azaltir. Para arzinda meydana gelen azalis ise; dnce (19 -
4) no.lu esitlikle gésterildigi gibi faiz haddinin yiikselmesine ve fa-
iz haddindeki bu yiikselis ise, (19 -3) no.lu esitlikte g@sterilen yati-
rim seviyesinin diigmesine sebep olur. Eger k'nin degeri biiyiik ise;
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kamu harcamalarinin arttirilmasinin sebep olacagi milli gelir arti-
s1 az olacaktir. Béylece muamele saiki igin gerekli paranin devir si-
rati diiseceginden muamele hacmide diisecektir. Ayrica- likidite ter-
cihi egrisi inelastik [L/ (M,) nin biiyiik ve h'in kiiciik oldugu durum-
da oldugu gibi] ve yatirim sediilii eldstik ise [I’ (i) ve (e) nin her
ikisininde biiylik olmasi hallerinde oldugu gibi], milli gelirdeki bek-
lenen artis da az olacaktir. e.k/h veya I’ (i) . L (M,) . k nin dege-
ri biiyliditkge kamu harcamalarindaki belirli bir artisa karsihk mil-
li gelirde saglanacak olan artig azalacaktir ve bu ifadelerin limite
ulagmalarn halinde ise; Y deki artis sifira yaklasacaktir. Boyle bir
durumda iken muamele hacmindeki yetersizligi onlemek icin c¢ek
kullamlmaya basglanmasi bile milli gelirdeki azalis ®nleyememekte-
dir.

Ancak, bir daralma durumunda likidite egrisi gok elastik ol-
maya meylettiginden, muamele yetersizligi depresyon sartlan al-.
tinda uygulanan genisletici politikanin basarisim pek 6nleyememek-
tedir. Bununla beraber, enflasyonu frenleme yoniinden onemli bir
etken olmasi nedeniyle biiylimekte olan bir ekonomi igin uygulan-
masi diigliniilen para ve maliye politikalar1 yaminda muamele yeter-
sizligi iizerinde ayrica 6nemle durmak gerekmektedir. Bu konuya
ileride daha degisik bir yaklasimla dokunacagz. Ileride ele alacagi-
miz bu yaklagimla, M in sabit olarak varsayildig1 bir goriis yerine;
biitce agik ve fazlasimin para arz lizerine olan tesirlerini kabul eden
- goriistin ileri siirdiigli iddialarin tizerinde duracagiz (2).

(2) Bkz. Sayfa 526

Yatirmmin karhligmin (L) ve (I) fonksiyonlan iizerindeki
tesirleri (Birinci ihtimal)

(19-1) den (19-6) ya kadar milli gelir tesekkiiliinii gosteren
sistemde, uygulanmakta olan bir gelir vergisinin tiilketim fonksiyo-
nunda yer alacagim varsaydigimiz halde; verginin yatinm ve liki-
dite fonksiyonlarim etkilemeyecegi varsayilmistir. Ancak, bu varsa-
yimlarin tekrar ele alinmasi ve daha once incelemis bulundugumuz
kismi denge analizlerinin yatirimlar {izerine olan etkilerinin gelir
tesekkiiliiniin sistemi iginde yeniden degerlendirilmesi gerekmekte-
dir (1).

(1) Bkz. sayfa 312.
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Buradaki analizimize yatinnmlardan elde edilen gelir iizerine
konulan genel bir verginin karlihg ve bunun bir sonucu olarak ya-
tirnm seviyesini nasil etkileyecegini inceleyerek baslayacagiz. Ve ay-
rica, boyle bir genel vergiyi gézoniinde bulundurarak (19 -3) ve (19 -
4) no.lu esitlikleri yeniden formiile etmenin gerekip gerekmeyece-
gini aragtiracagiz.

Meselenin oldukga basitlestirilmis bir hali, (19 1) ve (19-2)
no.lu sekillerde gosterilmistir, Sekil (19-1) deki OE; spekiilatif para
arzi OM, ve likidite tercihi egrisi LL tarafindan tayin olunan faiz
haddini gostersin. Sekil (19 - 2) de ise yatirim egrisini BA ile goster-
digimizde, OE faiz haddinde yaplacak olan yatirim miktarn OG Kka-
dar olmaktadir.

N
g
]
L
B ha s
Ml i .
\ 3
L F
o M. S e A
Spekilatit Pora Neakoruer

sexit (13-1) Sevil (19-2)

Sekil (19-1) ve (19-2), Karhihgin yatinnmlar iizerindeki yapisal

etkileri :: Birinci IhtimaAl.

Simdi ise; bir gelir vergisinin uygulanmaya baglanmasiyle ar-
tan biitce hasilatinin kamu harcamalarimi da arttirdigim diisiinelim.
Meseleyi basitlestirmek igin, ddeme sekillerinde meydana gelecek
muhtemel bir degisikligi ihmal ederek borg verenlerin hig bir sekil-
de bor¢ verme bakimindan vergiden etkilenmeyeceklerini varsaya-
hm. Buna gore ; (19 -4) no.lu esitlikte gosterildigi gibi faiz haddi de-
gismeyip ayni kalmaktadir. Ayrica, i nin y ye esit olmasi sartida ko-
nularak yatirim fonksiyonunda yer alan faiz haddi veya (19-3) no.
lu esitlikteki i’ inin yerini, kar haddi y almaktadir (1).

(1) Bkz. Sayfa 318.
907



Richard A. MUSGRAVE

Masrfalarin vergi kanunlarna gore vergi matrahindan diigiile-
bileceginin kabul edildigini de varsayarak, vergi oraninin % 50 ol-
masi halinde net kar egrisi AC olmaktadir. Ayrica faiz de vergilen-
dirilecek matrahtan disiildiigii icin net faiz haddide vergiden onceki
faizin 9% 50 si kadar olmaktadir. Yani, net faiz haddi OE nin yarisi-
na. esit oldugundan OF olarak gosterilebilir. Bu durumdaki yatirim
seviyesi, vergiden sonraki net kir egrisi AC ile net faiz egrisi FN
nin kesim noktasinda tayin edilmektedir. AC ve FN egrleri 9% 50
oraninda yani, yan yanya kiiciildiiklerinden dolayi; yatirim seviye-
si degismeden eski seviyesi olan OG kadar olmakta devam etmekte-
dir. Eger, kanunlar masraflarin matrahtan indirilmesi esasim kabul
etmiycorlarsa, bu durumda AB egrisi AC den daha da asagiya diiser

ve FN egrisi onceki pozisyonunu muhafaza ettiginden dolayi, yati-
rim seviyesi azalir.

Yatuwimin kdrliligmmm (L) ve (I) fonksiyonlarina
olan etkileri: Ikinci ihtimal

Buradaki analizin neticesi bundan oncekinden farkli olup daha
basit bir yoruma dayanmaktadir, (1). Burada yatirimin karhliginin,
borg alanlar1 ve borg verenlerin davramglarim nasil etkiledigini in-
celememiz gerekmektedir.

Likidite tercihi ve gayrimenkul yatirnm ilisikisi: Konu ile il-
gili aciklamalar igin, borg veren gurubun bor¢ vermek icin para ta-
lep ettiklerini farzedelim.

Borg verenler likidite tercihlerine bagh kalarak davramislarmi
ayarlarlar. Likidite tercihi egrisi ise; muhtelif faiz hadlerinde bu ga-
hislarin elde tutmak istedikleri para miktarini gostermektedir, Li-
kidite tercihinin temelinde yatan espriye gore; eger borg verenler
faiz haddinin yiikselecegini ve bunun sonucu olarak tahvillerin de-
gerlerinin diisecegini tahmin etmeleri halinde, elde para tutmak is-
teyecekler veya bunun aksine eger faiz haddinin diisecegini ve bu-
nun sonucu olarak tahvillerin kiymetlerinde bir artis meydana ge-
lecegini ummalan halinde ise; ellerinde tutmakta olduklan paray:
tahvile gevirirler. Borg verenlerin bu bekleyisleri disinda diger iki
“hipoteze gore de davranmalarn miimkiindiir.

Bunlardan belirlilik hipotezine gore: bor¢ verme durumunda
olan kimseler gelecek hakkindaki bekleyislerinin sagmaz nitelikte

(1) Bkz. Sayfa 320.
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oldugu goriisiindedirler. Faiz haddinin diigecegi veya yiikselecegi
tahminlerine bagh kalarak, borg verilebilir biitiin fonlarinm1 ya borg
olarak verecekler veya tamamini para halinde tutacaklardir. Mese-
13; mevcut faiz haddi oldukca dusiikse, bor¢ veren kimseler faiz
haddinin ileride yiikseleceginin umarak fonlarini ellerinde tutacak-
lar ve ancak faiz haddi yiikseldigi zaman bor¢ vermeye baslayacak-
lardir. Bunun neticesinde ise; hernekadar herhangi bir sahis icin li-
kiditeyi tercih egrisinin tesiri bahis konusu olamazsada, bor¢ veren
kimselerin likiditeyi tercih egrileri asagi dogru kayacaktir.

Belirsizlik hipotezi seklinde ifade edilen diger bir hipoteze go-
re ise; borg verenler faiz haddindeki alcalma ve yiikselmeleri baz
gézlemlerine dayanarak olasiliklara baglarlar. Boyle bir hipotez da-
ha Once yatirimcilarin davranislaryle ilgili olarak ileri siiriilen in-
celedigimiz diger bir hipoteze benzemektedir, ;

Simdi ise, yatinmecilarin durumlarni incelemeye donelim. Me-
seleyi basitlestirmek igin yapilan biitin gayrimenkul yatirmlarin
ayni riske tabi olduklarim diislinelim. Sekil (19-3) deki A egrisi,
degisik gelir seviyelerine bagh olarak yapilacak bu nitelikteki ya-
tinmlar igin -gayri safi gelir egrisini gostermektedir. Yatirimecilarn
yatirim yapmak icin aldiklar1 miktardan 6deyecekleri faiz diisiile-
rek yatinmlara tahsis edilecek net gelir bulunur. Borg verenlerin
likiditeyi tercihleri ‘tarafindan tayin olunan faiz haddi EF ye esit
oldugunda A® egrisi bahis konusu yatimlar igin arzedilen muhte-
lif net gelir seviyelerini gdstermektedir.

Meseleninin diger yonil ise; yani yatirimcilarin degisik net ge-
lir seviyelerinde ve r ile gosterilen risk altinda yatirnm yapmak ve-
ya bor¢ almak seklindeki istekleri ise W, egrisi ile gosterilmistir.
Bu egri ayni zamanda gayrimenkul yatirimlar igin bir talep egrisi
veya yatirim yapma karsihginda alinan riski gésteren bir arz egrisi
olarak ta diisiiniilebilir.

Denge noktasi, her iki net egrinin kesim noktasi olan E de te-
sekkiil etmekte olup, bu durumdaki yapilan reel yatirnmlar OC ye
esit olmaktadir. Sekle gore; gayri safi gelir CR, faiz EF ve yatirim-
alarn net gelirleri y ise CE ye esit olmaktadir. Konunun bu sekilde
ele alimg, gelir tesekkiilii icindeki yatinm sektériinlin ahgilmis se-
kildeki isleyisinden az cok farkli olmaktadir. Gelir tesekkiilii siste-
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mi icindeki yatirimn isleyisini inceleyen goriise gore; mutad I egri-
si ile borg para verenlerin likiditeyi tercih egrileri faiz haddini gos-
terdigi halde; sekildeki A, egrisi, faiz masraflarina ek olarak borg

Kar y

’ Yafirim

Sekil (19 -3), Yatinmlar {izerine yapisal etkiler :
ikinci ihtimal,

alan yatinmemn yiiklendigi risk karsihginda elde ettigi mﬁkafatl
(kar1) da hirlikte gostermektedir.

Masraflarin vergilendirilmemesi hali: Simdi analizimize % 50
oraminda uygulanan ve masraflar1 vergilendirmeyen bir vergiyi goz
oniinde bulundurarak devam edelim. Durumu 6nce borg veren yb-

niinden inceleyelim. Belirlilik hipotezine dayanmamiz halinde ver-
gi faiz haddini etkilemeyecektir (1).

(1) Meseleyi basitlestirmek icin; yeni verginin spekiilatif para arzim
etkilemedigini veya etkilemesi ihtimalinde bile, alinacak parasal

tedbirlerle para arzimn aym miktarda tutuldugunu farzetmekte-
yiz,

910



Maliye Politikasimin Yatirim Yonii

Faiz geliri, tam bir rant geliri mahiyetinde oldugundan dolay1
bor¢ veren alabilecegi en son miktara kadar bu gelirini arttirabilme
durumundadir. Bununla beraber, belirsizlik hipotezi tercih edilebi-
lir. Bu durumda masraflarin tamamen vergilendirilmedigini varsay-
mamiz halinde ahnan riskin bedeli degismemektedir (1).

(1) Bkz. Sayfa 320.

Bu durumda gelir tesiri lehte rol oynadigi halde, bor¢ verme ar-
zusunu aksi yonde etkileyecek olan hi¢ bir ikame tesiri mevcut de-
gildir. Belirli bir piyasa faiz haddinde, konulan wvergi nisbetinde
bor¢ para verenin net geliri azalir. Boyle bir gelir tesirinin sonucu
olarak bor¢ veren daha fazla miktarda bor¢ vermeye yonelir, Neti-
cede faiz haddi diiser ve likiditeyi tercih egrisi ise asagiya dogru ka-
yar (2). (19-1) ve 19-2) no.lu sekillere tekrar donerek, likidite fonk-
siyonunun L. L; ye dogru distiiglinii farzedersek; bu durumda faiz
haddi KS oldugu halde yaplan yatirim miktar: ise OP ye yiikselir.

Yatirimlar yoniinden daha ince bir analiz yapmamiz gerektigin-
de; meseleyi tekrar (19 - 3) no.lu sekil acisindan ele almamiz gerek-
mektedir, Bu amaca uygun olarak, muhtelif gayri safi gelir seviyele-
rinde yapilacak yatirimlar1 gosteren A; efrisinin nasil bir seyir ta-
kibedecegini inceleyelim. Masraflar tamamen vergi dis1 birakildig-
na gore; gelir, vergi nisbetine gére azalir, Buna bagh olarak elde
edecegimiz A, egrisi, faiz diisiildiikten sonra kalan gayri safi gelir-
den Sdenecek verginin cikarilmasiyle elde edilmektedir. Masraflarn
vergi disi tutulmas: nedeniyle eskiden EF ye esit olan faiz miktar-
nm simdi VF ye egit olacak sekilde azaldigim kabul edelim. Faiz mas-

(2) Likidite tercihi hakkindaki her iki goriise gore de; elde para tut-
' manimn esasinda hi¢ bir favdas: olmadigi varsayilmistir. (Bkz. 427).
Baska deyimle, muamele ihtiyacindan fazla olan para ancak (muay-
yen tahmin ve tercihlere bagh olarak) daha karl yatirimlara borg
vermek vyoniinden diger kullamimlarina tercih edilmek sartiyle
talep edilebilir. Sirf elde para tutma halinde saglanan faydann,
aciklamalarimizin aksine olarak yatirnimlardan saglanan faiz geli-
rinin faydasindan daha onemli oldugunu iddia eden Kalecki, ko-
nulan bir verginin faiz haddini yiikselttigi sonucuna varmaktadir.
Bkz. M. Kalecki: «A Theory of Commedity, Income and Capital
Taxation», Economic Journal, vol. 47, no 187, pp. 444-450, Sep-

tember 1937.
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raflanmin vergilendirilebilir gelirden diiglilmesi neticesinde net fa-
iz oran1 vergiden sonra % 50 azalmig bulunmaktadir. A, egrisi ise;
vergi ve faiz masraflan diisiildiikten sonra A; ye paralel olarak el-
de edilmekte olup net geliri gostermektedir. Bunun sonucu olarak
GN = 1/2 VF olmaktadir. '

Son olarak, yatirnmlardan saglanan gelir ve yatirnm yapma ar-
zusunun konulan vergi oraninda azalabilecegini g6z oniinde bulun-
duralim. Konulan vergi sonucu olarak yatirimeilar simdi aldiklar: ris-
kin bedeli olarak daha az bir net gelire sahip olacaklardir. Ayrica, ver-
giden 6nceki yaptiklar yatirim miktarim simdiki azalan net gelir-
leriyle gerceklestirmek arzusundadirlar. Biitliin bunlara bagh olarak
yatirim yapma arzusunu gosteren W., egrisi saga dogru kayarak
W ile gosterilen duruma gelir (1). Boylece iki net egri H noktasin-
da kesigmektedirler ve vergi nedeniyle yatirirm miktari, masraflar
vergilendirilmediginden, OC seviyesinden OD seviyesine yiikselmek-
tedir,

. Eger faiz haddi konulan vergiden etkilenmiyorsa, arttirilan ya-
tirnm seviyesi bir dereceye kadar devam ettirilebilir (2). Béylece bir

netice, daha Once yaptifimiz aciklamalarimiza tam olarak uymakta-
dir.

Vergilendirilecek gelirden masraflarin indirilmemesi durumu :

Daha énce oldugu gibi, vergilendirilecek gelirden masraflarin
indirilmemesi halinde sonuclar farkh olmaktadir. Eger borg veren-
ler belirlilik hipotezine bagh kalarak davramiyorlarsa, borg para
vermenin maliyeti (faiz) degismeyecektir. Masraflarin vergiden
diisiilmemesi esas1 varsayilldigindan daha &nceki agiklamalarda ileri

(1) W, egrisiyle CF dogrusu G nin altinda bir noktada kesismelidir-
ler, Kesisme noktasinin G de olmasi hali ise: sanki vergi oraninca
yatinm yapma riskinin azalmasi ve net gelirin daha az bir oran-
azaldif diistiniilerek, yatirimecinin hala eski seviyede yatinm yap-
mas1 demektir. Boyle bir durum ancak gelirin tali bir mal sayilma-
s1 halinde miimkiindiir.

(2) Bu durumda A, ve A, egrilerinin arasindaki mesafe EF nin yarisi-
na esit olmaktadir. A,; egrisi, CF egrisini K noktasinda kesmekte-
dir. Daha Bnceki gibi, Wy, 28risinin CF yi K dan adha asag bir nok-
tada kesmesi igin gelirin bir tali mal olmamasi gerekmektedir.
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stirlilen sartlara burada liizum kalmamaktadir. Eger, borc verenler
belirsizlik- hipotezinin etkisi altinda davramyorlarsa; masraflarin
vergilendirilmemesi sirasinda lehte rol oynayan gelir tesiri yerine
masraflan vergilendiren bir vergi halinde ikame tesiri gecerli ol-
maktadir. Neticede ise; bor¢ vermenin bedeli olan faiz azalir, artar
veya degismeyebilir. Eger, faiz oran1 azaliyorsa; azalis orami mas-
raflarin tamamen vergi disinda tutuldugu haldekinden daha kiigiik
olacaktir. '

Meseleyi yatirimeir yoniinden inceledigimizde, masraflarin ta-
mamen vergi diginda tutuldugu haldekinden iki bakimdan farkl bir
durum ortaya ¢ikar. Bunlardan birincisine gére; vergi ferdi risk yiik-
lenebilme durumunu etkilemediginden W,, egriside degismeden ay-
ni kalmaktadir. Ayrica gelirdeki diigsme, vergi oranmindakinden daha
fazla oldugundan A, egrisi daha hizli diiser ve egrinin egimi azalr.
Bor¢ verme karsiliginda alinan faiz artsin veya azalsin yeni A, eg-
risi- masraflarin tamamen vergi harici tutuldugu durumuna gére
daha alttan seyreder. Ikinci farklihga gére ise; yatimmlarin sevi-
yesi, OS den kiigiik olup vergi nedeniyle yatirimlarda meydana ge-
len azalis SC den daha bliyiik olmaktadir. Burada elde ettigimiz ne-
tice, daha onceki aciklamalarimzin sonuglarina uygun diismektedir,

Siiphesiz ki meselenin bu sekilde ele alinmasi probleme oldukga
basit bir goriniis getirmektedir. Bununla beraber bdyle bir analiz,
likidite tereihi ve yatirim egitligi seklindeki geleneksel goriislerin
yerine ikame edilebilecek olan ve vergilerin yatirimlar {izerine olan
karlilhik tesirlerini arastirmada kullanilabilecek bir goriis olmakta-

dir.

B. YATIRIMLARIN FONLARIN ARZI UZERINE OLAN ETKI-

LERI:

Bundan 6nceki béliimde, elde edilebilmesi miimkiin fonlar ya-
tirmmlara sevketmesi bakimindan vergilerin yatirimlar {izerine olan
tesirlerini inceledik. Bu sekildeki bir inceleme; Onceki L ve I egri-
lerinin elastikiyetlerini ve para arzindaki degismeleri inceleyen pa-
rasal torilere benzemektedir. ‘Parasal analizde oldugu gibi maliye-
tinden az cok bagimsiz bir sekilde fonlarin elde edilebileceginden
bahseden baska bir goriis daha vardir.

Ancak bu goriis - biitge politikasinin denkligi halinde bile - pa-
ra arzim etkilememesi nedeniyle tenkit edilmektedir. Fonlarin ma-
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liyetlerinden az ¢ok farkli bir gekilde elde edilebilecekleri diisiince-
si yerinde olmakla beraber, devletin mali miidahalelerinin etkili bir
sekilde borg verilebilir fonlarin yeniden dagilimina sebep olmasmn-
dan dolay1 pek etkili olamamaktadir. Ancak, goriis; sermaye piyasa-
larmin iyi islememesi ve yatirim yapma potansiyeline sahip kimse-
lerin borg almaya karsi kuvvetli bir isteksizliklerinin bulunmas: ha-
linde 6zel bir dnem tasimaktadir,

Daha once inceledigimiz analizde yer alan likidite tercihi ve ya-
tirnm fonksiyonlar1 yerine simdi yedek akceler ile amortismanlan-
da kapsayan ve elde edilmesi miimkiin fonlarin bir fonksiyonu olan
yatirimlan gosteren bir esitligi yazarak bu goriigii extrem haliyle
inceleyelim (1). Eger, bu sekilde bir inceleme tarzi benimsenirse, ver-
gilerin yatirimlar iizerine olan tesirleri oldukg¢a basit bir hale geti-
rilmis olur. Nasil ki, tilketimin milli gelirden fertlere 6denen kisma
olan oramm bir harcama meyli olarak diisiinebiliyorsak, yatirimla-
rinda dagitilmayan karlar ve amortismanlara olan oram yine bir har-
cama meyli olarak disiiniilebilir. Ve bu iki harcama meyli toplam
harcamalar fonksiyonu olarak birlestirilebilir,

Sebep ve netice arasindaki zaman yéniinden meydana gelecek
gecikmeleri diizelten boyle bir gériise gelir tesekkiilii ile ilgili eko-

(1) Boyle bir model asagidaki sistemle gosterilebilir.

¥ - TL G

C 5 C W + Dy (f —st.d]
I—I1[A+PQA—t)— D]
P— P (Y) :

D — DP (I'— t)
A= A (K)

K_amli hﬂarc_gma.lar: G, Sahsi gelir iizerine konulan vergi orami

ticari kar ilizerine konulan vergi oram t, ve Kapital stokunu gos-

teren K .bilinenleri teskil etsin. Gelir Y, Yatirim I, tiiketim C, iic

Set ge-hl?l W, kar pay1 (divident) D, kar P, ve Arriortisman A’ de-

ger.lerl ise ¢oziilecek olan bilinmeyenleri gostermektedir. Denge

halindeki devlet biitcesindeki acik ve fazlalik ozel sekti:ir'iin tasar-
. ruf ve yatirim fazlahk ve aciklariyle karsilanmalidir.

914 /



Maliye Politikasimin Yatirim Yonii

nometrik modellerde (1) ve gelisme teorilerinde (2) rastlanilmakta-
dir. Nasil ki tiiketimle tiiketim fonksiyonu arasinda bir iligki kurula-
biliyorsa, mali analizlede yatirim ile yatirnm fonksiyonu arasinda
bir iliski kurulabilir. Sabit Yatirim modeline gore gelir elde eden ce-
sitli kimselerin tiiketim meyilleri arasinda yapilan bir ayirnma daya-
nan prosiidiir, yatirim tesirleri ele alindig1 zamanda ayni sekilde is-
lemektedir. Bundan dolayi, degisik gelirlerden elde edilen tasarruf-
lara dayanan farkli yatinm meyilleri mevcut bulunmaktadir.

(1) Bu gesit bir goriis, Klein - Goldberger modelinde ileri siiriilmek-
tedir. Bkz. Lawrence R, KLEIN ve A. S. GOLDBERGER, «An eco-
nometric Model of the United States», North Holland Publishing
Company, Amsterdam, 1955. :

Modeldeki yatirim fonksiyonu:

I=1671x078 (1 —t)P 4+ D]z, —0073K_; +014L_;

Kar P, Yipranma pay:r D, Sermaye stoku K, is cevresinde elde
tutulan likid fonlar F ve (—1) rakamu ise; gecmis devreyi goster-
mektedir. Esitlikteki verilerden L ve D yatinnmlar ig¢in miimkiin
fonlar goriisiinii yansittig1 halde, K karhhk goriisiinii yansitmak-
tadir. P isc; hem karlilifin ve hem de fonlarin clde edilebilirliligi-
nin indeksi olmaktadir. P nin amortismanlari da kapsayan bu
miirekkep hali (fonlarm elde edilebilirligi bakimindan belli oldu-
gundan) son bir aciklamay1 gerektirmektedir. K nin agirhgnin
fazla olmamas: nedeniyle, harcanabilir gelire baghh olarak elde
edilen 0.75 lik bir marjinal tiiketim meyline karsilik mevcut elde
edilebilir fonlardan 0.78 lik bir yatirmm meyli saglamaktadir.
Modelin tecriibeye dayanilarak elde edilen Kkar-yatirim iliskisi-
nin, kurumlar vergisinin gercekte yansiyip yansimadigi hakkinda
bir varsayim yapmaya elverisli olmadigini belirtelim. Gelir ve ku
rumlar vergisinde sirasiyle vergiden sonraki kar ile vergiden on-
ceki kardan verginin diistiriilmesiyle ortaya ¢ikan miktarin esit-
ligi her iki vergide de gecerlidir. Bir kazang vergisindeki degisik-
ligin etkilerini tahmin etmek istedigimizde; bdyle bir verginin ge-
lir ve tiiketim vergilerinden hangisi olduguna karar vermeden
yansima hakkinda dogru bir varsayim yapmak miimkiin degildir.
Verginin yapisal iliskileri degismiyorsa, bu durumda_ gelirdeki de-
gismeyi tahmin etmek icin yansimayi incelemeye liizum kalma-
maktadir. Fakat, vergi sistemi icindeki yapisal degisikliklerin te-
sirleri tahmin edilmek isteniyorsa, meseleye mikro ag¢idan bakan
daha ayrmntil gorislere ihtiyac vardir.

(3) Bkz. Sayfa 489
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Bu goriis basit haliyle olduk¢a anlamli gbziikmesine ragmen,
mali etkenlerin yatirnmlar iizerine olan uygun bir analizini yapa-
bilme yoniinden yetersizdir. Bor¢ alinabilir fonlarin yatirim fonksi-
yonuna olan etkilerimi tecriibeye dayanarak inceleyen goriig, mali
etkenlerin karlihk tzerine tesirli olamayacagini ongormesi nedeniy-
le daha uygun bir analiz yapmayi saglamaktadir, Bor¢ alinabilir
fonlarda meydana gelecek bir degisiklik karlilik ve kir bekleyisleri
Uzerine etkili olmakta ve vergilerin karhlik iizerine olan etkileri ise
sabit kalmaktadir. Boylece' biitge parametrelerinin sabit tutuldu-
gunda milll gelirdeki degismeleri tahmin etmeye uygun bir yatirim
fonksiyonu goriisi; bu parametrelerin degistirilmesi durumunda or-
taya gikacak olan sonuglar1 tahmin etmeye uygun diismemektedir.

Tecriibi goriislere gore, bor¢ alinabilir fonlardaki degismelerin
yatirimlar i{izerine olan etkileri karhihktaki degismelerin etkilerin-
den ayrilmaktadir. Bor¢ alinabilir fonlar goriisiine gore; miikellef-
lerin yatinm meyillerinin sifirdan biiylik olmasi sartiyle vergideki
bir artig yatinmlar azaltir, Neticede ise, yatirim harcamalarina et-
kide bulunan tek faktor elde edilen gelir olmaktadir. Buradaki du-
rum yine, daha 6nceki bolimde ele alinan tiketimin etkilerinin so-
nuclarina benzemektedir. Yatirnmin karhhg goriisiine gére, vergi
. yatinmlarin miktarim azaltmakta, veya arttirmakta ve yatirirm mik-
tarinda meydana gelen degisme ise, elde edilen kdrdan fazla veya
noksan olmaktadir. Boyle bir durum, yatirim etkileri gozéniine alin-
diginda alternatif biitce ayarlamalarmin etkenligi i¢in cldukca nem-
1i olmaktadir.

C. GOZONUNDE TUTULMASI GEREKLI ALTERNATIF ME-
TODLAR :

Daha onceki alternatif biitge politikalarinin nisbi etkenliginin
degerlendirilmesi, 6zel yatirnmlarin seviyesinin sabit kalacag fara-
ziyesine dayanmakta idi (1). Alternatif metodlarin yatirimlar tzeri-
ne olan etkilerinin hesaplanmasi1 bakimlarindan ne gihi degisiklik-
ler yapilmasi gerektigi tekrar ele alinmahdir.

Elde edilebilir fonlarin etkileri
Once yatinmlara olan etkinin bor¢ alinabilir fonlarda meyda-
na gelecek degisme ile olacagim varsayalim. Eger harcama tarzinin

(1) Bkz. Sayfa 442,
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biitlin fertler i¢in ayni oldugunu varsayarsak yatirim iizerinde olan
etkilerin biiyiikliigli yine varsayilan yiliksek seviyedeki tiiketim
meyline esit olur. Bunun i¢in yeter ki, marjinal tiiketim ve yatirim
meyilleri 1 den kiiciik olsun. Dolayisiyle, tiketim ve yatirimin top-
lam marjinal harcama meylinin (marjinal tiiketim meylinin 1 den
kiiciik olmas1 halinde miimkiindiir) daha once elde edilen sonucla-
ra gore 1 den kiiciik olmas: durumu burada da gecerlidir.

Eger harcama tarzlari arasinda farkhiliklar oldugunu géz oniin-
de bulundurursak, vergi politikalarinin miktar yontiinden az ¢ok de-
gistirilmesi gerekmektedir. Tasarruflara dayanan marjinal yatirim
meylinin degigmedigi fakat gesitli vergi ddeyicileri arasindaki mar-
jinal tiketim meyillerinin degistigini farzedelim. Bu durumda, ti-
ketim ve yatirimin birlikteki marjinal harcama meyli, marjinal tii-
ketim meylinden (nisbi ménada) cok az farkh olacaktir, Bdylece ver-
ginin farklhlastirilmasi cogaltici etkileri azaltmis olur, Sermayenin
riskli islere yatirldigi hallerde oldugu gibi, marjinal yatirim mey-
linin marjinal tiketim meyli ile ters orantili bir sekilde iligkili ol-
mast nedeniyle yukaridaki tesirlerin meydana gelmesi ihtimali ol-
duke¢a kuvvetlidir.

Karhihgin etkileri

Buraya kadar anlatilanlar, bundan 6nceki boliimiin mantig: ica-
b1 gerekli olan asgari sartlari ele almaktadir. Ancak, karhhk etki-
lerini de konuya dahil ettigimizde sonug oldukga degismektedir.
Gorligse uygunlugu saglamak igin; yatirimlart gosteren I nin ver-
gi nisbeti t ile ters orantili oldugunu farzedelim (1). Daha o6nceki
agiklamalarimizda kamu harcamalarimin kaldirag tesirlerini anlatir-
ken sabit farzettigimiz t burada degismemektedir. Béylece, vergi
orami t dislirlilmek suretiyle bir ayarlama yapildiginda, kamu har-
camalari G arttirillarak ve vergi hasilati T sabit tutularak kaldirag
tesiri ylikseltilmistir, Kamu harcamalart G nin sabit tutulup t nin
azaltildigr durumda da kaldirac tesiri arttirilabilir. Ancak, G ve t
nin ikisinde birlikte yapilacak ayarlamalar ile uygulanacak bir biit-

(1) Bu aciklamalar boyunca marjinal tiiketim meylinin 1'den diisiik

olacagin1 varsaymaktayiz. Sabit yatirimlara dayanan ortodox olma-

_ yan bir goriise gbre, marjinal tiiketim meylinin 1'den biiyiik olabi-
lecegi konusunda bkz. sayfa 437.
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ce aksine kaldirag tesirini azaltacaktir. Cilinkii bu durumda t deki
bir degisme, I ve C de meydana gelecek artiglari énleyecektir, Boyle
bir duruma, T ve G de degisikliklerin yapildigi denk biitce uygula-
mas1 ornek olarak gosterilebilir. (t) nin arttirilmasi nedeniyle G ve
T nin yaratacag: kaldirac tesirleri yatirimlar tarafindan meydana
getirilen gogaltan etkisine nazaran daha kiigiik olacaktir.

Gergekten denk biitcenin kiiciiltiilmesi genigletici bir tesire sa-
hip oldugu halde, biiyiiltilen bir biitge ise daraltic1 tesirler yarata-
caktir. Vergide yapilan indirim, kamu harcamalarinda yapilan ke-
sintiden daha fazla ise, ve vergi oraninda yapilan azaltmamn sonu-
cu olarak yatirim seviyesi yiikselmigse, ancak bu durumda denk biit-
cesinin biiyiiltiilmesi genigletici tesirler yaratacaktir. Bu durumun
aksine olarak, kamu harcamalarindaki artis nedeniyle yatirim har-
camalarindaki artis daha az olmussa bu durumda denk biitgenin ge-
nigletici tesiri meydana gelmeyecektir (2).

(2) Denk biitge ile genislemenin smrl oldugunu gostermek icin, gelir
vergisi sistemini asagidaki sekilde yazabiliriz.

Y=C+13-6G (1)
CeAtcl—HY @)
Lim Dii Dt A3)
T—G (4)
Tk ¥ (5)

(3) nolu esitlige gore, yatirimlar vergi oram ile ters oranlh bir se-
kilde iliskilidir.
Yukaridaki sistemden :

A4+D—n-'D-t

¥
(1—c) (1—1) ®)

dY (1—c)[A4+D(1—n)]

o T
dt [A—e) (1—1)]2 i

esitliklerini elde ederiz.

(7) nolu esitlikten ise :

i

ST dyY
eger n= |14 — | ise _ ="
Ging _( +D) TEE

sonucunu elde ederiz,
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Son bir duruma gére; kamu harcamalar1 G nin degismeden ayni
kaldig1 bir durumda vergi oram 4 de yapilan bir indirim neticesinde
vergi hasilat1 diismekten ziyade artacaktir. Buna gore ; vergi oram
t de yapilan indirim dolayisiyle yatirimlarda meydana gelecek artig
milli geliri o seviyede arttimlmalidir ki neticede, vergi hasilatinda-
ki artis (daha diislik sonraki vergi orani X milli gelir artis1); vergi
hasilatindaki diisiisten (vergi oramindaki indirim x vergi indirimi

Eger: n — 1 4 A/D ise,
Denk biitcedeki degisiklikler notr olur.
Belirli farkhliklar acisindan
AT =NAt-Yo 4+t - AY
esitligi gbz oniinde tutularék, (1) ve (5) nolu esitliklerden
(1—c)Yy,—nD

Y e + At 8
& (1—¢) (1—%) i

degerini clde ederiz. Buna gore =8er

A+ D (l—nty)
(1—c) (1—to)

o iken

eger n-D=(1—¢c)Y, ise; AY=0 olur

her iki formiil de ayni neticeyi verecektir. A nin kiiciik ve D nin
biiyiik farzedilmesi igin herhangi bir 0zel sebebe ihtiyac yoktur.
ikisinden birisinin bu sart1 tasimasi yeterlidir.

Eger, n = 2 ise, bu durumda vergi orani % 50 ye yiikselirken yati-
rlmlarm—seviyesi sifir olmaktadir. Ve eger, A = D ise, denk biitce-

nin genisletici tesiri olmamaktadir.

I—n—m-T —n— m-tY esitliginde oldugu gibi, asag gukarl
ayni neticeyi veren baska yatirim fonksiyonlar elde edilebilir. Di-
ger taraftan, yatirim fonksivonunun tiiketim fonksiyonunu sadece
analitik yoldan bir benzerlik gOstermesi dolayisiyle, I=n-w (1——-t)
Y gibi bir temayiilii gosteren yatirim fonksiyonu, denk biitgenin
biiyiitiilmesi halinde Y yi arturir.
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yapilmadan &nceki milli gelir seviyesi) daha biliyiik olmalidir (1).

Eger yatirnmlarin etkileri fonlarin elde edilebilirligiyle smurh
ise ; geleneksel maliye politikas1 goriiglerini alt {ist eden bu netice-
ler meydana gelmiyecektir. Bu durumda denk biit¢cenin kaldirag et-
kisi, Ozel sektdriin marjinal harcama meylinin 1 olmasi halinde si-
fir olacaktir. Fakat negatif olmayacaktir, Denk biitcenin bu halinde
vergi oraninda yapilacak bir azaltma sonucu hasilatta meydana gelen
bir diisme ancak kendisi kadar bir milli gelir artigina sebep olacag
icin neticede vergi hasilatimi arttiramamaktadir, Ilimli teoriler, ancak
yatirimlar ile vergi orani arasindaki iligki ters orantili ve iligkisinin

(1) Daha onceki (1) ve 3) nolu esitlikleri kullanarak sistemi asagidaki
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sekilde tamamlayabiliriz, T t-Y dersek
G—=0G &)
Boylece sistemden

Y A4+G+D—Dnt

(1—c+ct)
esitligini ve bundan da
dyY =4 (A+G+D)c+Dn(l—c)
dt (1—c+ct)?

elde edilir ki, bu esitlik daima negatiftir.

(10)

Yatirim temayiillii bir fonksiyonda oldugu gibi, vergi indirimi milli

geliri arttirmaktadir. T = t-Y oldugundan
(A+G+D)t—nDt?

(1—c+4ct)
daT (1—c¢)(A + G+ D—2nDt) —nDet?
gy (1—c + ct)?
oldugundan; _
s G—n) Lt h ) ise il <0 dur.
tD[2—c—c (1—1)] dt

Belirli farkliliklar seklinde, simdi

ap__ AtA—0) (Yo + Atn)
D (1 —-—C + Ctl)c

nolu esitlige ulasmaktayiz.

(11)

(12)

(13)

(14)
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kuvvetli olmas1 halinde gecerli olmaktadir. Her ne kadar boyle bir
durum pek yaygin degilse de, bdyle bir anlayis, geleneksel maliye
politikas: goriislerinin muglak mantik kurallarindan ziyade tecriibe-
ye dayanan hipotezlere gbre neticeye yoneldigini gostermektedir.
Ayrica, yatinmlarin biiylime iizerine olan tesirleri géz oniinde tu-
tulurken, geleneksel doktrinde bircok diizeltmeler yapilmas: gerek-
mektedir.

D. ENFLASYONUN KONTROLU

Tiketim yoni ile ilgili agiklamalarimiz da oldugu gibi, burada da
enflisyonu o6nlemek icin maliye politikas: tedbirlerinin uygulanma-
s1 sirasinda da bazi ozel problemler ortaya gikmaktadir. Ancak me-
sele burada daha basit bir sekilde ele alinmakta olup, enflisyonla
miicadelenin daha esash bir anlatimi yatinmlarin kapasite ve bii-
yiime tizerine olan etkilerinin detayh olarak incelendigi bundan son-
raki boliimde ele alinacaktir.

Sermaye yetersizliginin sebebi olarak
agir vergiler

Enflasyonu onleyici bir tedbir olarak yatirimlar iizerine vergi ko-
nulmamas:1 gerektigi aksi takdirde, konulan béyle bir verginin yati-
rimlar icin mevcut fonlan azaltacag: ve kapasite arttirica yatinm tesir-
lerini 6nleyecegi ileri siiriilmektedir, Boyle bir iddiay1 degerlendirir-
ken iki farkli durumu gdz 6niinde bulundurmaliyiz. Bunlardan hi-
rincisi, yatirnmlar {izerine vergi konuldugu ve konulmadig1 haller ara-
sinda mukayesenin yapildigr durumdur. Ikinei durumda ise, muka-
yese; yatiimlari azaltan bir vergi ile ayni miktarda tiiketimleri
azaltan bir vergi arasinda yapilmaktadir.

Yatirimlar: azaltict mahiyetteki bir verginin uygulanmaya bas-
lanmas: halinde vergi, yatinmlarin potansiyel kapasitelerinde tedri-
ci bir azalisa sebep oldugu halde; harcamalarda ani bir azalmaya
sebep olmaktadir. Mesela, vergi nedeniyle yillik yatirim miktarinda
1 milyar dolarlik bir diisme olsun. Cogaltanin biliyiikligiiniin 2,5 ol-
mas! halinde yilhk harcama seviyesi neticede 2,5 milyar dolar kadar
azalacaktir. Gelirin harcamalara doniisiimiiniin 4 aylik bir devrede
gerceklestigini diisiiniirsek, bir yil icinde harcamalarda meydana ge-
lecek diisme 2.2 milyar dolar’a erisecektir. Yatirimlardan % 20 ora-

921



Richard A. MUSGRAVE

mnda bir net kar elde edildigini varsayarak, 1 yil icinde milli hasila-
dan olan potansiyel kayip miktar1 200 milyon dolar oldugundan, 2,5
milyar dolarhik potansiyel kayip ise ancak 12 sene sonra meydana
gelmektedir. Konjonktiirel iligkiler bakimindan ise; kapasite potan-
siyelindeki kayiplardan dolay1 yatinmlardaki azalmanin deflasyonist
etkileri enflasyonist etkilerinden daha ciddi sorunlar ortaya cikar-
maktadir.

Bununla beraber, yatirimlar iizerine konulan verginin kaldiril-
mas1 uzun bir devre boyunca enflasyonist baskilar yaratir. Diger
taraftan, yatirimlar iizerinden kaldirilan bir verginin tiiketim iize-
rine konmas: ise, baslangicta deflasyonist bir tesir yaratir. Bununla
beraber zamanla harcamalarin seviyesi degismemekte olup, yatirim-
larin kapasite yaratici tesirleri artmaya baslar. Burada géz éniinde
tutulmas) gereken 6nemli nokta sudur: yatinmlarn kapasite yara-
ticr etkileri yavasca olusmakta oldugundan, tesirleri konjektiirel
devreden ziyade daha uzun bir devre boyunca devam etmektedir.

Harcamalarin bir sebebi olarak yiiksek oranli
vergiler

Vergilerin, bir yandan yatinm miktarim azalttign iddia edilir-
ken diger taraftan da isletmelerin adeta daha fazla masraf yapma-
larina sebep olmas: nedeniyle enflasyonla miicadele sirasinda kulla-
mlamayacag ileri siiriilmektedir.

Bdyle bir iddianin en basit bir sekline gére ; yiiksek oranli ver-
giler neticede isgiicli maliyeti, tesisat ve malzeme gibi masraflarin
vergilendirilebilir gelirden diisiilmesi nedeniyle bu gegit masraf un-
surlarmin net maliyetlerini azaltmaktadir, Bu ifadeye gore ; eger
vergi orani % 90 ise, devlet isletmenin yaptig1 her bir dolarlik mas-
raf icin 90 sentlik bir katkida bulunmaktadir. Durum bdyle olunca,
yiiksek oranli bir vergi daha fazla masraf yapmay: tesvik etmekte-
dir.

Mevcut bir verginin devamli olarak uygulanacagimin umulmak-
ta oldugunu farzedelim. Bu durumda, vergi oraminda meydana ge-
lecek bir artis nedeniyle daha dnce karl olmayan bir yatirim simdi
daha karh olmaz veya isveren eskisine gére daha fazla bir {icret 6de-
meye razi olmaz. Eger, masraflar1 C ve satislan ise S ile gosterirsek
vergiden onceki kar P, =S —C ve vergiden sonraki kar ise P, =
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(1—t) (S—C) olmaktadir. (1—1t), 1 den kiigiik oldugundan P,
da P, den kiiciiktiir. Buna gore, gelir tesiri kesin olmadikc¢a yatirim
miktar1 azalir ve ikame tesiri ters yonde isler.

Ancak vergi oranindaki artisin gegici olmakta olduguna inan-
hyorsa, durum tamamen degismektedir (1). Bu durumda; amortis-
manlarin kir elde edilmeden 6nce ayrilmasi ve amortisman igin ay-
rilan diger gelirlerin yeter seviyede olmas: (veya masraflarin vergi-
lendirilmeyeceginin 6ngoriilmiis olmasi) sartlariyle eskiden kéarh ol-
mayan yatirimlar simdi karli duruma gelmektedir, Simdi buna gore;
biitiin amortismanlarn yiiksek vergi hadlerinin uygulandigi sirada
ayrildifini ve amortismanlarin karsihig: olarak yeteri kadar gelir ol-

‘dugunu ve ayrica yatirnm karlarnin gecgici oldugu umulan yiiksek
oranli devreyi takip eden diislik oranli verginin uygulandig1 devre-
de gerceklesecegini farzedelim. Yukarida gosterdigimiz gibi, vergi-
den onceki kidr P, = S — C dir. Simdiki yiiksek oranh vergi t, ve ge-
lecekte uygulanacak olan vergi ise t, ile gdsterilsin. Buna gore vergi-
den sonra kir: P, = (1—t;) S— (1 —t,) C kadardir. P, nin sifir-
dan biliyiik olmas: sartiyle,

[(Ql—t)S— (1—1,)C]/(S5—C) >1 olacaginden

karhilik artmistir. Eger, amortismanlarin ayrilisi diigiik oranh dev-
reye kadar uzaniyorsa ve karin elde edilmesi yine kismen diislik
oranh vergi devresine rasthiyorsa, karlihk durumundaki artis pek
fazla olmayacaktir, Bununla beraber, bu sartlar altinda yiiksek oran-
i vergi doneminde elde edilen kar kismi, diisitk oranh vergi ddne-
minde elde edilen kar kismindan biyiik oldukca karlilik devam ede-
cektir. Bu cesit bir analiz, gecici oldugu umulan bir devre icin uy-
gulanmaya baslanan hizlandirilmis amortisman usuliiniin Gnemini
ve vergi oranindaki diisiislerin beklenmesi sirasindaki yatirim
masraflar1 mahiyetinde olan reklamcilik ve isgiicii masraflarimin
daha fazla yapilmasinin nasil tesvik edilmekte oldugunu gosterme-
si bakimlarindan 6nem kazanmaktadir. Bu faktérler harb ekonomi-
si sirasinda, bilhassa harbin sonuna dogru, yakin bir gelecekte vergi

(*) Bkz. Dan T. Smith, «Note on Inflationary Consequences of High
Taxation», Review of Economics and Statistics, vol, 34, no. 3, pp.
243-247, August, 1952,
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oraninda bir diismenin olacaginin tahmin edilmesi halinde, daha
once vergilendirme nedeniyle karsilagtiklar1 problemleri azaltmak-
tadir.

Ayni tesvik edici unsurlar, tiiketici harcamalarim da etkilemek-
tedir. Mesela, bir miilk sahibi tiiketim harcamalarim arttirdiga hal-
de: vergiden diisebilecegi icin is seyahatleri gibi masraflarmi artti-
rabilir. Yine bir isgoren, licretini para yerine ayin olarak (mal) ala-
rak (firmanin vasitalarindan istifade ederek) net gelirini arttirabi-
lir. Boylece iicretini para yerine gecen seylerle saglamasi nisbetin-
de net gelirini arttirabilmektedir. Ancak, buradaki mesele yiiksek
oranli bir vergiden ziyade vergilendirilebilir gelirin yanlis tanimlan-
masindan ileri gelmektedir. Vergiden kacinma miikellef i¢in oldukga
arzu edilir bir sey oldugundan, isabetli bir gelir kavrammin tamm-
lanmasi vergi oram arttik¢a giiclesmektedir.

Maliyet Enflisyonu

Bazi giicliiklerine ragmen, maliye politikas: aletleri asir1 tale-
bin kisilmasi konusu yoniinden oldukca basarih olmaktadir. Ancak
sadece asin talebin kisilmasiyle dengenin saglanamayacagi maliyet
enflisyonu halinde maliye politikasimin bu aletleri ayni sekilde et-
kili olamamaktadirlar, Bir ekonomide fiyatlarin tesekkiiliinde etki-
leri olan sektérlerin isglicii ve mamul fiyatlarnin yiikseltilmesi sek-
lindeki talepleri maliyet enflasyonu prosesinin baslamasina sebep ol-
maktadir. Ayrica, arz yoniinden ortaya cikan gecikmeler, talep ta-
rafindan zorlanarak enflasyonist vetireyi hizlandirmaktadir, Boyle
bir durum, ticretlerin fiatlan takip ettigi bir sirada maliyet unsuru
olan iicretlerde bir artisin olmasi halinde ortayva cikmaktadir (1),

Boyle bir durumda para ve maliye otoriteleri ; talepte meyda-
na gelecek bir artisin fiyatlarda sebep olacagi bir arhisi kabul ede-
rek enflasyonun varhigina géz yummak veya toplam talebi azaltip
fiat yiikselisini ‘kontrol ederek igsizlik sorununun ortaya gikmasina
razi olmak durumu ile karsilasmaktadirlar. Burada mesele para ve

(1) Bu cesit modeller igin bkz. lames Deusenberry, «The Cechanics of
Inflation», pp. 144-149, Ve Franklin D. Holzman, «Income Determi-
nation in Open Inflation», pp. 150-158. Her iki makalede «Review of
Economics and Statistics», vol. 32, no 2, May 1950 de yaymlanms-
ir.
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maliye politikalarinin toplam talebi kisma yoniinden etkili olmala-
riyle coziimlenemez. Ciinki, toplam talebi kismakla tam cahs-
ma ve fiyat istikrarini saglamak gibi ikili sorun ¢oziilememektedir.
Bu ikili sorunlarin ¢oziilebilmesi diger tedbirleri gerektirmektedir.
Bunlar ise, milli {icret - fiat politikas1 gibi maliye politikas1 disinda-
ki tedbirler olabilecegi gibi, yine baz1 maliye politikas1 aletleri ola-
bilir. En uygun kontrol aletinin secilmesi ise, fiatlar1 yiikselten un-
surlarin karakterine bagl: olacaktir,

Prodiiktivitedeki artiglara baglh olmaksizin iggi sendikalam ta-
rafindan parasal ticretlerde arfis olmas: seklindeki taleplerini enflas-
yonun esas sebebi olarak varsayalim. Boyle bir durumda, yatirimla-
rin seviyesini arthirmak icin para ve maliye politikalarinin uygulan-
mas1 uygun olabilir. Yalniz, bu politikalar ile yatirimlarin seviyesi
byle bir seviyeye yilikseltilmelidir ki, boylece iicret artisi talebine
uygun bir sekide prodiiktivite artis1 saglanabilsin. Para politikasi
yonunden bir uygunluk yatirimlar ig¢in ucuz kredi vermek ve tiike-
tim kredisini azaltmak seklinde saglanabilir. Uygun bir maliye po-
litikas1 ise, prodiiktiviteyi ylikseltici mahiyetteki yatirnm harcama-
larmm arttirmak ve tiiketimi onlemek icin segilen vergi ile saglana-
bilir (1). Béyle bir maliye politikasi, belkide artan oranh gelir ver-
gisi ve ticari kazang iizerine konulan vergi yerine iicret gelirlerini
daha agir bir sekilde vergilendirmeyi gerektirebilir. Boyle bir vergi
politikasiyle devam ettirilmesi istenilen yiiksek seviyeli icretlerin
enflasyonist etkileri artan oranlhi bir vergi ile 6nlenebilir. Bununla
beraber, iicret artiglan seklindeki isteklerin formiile edilmesi sira-
sinda bdyle bir verginin uygulanmak istenmesi, halinde bu vergi po-
litikas1 bagarili olmayabilir. Boyle bir, basanisizlik halinde, artan
oranli harcama vergileriyle liiks tiiketim harcamalan iizerine konu-
lan vergilere bas vurularak tiiketim lizerinde arzu edilen kismtilar
saglanabilir. Veya, belirli bir yatirm seviyesiyle igglicii prodiiktivi-
tesini arttirmak icin, devlet harcamalarn, isglicii tasarrufu saglaya-
cak teknolojik gelismelerden yararlanarak arttirmak gerekmekte-

dir.

(1) Bkz. W. Fellner «Relative Emphasis in Tax Policy on Encourage-
ment of Consumption or ivestment» Federal Tax Policy for Eco-
nomic GrowtL and Stability, 80. th Cong., 1st Sess., Comittee on

the Economic Report, pp. 210-217.
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Tam istihdam ve fiat istikrar1 arasindaki ¢atismayi bu politika-
lardan biri veya digeriyle ekonominin gelisme hizimi yiikseltmek su-
retiyle onlemek miumkiinse de, boyle bir yolun basarili olacag: ke-
sinlikle sOylenemez. Cinki, ekonomiye uygun biiyiime haddinin se-
¢iminde zaman tercihi unsuru (1) onemli oldugundan maliyet enf-
lasyonu ile ilgili problemler daha direkt yaklasimlar acisindan ¢oziil-
mege calisilmalidir (2).

Ucret taleplerinin kir marjindan bagimsiz olarak tayin edilme-
digini aksine, kar ve licret fonlan i¢indeki iicret paymmin arttirilmak
istendiginin esas gaye olarak secildigini diisiinelim, Eger vergiden
sonraki kira gore iicret paymin tesbit edilmesi tizerinde duruluyor-
sa, ticari kar lizerindeki verginin azaltilmasi ¢ekimseyi daha da hiz-
landiracaktir. Boyle bir durumda aksine daha yiiksek oranli bir ver-
ginin konulmasi gerekmektedir, Maliyet enflasyonunun iicretlerden
ziyade fiat artiglarimin sonucu olarak ortaya ¢ikmasi halinde de kar-
lar lizerine yine yiiksek oranli bir verginin konmasi gerekir.

Gercek durum ise bu degisik keyzlerin bir nevi karsimi seklin-
dedir. Muhtelif durumlar i¢in en ideal vergi politikasi; prodiiktivi-
teyi agan licretin ve maliyet yilikselmesinden daha hizli artan fiat
yiikselmelerinin tamamimn en son vergi haddi olan ¢ 100 iizerin-
den vergilendirildigi politikadir. Her ne kadar bdyle bir ¢éziim yo-
Iu pek makul gézitkmiiyorsa da, boyle bir durumda uygulanacak ver-
gi politikasimi gostermektedir. Selektif bir vergi politikasinin ne de-
receye kadar meseleye bir ¢éziim yolu getirebilecegi hususu ile enf-
lasyonsuz tam istihdam devam ettirme amacinin yine ne dereceye
kadar arzu edilen bir biiylime haddini gerceklestirebilmesi ile bag-
dastirlabilecegi 6nemli bir sorun olmaktadir.

(1) Bkz. sayfa 553. A

(2) Enflasyon ve fiat yapisinin meseleleri hakkinda bkz. Gardner Ack-
ley, «A third Approach to Inflation,» The Relationship of prices to
Economic Stability and Growth, Joint Economic Comittee, 85 ih
Cong., 1958. Ayrica bkz. J.K. Galbraith, «Market Structure and
Stabilization Policy», Review of Economics and Statistics, vol.
39, no 2, pp. 124-133, May 1957, bilhassa, iscilerin iicretlerini istik-
rarli tutabilmek icin; ficretleri arttirildiktan sonra gecici fiat don-
durmalarinin uygulanmas: hakkindaki iscilerin talepleri hakkin-
daki kisim. Son olarak bkz. Bent HANSEN, «The Thory of Infla-
tion», George Allen ve Unwin, Ltd. London, 1951, pp. 177-181, Fak-
tor ve mal pazarlarinda enflasyonist boslugu kapatma yoniinden
selektif politikalar1 kullanilmasiyle ilgili kisim.
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