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Tiirkiye devlet ve 0zel tegebbiisiin kalkinmaya hberaberce isti-
rak ettigi karma bir ekonomidir. Bu niteliginden otiirii devlet yati-
rimlari yaninda 6zel tesebbiis yatirimlarinin da iktisadi kalkinma-
ya hizmet edecek sahalara kaydirilmasi gerekmektedir. Bugiine
kadar memleketimizde milli gelirin terkibinde en Onemli istihsal
kesimlerini tegkil eden ziraat ve imalat sanayii yatirimlar: siiratle
kendine cekerek istihsal artigi bakimindan diger istihsal kesimle-
rine onderlik edememistir. Bundan baska, iktisadi gelisme mem-
leketin bilhassa bati bolgesinde yigilmig, bunun disinda kalan bol-
geler iktisadi gelismeden nisbi olarak ancak pek kiiciik bir pay ala-
pilmistir.

Gerek ziraat ve'imalat sanayii gibi baslica istihsal kesimlerini
tesvik etmek, gerekse iktisadi gelismeyi memleketin belirli bolge-
lerine inhisar etmekten kurtarip, gelismeyi miimkiin oldugu kadar
genis bir sahaya yaymak ancak Ozel tesebbiis yatirimlarina tanina-
cak bazl imtiyazlara baghdir. Bilindigi gibi, memleketimizde gayri
menkul kesimi rizikonun diisiikliigii, ticaret kesimi ise, kdr haddi-
nin yiiksekligi dolayisiyle bugiine kadar 6zel tegebbiis elindeki fon-
lar: kendilerine cekmis ve dolayisiyle ziraat ve imaldt sanayii nisbi
olarak karhlhgin diisiikliigiinden 6tiirii 6zel tegebbiisii cezbedememig-
tir*. Diger taraftan, memleketin Dogu Anadolu ve Karadeniz gibi
enfrastriiktiir yatirimlardan yoksun, vasifli isgliciiniin aradigi ya-
gsama sartlarindan mahrum ve ayrica memleketin baghca istihlak
merkezlerine uzak bolgeler icin de, yatirilacak sermayenin getire-
cegi rantabilitenin diigiik olmas1 dolayisiyla, ayn1 husus genig 6lcii-
de varit olmugtur.

[*] Bu genel aciklamanin daha teferriiatli bir tahlili i¢in derginin bu
sayisindaki Tirkiye'de Kredi Politikas: ile ilgili etlidiimiize bakilmasi.
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Ozel tesebbiis yatirimlarini yonelten kéir gayesi olduguna ve
bu sahalarda karllik nisbeti diigiik bulunduguna gore, Ozel tegeb-
biis yatirimlarinin karhiligini yiikseltecek tedbirler almadan yati-
rimlarin bu sahalara kaymas: beklenemez. Devletin 6zel tesebbiisiin
karhihgini arttirmak icin elinde bircok imkénlar mevcuttur: Ancak
bu imkénlar biitce ile sinirli oldugu gibi tesirleri bakimindan da
birbirinden farkli bulunmaktadir. Devlet bu imkanlari, enfrastriik-
tlirleri arttirmak gibi kendi yatirimlar: ile veya ozel tesebbiisiin
sermaye rantabilitesini ucuz kredi, yatirim indirimi, sermaye yar-
dimi, hizlandiric1 amortisman ve diger vergi tasarruflar ile yara-
tabilir. Ozel tesebbiise «direkt» diyebilecegimiz yardimlarla Devlet
Planlama Tegkildtinca tesbit edilen sahalara 06zel tegebbiisiin de
yatirim yaparak kalkinmaya hizmet etmesi saglanabilir.

II — OZEL TESEBBUSU TESVIK TEDBIRI OLARAK
YATIRIM INDIRIMI

a) Genel agrklama.

Yukarki aciklamamizdan anlasilacag: lizere, Tiirkiye gibi geri
kalmig bir memlekette piyasa mekanizmasinin yatirimlari alterng.
tif istihsal sahalar1 arasinda ekonominin uzun vadeli biiyiime ga-
yelerile bagdasacak sekilde tahsis etmesi beklenemez. Piyasa me-
kanizmasinin bu aksakligindan otiirtidiir ki, devletin cesitli iktisat
politikasi tedbirlerile ozel tegebbiis yatirimlarini yoneltmesi gere-
kir. Bu gercek gozoniinde tutularak memlekelimizde cesitli tegvik
tedbirlerinden biri olan «yatirim indirimi» teklif edilmekte ve boy-
lece kalkinmak igin gerekli istihsal sahalarina 6zel tesebbils yatirim.
larim1 yoneltmek gayesi giidiilmektedir.

Yatirim indirimi, 06zel tegebbiis yatirimlarimin kdrhihgini art-
tirmak gayesiyle uygulanabilecek cesitli iktisat politikasi tedbir-
leri arasinda bir vergi politikas: tedbiri, bir gegit vergi muafiyeti
olarak siniflandirilabilir.

Belirli bir istihsal kesimi veya bolgenin gelismesini tegvik
icin ['] vergi muafiyeti ise cesitli gekiller alabilir : Ithal edilecek:

[1] Vergi muafiyeti yoliyle bolge kalkinmasina en canli misali gilintimiiz-
de Italya vermektedir. Bak: Do¢. Dr. Haydar Kazgan «italya’nmn Bolge Kal-
kinmasinda Vergi Muafiyetinin Rolii» Iktisat ve Maliye, 15 Nisan 1962,
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kapital techizatinin giimriik resimlerinden, cesitli harclardan muaf
gtulmast; ham madde ve mamfiller i¢in deniz hava ve demiryolla-
rnda diigiik tarife uygulanmasi; Gelir ve Kurumlar vergilerinden
spdirim, istisna ve muafiyetler, gider vergilerinden muafiyet ve
indirim gibi... Bugiine kadar memleketimizde vergi yoliyle 6zel ke-
sanayiinin tesviki yoluna gidilmemis, fakat sadece bazi sinafi
;namﬁllerin istihlakinin genigletilmesi veya daraltilmasi icin gider
Vergileri kullanilmigtir. Sermaye prodiiktivitesini yiikseltmek ga-
esiyle yeterli tedbirlerin alinmamis olmasi, memleketimizde sa-
A ayiin siiratli bir gelisme gostermesine imkan vermemis, sermaye
5 ekiilatif ve monopolcii durumlardan yararlanma imkan1 dolay:-
siyle ticarete ve emniyet saikiyle de gayrimenkule kaymistir[?].
piger taraftan icinde bulundugumuz yila kadar gerek cibayet
iigii ve gerek tegvik gayesiyle ziraat kesimi Gelir Vergisinden
£ tutulmustur. Ancak Gelir Vergisi muafiyetine ragmen ziraat
genel yatirimlar icinde pek diisiik bir oran kapsiyabilmis ve istih-
el §a,rtlar1 genig Olciide ekiliglerin genislemesine bagl kalmig-
b 2. Ekiligleri genisletmek imkaninin gofi daraldigi yildan itiba-
Sy de zirai istihsal duraklamisg, entansiflige gidilmesi gereken bir
devrede istihsal masraflarinin siiratle yiikselmesi beklenirken bu
; stihsal kesiminin Gelir Vergisine tabi tutulmak icin karar alinmasi
atlrlmla'rl cekme ihtimalini daha da azaltmistir. Sanayi kesimi
baklmmdan varit oldugu gibi, ziraatte de biriken fonlarin gehirlerde
gayrlmenkullere ve kir haddi yiiksek spekiilatif sahalara aktigina
siiphe yoktur. Burada sunu da belirtelim ki, sebepl_erini daha On-
ceki bir etiidde etraflica bildirdigimiz gibi [*], ziraat ile ziraat dis:
sektarlerde vergi yiikii egitligi sermayenin ziraati terketmesine ke-
sin bir sebep olabilmektedir.

giid)
mua

Tabii, yatirim indirimi sadece ziraat ve imaldt sanayii degil,
ilerde belirtecegimiz gibi, kalkinmaya hizmet edebilecek olan bii-
tiin istihsal kesimlerini kapsamaktadir. Bu bakimdan siimulii cok
daha genis bir vergi politikas: tedbiridir ve memleketimizde* genel

[2] Dr. Haydar Kazgan «Tiirkiye’de bir Sermaye Piyasasinmin Kurulmasi
ve Yatirimlarin Finansmani» Iktisat Fakiiltesi Mecmuas), cilt XIX, say1 1-4.

[3] Dr. Giilten Kazgan «Tiirkiye Ziraatinde Arz Fonksiyonu» Istanbul
1962, s: 34-40.

[4] Giilten ve Haydar Kazgan «Tirkiye'de Zirai Kazanclarin Vergilendi-
rilmesi ile flgili bir Inceleme» lktisat Fakiiltesi Mecmuasi, cilt XXI, say1 1-4.



66 Giilten ve Haydar Kazgan

olarak Ozel tegebbils yatirimlarimi tesvik ve striiktiiriinii - degistir-
mek gayesiyle kullanilacagi anlagilmaktadir.

Anglo-sakson memleketlerinde vergi yoliyle 6zel tesebbiisiin
tesviki de yatirim indirimi seklinde ele alinmig ve s6z konusu in-
dirim sanayide sermaye tegekkiiliiniin ‘mijgevviklerinin biri olmusg-
tur. Yirminei yiizyilin basina kadar siiregelen bu gelisme, sonralar:
Anti-Trost kanunlar: gibi temerkiizii onliyecek kanunlarla durdu-
ruldugu halde, dagitilmayan kazanclarin dagitilan kazanclara nis-
betle vergi yiikiiniin diisiik kalmas: vergi sisteminin bir prensibi
olmaya devam etmigtir. Buna sebep olarak J. S, Mill’den beri ikti-
satcl ve maliyecilerin oy birligi ile kabul ettikleri teorik bir nokta
da gosterilebilir. J. S. Mill'denberi dagitilmayan kazanclarin dagi-
tilanlar gibi vergiye tabi tutulmasinin tasarrufun cifte vergilen-
dirilmesine yol agarak bir miikerrerlik yaratacagi belirtilmig-
tir [°]. Ancak Anglo-sakson memleketlerinde uygulanan bu teze
kargihk diger Avrupa memleketlerinin ayni yorumu kabul etmedi-
gi goriilmektedir.

Fonksiyonel maliye anlayigina goére biitiin ekonomi yéniinden
dagitilmayan kazanclarin vergilendirilmemesi vergi kayib1 degil, fa-
kat verginin sadece geciktirilmesidir [¢]. Bu fikre sunu da ilave
edelim ki, s6z konusu geciktirme yigimh bir gelisme tesiri yarata-
rak, gelecekteki vergi hasilatini geciktirilen tutarin birkac kati ar-
tirabilir. Ayrica, boyle bir indirim tasarrufu tesvik ederek, firma
iginde indirimin bulunmadigi hile nazaran tasarruf ve yatirimlar:
daha da yiikseltmek suretiyle yigimlh biiylime tesirini hizlandira-
bilir,

Diger taraftan bir nokta da firma icinde s6z konusu tesvik
tedbirleriyle gerceklestirilen tasarruflarin iistiinligii ile ilgilidir.
£6yle ki : tasarruflar bu yolla gergeklestirildiginde, tasarruf ve ya-
tirim arasindaki siire asgariye inmektedir. Ciinkii firma icinde bir-
¢ok yatirimlar tasarrufla ayni anda dogmakta ve biylece tasarru-
fun banka sistemi, &zel sahislar veya devlet elinde toplanip yatiri-
ma aktarildigi hale nazaran aradaki zaman siiresi cok kisaltilmig
olmaktadir. Memleketimizin sartlar1 banka sistemi yoluyla yatirim
yapacaklara fonlarin ancak oldukga uzun bir zaman siiresi sonunda

[6] L. Einadi «Principi di Scienze delle Finanze» Torino 1952, s: 168-78.
[6] L. Einaudi, adi gecen eser, s: 216-228.
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aktarilabilmesini miimkiin kildigindan, yatirimlarin olgunlagsma sii-
resinin uzunlugundan, ayri olarak, bir de tasarruf - yatirim gecik-
mesi 86z konusu olmaktadir([?].

Nihayet bir diger husus da, bor¢lanma yoliyle yatirim yapma-
nin bor¢/sermaye orani yiikseldiginde rizikoyu arttirmasi ve dola-
yisiyle yatirimlari sinirlamas: ile ilgilidir. Oysa, firma kendi ta-
sarruflar1 ile yatirimlar: gerceklestirdiginde rizikonun yiiksekligi
dolayisiyle yatirimlarin sinirlanmasi da s6z konusu olamayacagina
gore, firmanin yatirim hacminin borglanma haline nazaran yiiksel-
mesi beklenebilir [#],

Memleketimizde sermaye piyasasinin heniiz tesekkiil etmis bu-
lunmamasi, Tiirkiye Sinai Kalkinma Bankas: haric¢, bankalarin uzun
vadeli sinai kredi vermemeleri, 6zellikle sermaye sirketlerinde ser-
maye maliyetinin diger firmalara nazaran diisiik kalmasina imkén
birakmamaktadir. Bu olay dolayisiyle sermaye sirketlerinin daha
diigiik kar hadleri vaddeden fakat sosyal faydas: yiiksek sahalara
kaymasi, tabiidir ki, beklenemez.

Ancak memleketimizde sermaye sirketlerinin esasen yaygin ol-
mamasi ve mevcutlarin da biinye bakimindan gahis girketlerinden
pek farkll bulunmamalari dolayisiyle yatirim indirimini sadece bi-
rincilere inhisar ettirmek bir miinakasa konusu olabilir [*]. Serma-
ye piyasasi kurulmasina yardim edecek olan sermaye girketlerinin
geligmesi icin, bir bakima indirimden sadece bu hukuki sekildeki
girketlerin faydalandirilmas: kabul edilmek gerekir. Diger taraftan,
sermaye sirketlerinin belirttigimiz biinye ozelligi, diger bir deyis-
le, biiyitkk bir kisminin aile sirketi durumunda bulunmalarindan
stiirii, bunlar arasinda bir ayirma yapma geregi ortaya citkmakta-

[7] Dr. Haydar Kazgan, «Yatirimlarda Finansmanin Rolii» Iktisat Fa-
kiiltesi Mecmuasy, cilt XX, sayr 1-4.

[8] Dr. Giilten Kazgan, «Tiirkiye Ziraatinde Belirsizlik: Mahiyeti ve ik-
tisadi Tesisleri,» Iktisat Fakiiltesi Mecmuasi, cilt XX, say1 1-4.

[9] Nitekim Italya’da giiney bolgesinde uygulanan yatim indiriminde
bilango esasina gore defter tutmak sarti konulmus, isletmenin hukuki gekli
nazar1 itibara alilnmamigtir. Ancak dagitimayan kazanglarla istenilen yat1-
rimlarl yapacak bagka sirketlerin sermayesine hisse senetleri satin’ alma yo-
liyle igtirak halinde istirdkg¢inin ve igtirdk olunanin sermaye girketi olmasi
jstenmigtir. Sunu unutmamak gerekir ki Italya’da girketlegme olaymi vergi
yoliyle tegvik etmege, hi¢ olmazsa memleketimizdeki kadar lizum yoktur.

Dog. Dr. Haydar Kazgan, «Italya’da Yatirnm Indirimi» Maliye Enstitiisii
Konferanslari, 1962.
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dir. Soyle ki : hisse senetleri piyasada alinip satilabilen, tahvil ih-
ra¢ eden ve bunun icin de piyasa sartlarina bagh kalarak sadece
seklen degil, fakat fiilen de bir sermaye sirketi vasiflarini tagiyan
sirketlere yatirim indiriminden faydalanma bakimindan bir iistiin-
likk taninmalidir. Diger bir deyisle, Bilanco esasina gore vergilendi-
rilen biitiin igletmeler icin yatirim indirimi uygulanmal, fakat in-
dirim pay1 adi gecen tipteki sermaye girketleri bakimindan yiiksek
olmalidir. Boylece vergi cok yonlii bir tesvik yaratarak indirimin
gelir yaratma kudretini artiracaktir.

b) Uygulama sekli.

Genel vergi reformu raporunda «Yatirim indirimi» ile kasde-
dilen indirim, sadece dagitilmayan kazanclarla yapilan yatirimlar
degil, fakat diger kaynaklardan yapilan yatirimlar icin de s6z konu-
sudur [*°]. Bu karma sisteme sebep olarak Atil fonlarin ve Aktif-
lerin hareket gecirilip verimli sahalara kanalize ettirilmesi goste-
rilebilir. $6yle ki : yatirim indirimi sadece dagitilmayip devletce
istenilen yatirimlara tahsis edilen karlara degil, fakat istenilen va-
tirimlarin getirecekleri karlara da uygulanacaktir ["]. Birincide
indirimin uygulanmasi icin kazancin dagitilmayip yatirilmas: ge-
rektigi halde, ikincide kéarlarin yatirima tahsis edilmesi zorunlugu
yoktur. Ikinei yolla 4til fonlarin veya Aktif’lerin istenilen yatirim-
lara kaydirilmasi halinde miikellefi tasarrufa tesvik etmek yerine
atil fonlarmi 4til birakmaktan vazgecirmek gayesi giidiilmektedir.,
Indirime tabi yatirimlarin getiridigi kérlarin vergiden kismen de
olsa muafiyeti, birinci halde oldugu gibi cebri bir tasarrufa bagh
bulundugundan, yatirimi yapanlarin istihlake tahsis edebilecegi
kérlar1 dahi artirabilir. Memleketimizde yiiksek gelirli simifin is-
tihlak meylinin yiiksek olmasi dolayisiyla miikelleflerin bu sekli bi-
rinci gekle tercih edecekleri soylenebilir.

Vergi Reform Komisyonu yatirim indiriminin b1lan§o usuliine
gore defter tutan gahis sirketleri ve sermaye sirketlerinin ticart ve
zirai kazanclarina uygulanacagini kabul etmistir. Yatirnmlarin fi-

[10] Genel Vergi Refirmu Raporu, Istanbul, 1961, s: 32 - 33.

[11] Nitekim Italya’da kaynag ne olursa olsun munzam yatirimlardan
elde edilecek karlarin, yatirimlarin gliney bolgesinin kalkinmagina  hizmeti
sartiyle «Ricchezza Mobile-B» kategorisinden muaf olmasi usulii kabul edil-
migtir. Buna gére 1957 yilindan baslamak iizere Giiney bolgesinde istenilen
sartlara uygun munzam yatirimlara ait kazanclar Gelir Vergisinden muaf ki-
Immigtir, Bak: Dog. Dr. Haydar Kazgan, adi gecen konferans.
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nansman kaynagi ile ilgilenmeksizin indirim, hem mevcut igletmele-
rin genigletilmesi, hem de yeni kurulacak tegebbiislerin yapacagi

. yatirimlar icin varit olacaktir.

Rapordaki goriisten, yatirim indiriminden faydalanma imkéni-
nin baglica ii¢ degisgenin fonksiyonu haline getirilmek istendigi an-
lagilmaktadir: 1) hukuki sekil; 2) istihsal kesimi; 3) cografi bol-
ge. Hukuki sekle gore, ayirma kurumlarda indirim nisbetinin 960-
70 arasinda olmasinin teklif edilmesine karsilik sahis firmalarin-
da %30 - 45 arasinda indirim uygulanmasi dolayisiyle ortaya cik-
maktadir.

Istihsal kesiminin bir fonksiyonu olarak indirim gerek uygula-
nacagl asgari yatirim miktar:1 gerekse indirim nisbeti bakimindan
bir fark gostermektedir. §6yle ki: Komisyon indirimin uygulanaca-
g1 asgarl yatirim miktarim 250.000 lira olarak kabul eétmekle be-
raber ziraat kesimi ve ekonomik kalkinma bakimindan 6zel bir
onem tasiyan faaliyetlerde bunun yarisi tutarindaki yatirimin da
indirime hak kazanacagini kabul etmistir. Diger bir deyisle, 125.000
liralik yatirim ziraat ve ekonomik kalkinma bakimindan 6zel bir
onem tasiyan faaliyetler icin, indirimden faydalanmak bakimindan
yeter sayllmigtir. Ayrica, ziraat kesiminde gsirketlesmenin bulunma-
dig1 gozoniinde tutularak %60 - 75 oramindaki yatirim indiriminin
ziraatteki sahis firmalarina da uygulanmasi, hattd kimyevi giibre,
ilaclama gibi carl masraflarin da yatirim sayilmasi teklif edilmek-
tedir.

Cografi bolgenin fonksiyonu olarak yatirim indirimi bir taraf-
tan geri kalmig bolgelere yatirimlarin tegviki, diger taraftan asiri
biiyiime egilimini gésteren yerlerde tesvikin ancak bazi sahalara
inhisar ettirilmesi seklini almaktadir ['2]. Bolgesel kalkinmay1 ger-
ceklestirmek icin geri kalmis bolgelere yapilan yatirimlar %75 nis-
betinde indirimden faydalanacaklar: gibi, indirimden faydalanmak
icin gerekli asgari yatirnrm miktar1 da 125.000 lira olarak tesbit
edilmektedir. Diger taraftan, koyden sehre akin, sanayilesme gibi
olaylar dolayisiyle yatirimlarin esasen biiyiik bir kismim kendileri-
ne ceken Istanbul, Ankara gibi sehirlerde ancak turizm ve tesbit
edilecek simirli birkac faaliyetin indiirmden yararlanmasi gerektigi
goriigii komisyona hakimdir.

[12] Bu konuda bak: Giilten Kazgan, «Iktisadi Kalkinma Bolgesel Fark-
hlagma ve Devlet Miidahalesi», Iktisat ve Maliye Mecmuasi, cilt VIII, say1i: 1,
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Komisyon ozel kesimin yapmay: tasarladigi yatirnmlarin indi-
rimden faydalanma bakimindan gerekli sartlar: tasiyip tasimadigi-
nin tesbiti icin, bir Yatirnm Ofisi kurulmasini teklif etmektedir.
Yatirim indiriminden faydalanmak istiyenler yatirima ait plan,
proje ve finansman hesaplarimi Ofise tevdi edecek ve Ofis yatiri-
min gerekli sartlara uygunlugunu arastirdiktan sonra tasdik ede-
cek ve proje sahibi miiessese ancak bundan sonra indirimden fay-
dalanabilecektir. Indirimin baslama tarihi ise: «indirimden faydala-
nacak elemanlarin aktife girig tarihi» dir.

Yukarda kisaca anahatlariyle belirtmis bulundugumuz yatirim
indirimi ile ilgili Vergi Reform Komisyonunun teklifi &til fonlarin
harekete gecirilmesi, ve ekonomik kalkinmay: siiratlendirecek faga-
liyet sahalarinin gelistirilmesi gayesini giitmektedir. Bugiine ka-
dar memleketin ekonomik gelismesinde &nemli bir rol oyniyamamag
olan 6zel tesebbiise bu indirim sayesinde biiyitk bir imkan verilmek.-
te oldugu aciktir. Ancak Komisyonun yaptigi teklifte iizerinde dqu-
rulmas: gereken belli baslt birkac nokta mevcuttur. Asagida, kisaca
bu noktalar iizerinde durulacaktir,

Bir kere, yatirim indiriminden, belirtilen istisnalar dlglnda,
yararlanabilmek icin asgari 250.000 liralik yatirim yapilmasi sart;
dolayisiyle ancak biiyiik firmalarin yararlanabilecegi anlagilmaktg.
dir. Tiirkiye’de yaygin firma tipinin kiiciik firmalar oldugu gozs.
niinde tutulursa, meveut firmalarin pek kiiciik bir nisbetinin indi-
rimden yararlanabilecegi ortaya cikar. Bununla beraber teklif edi-
len asgari yatirim miktarinin girketlesme ve biiylik firmay: tegvik
etmek gibi bir faydast oldugu siiphesizdir. Ayrica, indirimin uygu-
lanmasi, vergi kanunlarina gére tutulan kayitlarin saglamlig1 ve
diizgiinliigline bagh olacagina goére, resmi kayitlarin daha miikem-
mel bir sekilde tutulabildigi sirketlerin yararlanma imkani herhal.-
de cok daha fazla olacaktir, Kisacasi, yatirim indiriminin uygulan-
dig1 ilk yillarda memleketimizde yaygin bulunan kiiciik igletme tipi
dolaylsiyle bundan yararlanabilecek cok az sayida firma bulunaca-
g1 halde, indirim girketlesme ve firma biiyiimesini tegvik ettigi nis-
bette daha genis bir uygulanma sahas1 bulabilecektir.

Indirimle ilgili olan teklifte goze carpan diger bir nokta gahis
firmalarile kurumlar arasinda uygulanacak indirim nisbeti baki-
mindan bir ayirma yapilmasiyle ilgilidir. Yiiriirliikteki vergi siste-
mimiz kurumlardan elde edilen kazanclar ayrica Kurumlar Vergi-
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sine tabi tutmakla daha agir bir vergi yiikii altinda birakmay: he-
def tutmaktadir. Yatirinm indiriminin etkisi ise Kurumlar Vergisi
ile giidiilen gayenin bertaraf edilmesi yoniindedir.

Bilindigi gibi, yliriirlikteki vergi sistemine gore en son trans-
tan vergi 6deyen (yani geliri 500.000 lira iistiinde olan bir vergi
miikellefi icin vergi nisbeti 9%60’dir; bu kazancin bir kurumdan
gelmesi halinde, Kurumlar Vergisi dolayisiyla, bu oran %68 e ¢ik-
maktadir. Ayrica, daha diisiik translarda vergi odeyenler icin soz
konusu vergi yiikii farki kurumlardan gelen kazanclarda daha da
yiiksektir. Bu bakimdan indirimde Kurumlar lehine olan fark dola-
yisiyle sahis firmalar:i ve kurumlarin vergi yiikiinde agag1 yukari
bir esitlik saglanacak gibi goéziikmektedir.

Ancak unutmamak gerektir ki, bu fark bir diger gekilde orta-
dan kaldirilmaktadir. S6yle ki: mevcut sisteme gore kurumlarin da-
gitmadiklar: kazanclarin vergi yiikii %36da durdugundan, yatirim
indiriminin uygulanmasinda kurumlara munzam bir avantaj sag-
Jandig1 iddia edilebilir. Zira, yiiriirlitkteki vergi sisteminde kurum-
larin dagitmadiklar: kazanclarin vergi yiikii esasen hafifletilmistir.
Mesela, en yiiksek trangtan vergi 6deyen bir ortak icin gelirinin ta-
maminin kurumdan gelmesi ve bu gelirin kurumdan cekilmeyip
yatirima, tahsis edilmesi vergi yiikiinii %68 den %36 ya indirmek-
tedir; boylece, % 32 nisbetinde bir vergi tasarrufu séz konusudur.
Oysa, aynm gelirin kurum olmayan bir isletmeden gelmesi halinde
gelir dagitilsin dagitilmasin vergi yiikii %60 olarak kalmaktadirs
Kurum kazanclari icin ayrica % 60-75 nisbetinde bir matrah indiri-
mi uygulamak, diisiiniilen sistemin kurumlar lehine olan farki sid-
detlendirecegini gostermektedir. ;

Bir kurumda, mesela 600.000 lira kair hissesi olan bir ortak,
bu tutar dagitilmadigi takdirde sadece 216.000 lira vergi odedigi
halde, aym tutardaki geliri bir sahis firmasindan elde ettiginde
360.000 lira 8demektedir. Asagidaki misalden yatirim indirimi do-
Jayisiyle kurumdan ve kurum olmayan firmadan elde edilen 600.000
liralik gelirin vergi yiikiiniin nasil degistigi goriilebilir. (Yatirim
indirimi Kurumlar icin 960, kurum olmayanlar icin %30 nisbetin-
de oldugu faraziyesiyle)
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Sermaye sirketi halinde vergi yiikii :
600.000 — (0,60 X 600.000) = 600.000 — 360.000 = 240.000

86.400
240.000 X 0,36 = 86.400 ; — = Y 14,4.
i 600.000

Goriildigii gibi %60 yatirim indirimi sayesinde vergi yiikii
% 14,4’e diismektedir. Diger taraftan aym miktarda gelir bir sahis
firmas: tarafindan yatirima tahsis edildiginde vergi yiikiinde hafif-
lemenin ¢ok az olacagl asagidaki misalde gosterilmektedir :

Sahis firmasi halinde vergi yiikii :
600.000 — (0,30 X 600.000) = 600.000 — 180.000 = 420.000.

Yillik kazanci 420.000 lira olan bir miikellef 193 sayili kanung
gore yillik gelir vergisi olarak 244.000 (indirimsiz) lira 6demek-
tedir.

244.000

600.000

= 9%40,7.

Boylece indirimin uygulanmasinda Kurum-miikellefin lehine
bir miikerrerlik, kurum olmayanlar bakimindan bir adaletsizlik ya-
ratacaktir. Bununla beraber sermaye sirketlerinin kurulmasini tes-
vik icin bu miikerrerlige katlanmanin gerektigi de iddia edilebilir.,

Goriildiigii iizere, meveut vergi sistemi icinde yatirmm indiriminin
raporda kabul edilen nisbetlere gore uygulanmasl sermaye sirket.-
leri lehinde bir durum yaratmaktadir. Kanaatimizce, indirimin da-
ha basit bir sekle sokulmasi, sermaye girketlerinin vergi yiikiinii
arttirmak maksadiyle konulan Kurumlar Vergisini indirime hak
kjd'zanm1§ kazanclar icin uygulamamak ve bdylece mevcut sistemin
d.lger bir geregi olan %20 nisbetindeki Gelir Vergisi stopaji ile- ik-
tifa etmekle miimkiindiir. Boylece kazanclarmi dagitmayip kanun
koyucunun istedigi yatirimlar: yapan girketler, dagitmadiklar: ka-
fanglarl icin sadece %20 nisbetinde bir vergi ddemis olacaktir. Da-
gitilan kazanclar bakimindan ise halen yiiriirlilkte olan sistem mu-
hafaza edilecektir. Diger bir deyimle kanun koyucunun istedigi ya-
tirimlar dagitilmayan kazanclarla yapilirsa %36 olan nisbet %20°ye
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inmig olacaktir. Kanun koyucunun istedigi yatirimlarin kaide ola-
rak miikellefin tesvik edilmeden yapmayacagl yatirimlar oldugu
kabul edilirse, aradaki % 16 nisbetindeki vergi yiikii farkini iyi bir
miigsevvik saymak gerekir. Sahis firmalar: icin, kanaatimizce yati-
rim indirimi konusu sadece indirim nisbetinin tayinine degil, fakat
ayn1 zamanda diger faktorlere de baglanmak gerekir. Memleketimiz
de sirketlesme ve biiylik igletme tipini tesvik etmek maksadile in-
dirimin bunlara uyguldanmamasi en dogru hareket olacagi gibi,
hatta, daha Once de sOyledigimiz iizere, indirimin sermaye sirket-
leri icin de hisse senetlerinin piyasada muamele gormesi sartina
baglanmas1 diisiiniilebilir. Sermaye piyasasinin kurulmasina hizmet
edecek anonim girket tipinin tesgviki icin indirim bir vasita olarak
kullanilabilir. Ayrica surasi da mubakkaktir ki, bugiin Tiirkiye'de
bilhassa sanayide mcvcut igletmeleri gergcek méinada anonim sirket
haline getirmedikee yatirim indirimi ile bunlara verilecek vergi ta-
sarruflarl1 ancak cok yiiksek nisbetlere ulastigi takdirde bir mii-
gevvik olacaktir. Bu da, tabiidir ki, sosyal maliyeti ¢cok yiiksek bir
karar olarak bunu kanunlagtiracaklarin ¢ok diislinmelerini gerekti-
recektir. Bundan bagka, indirimin uygulanmasi icin kabul edilen
asgari yatirim hacminin meseld 250.000 lira olarak kabulii kiiciik
ve orta isletmeleri indirim diginda birakmakla beraber, yukarida
pelirttigimiz tipte anonim girketlerin bulunmadigi memleketimizde,
bu yatirim hacmine ulagabilecek igletmelerin dahi kanun koyucu-
nun istedigi yatirimlari yapmak icin %20 - 30 gibi nisbetlere razi
olmayacaklart maltmdur. Olsalar dahi, bu olay bizi kanun koyucu-
nun yatirimlari secimde hataya diiglirdiigiinii diisiinmege sevk ede-
lir.

Nihayet, Vergi Reform Komisyonunca yapilan teklifte tizerinde
durulmas: gereken bir diger nokta da, yatirim indirimine hak kaza-
nabilmek icin takip edilecek usul ve bu usuliin yol ocacagi karigik-
likla ilgilidir, Bir kere, yatirim indiriminden faydalanacak faali-
yetler ve bolgelere yapilacak yatirimlara ait projelerin Yatirim
Ofisi gibi merkezi bir otoritece tasdikten sonra indirimden fayda-
lanmas1 usulii yatirimlar: geciktirecek, biirokratik usullere genis Gl-
ciide yer verecek yatirimlarin hem sosyal hem 6zel maliyetini yik-
seltebilecektir. Kaldi ki, genel olarak igletmelerde bir kisim ka-
zanclarin dagitilmamasi otonom yatirimlarin gerektirdigi kagciml-
maz bir sonuctur; firmalarda baz yatirnmlar kérlarla hem zaman
olarak dogmaktadir. Meseld, isletme istihsal hacmini yiikseltmek
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gayesiyle faaliyet yili icinde yeni bir makina almak zorunda ka-
labilir. Oysa, proje tasdiki usuliine gidildiginde bunun i¢in tasdik
sonucunu beklemek gerckecek ve istihsal artis1 bir gecikme ile or-
taya cikabilecektir. Memleketimizde biirokratik usullerin isleri ne
kadar geciktirdigi goz oniinde tutulursa, bu gecikmenin gerek ig-
letme ve gerek ekonomi bakimindan oldukca Onemli olacagl ve ne-
ticede yatirim indiriminden beklenen faydanin bu suretle asgariye
inmis bulunacagl sOylenebilir.

Bu mahzurlar1 6nlemek icin her projenin ilgili merci tarafin-
‘ dan uygulanmadan evvel tasdiki yerine objektif kistaslarin &nce-
den belirtilmesi ve miikelleflerin bu kistaslara uygun yatirim yap-
tiklarimi beyan suretiyle indirimden faydalanmalar: usulii akla gel-
mektedir. Yapilan yatirimin bu kistaslara uygunlugu tasdik olun-
duktan sonra da indirir. kati safhaya girmelidir. $0yle ki: miikel-
lefin beyam suretiyle indirim muvakkat olarak uygulanmali yani
vergi borcu tecil edilmeli, sonra proje tasdik edilince de indirim-
den faydalanma kati sekil almalidir. Proje kistaslara uymadig: icin
tasdik edilmezse, bu defa tecil edilen verginin ge¢ ddeme cezasi jle
tahsiline gidilmelidir [**].

Bundan bagka, 6zel kesim yatirimlarini inceliyen Tiirkiye Sinag
Kalkinma Bankasi yaninda bir de Yatirim Ofisinin kurulmas: ve
her ikisinin de Devlet Plinlama Tegkilatinca hazirlanacak genel
plana bagh kalmasi geregi tatbikatta bir takim karigikliklara yol
acabilecektir. Hattd, bir siire sonra yatirim projeleriyle ilgili s@z-
konusu miiesseselerin faaliyetlerini de koordine etmek iizere bir dj-
ger mercie ihtiyac hissedilmesi ve biirokratik islerin biraz daha da
yayimast hi¢ beklenmedik bir sonuc degildir.

IIT — YATIRIM INDIRIMI VE GENEL YATIRIM HACMI.

Iktisadi kalkinma hizini yiikseltmek icin yatirim hacmini ar.
tirmak zorunda bulunan memleketimizde yatirim indiriminin genel
yatirim hacmi {izerindeki tesiri 6zel kesim yatirimlarinin striiktii.
riindeki degisme kadar 6nemlidir. Nitekim vergi reformu raporun-

[13] Dog. Dr. Haydar Kazgan «italya’da Yatirim Indirimi» Maliye Ens-
titiisii Konferanslar, yil 1961 - 62.
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da bu teklif yapilali beri yatirim indiriminin en ¢ok miinakaga edi-
len tarafi da bu olmustur.

Devletin 6zel kesimden vergi olarak alacagi fakat indirim do-
layisiyle ozel kesim elinde kalan fonlar1 eger alsaydi yatirima tah-
sis edecegi ve devletin kaybettigi vergi varidatini enflasyonla veya
istikrazla kapatmak yoluna gitmedigini farzedelim. Aciktir ki,
devlet varidat kaybin bu yollarla karsiladigi ve 6zel kesimin elinde
kalan vergiye gidecek fonlar da yatirima gittigi takdirde, kaynagi
enflasyon olan bir yatirim hacmi artisi1 goriilcektir['']. Veya, 0zel
kesimin indirim dolayisiyle yatirima ayirdigi fonlar devlet elinde
cari giderlere harcanacak oldugu takdirde indirim yine genel yati-
rim hacminde bir artis ile sonuclanacaktir., Ancak enflasyonist fi-
nansmana gitmemek ve yatirim hacmini artirmak icin verilen poli-
tik kararlar1 gozoniinde tutarsak yukarda yaptigimiz faraziyeler
gergevesindé meseleyi ele almanin daha gercege yakin olacagl anla-
silir. Bu faraziyeler cercevesinde karsimiza baslica iig ihtimal cik-

maktadir:

1) Vergi ile devlete aktarilacak fonlara egit bir tutarin mii-
tesebbis tarafindan yatirilmasi. Bu takdirde genel yatirim hacmin-
de bir artig olmaksizin sadece 6zel kesim yatirimlarinin striiktiiriin-
de bir degisme olacak ve indirim bulunmadiginda 6zel kesimin gir-
miyecegi bolgeler ve istihsal kesimlerine devlet kesimi yerine 0Ozel
tegebbiis yatirim yapmig olacaktir. Dolayisiyle bu halde ne genel
yatirim hacmi ve ne de genel yatirtmlarin striiktiiriinde bir degis-
me soz konusudur.

Ancak, burada sunu da belirtelim ki, devlet harcamalarinin ge-
lir yaratic: tesiri 6zel kesim harcamalarina nazaran daima daha yiik-
sektir. Zira Devlet harcamalar: dolayisiyle milli gelirdeki degisme
(Devlet harcamalarindaki degisme -+ devlet harcamalarindaki de-
gigmenin cogaltan tesiri)'ne esit oldugu halde 6zel kesim harcama-
Jarinin tesiri sadece cogaltan tesirinden ibarettir, Diger bir deyigle
devlet harcamalarindaki degisme tutarinda daha az bir gelir yara-
tic1 kuvveti vardir ['*]. Bu bakimdan, ilerki yillarda vergi varida-

tin1 ve devlet elinde yatirilabilir fonlar: yiikseltmek bakimindan bir

[14] [15] Giilten ve Haydar Kazgan a.g.e. G. Parravicini «Debito Pub-
lico, Reddito, Occupazione» Rivista di Diritto Finanziario et Scienza delle
Finanze, Haziran 1951.



76 Glilten ve Haydar- Kazgan

zaman siiresi gozoniinde tutuldugunda, devlet harcamalarinin iis-
tiinliigii kabul edilmek gerektir.

2) Yatirim indirimi 6zel kesimi istihlakini kisarak yatirim
hacmini yiikseltmege, atil tutulan ve spekiilatif maksatlar icin kul-
lanilan fonlar: yatirima aktarmaga veya likks gayrimenkullere gi-
decek fonlarin ekonominin prodiiktivitesini artiracak sahalara sev-
kini tesvik edebilir. Miitesebbislerin hangi sahalara yatirim yapma-
lar1 gerektigini tahmin edememeleri engeli diisiiniiliirse, yatirim
indiriminin uygulanacag: sahalar tesbit edilmekle miitesebbise yol
gosterilmesi ve boylece indirintin bulunmadlgl halde liiks gayrimen-
kullere veya liikks istiblake gidecek fonlarin bu sahalara cekilmesi
kuvvetle muhtemeldir. Bundan bagka, daha once de belirttigimiz
gibi, yapilan bir yatirimin gerektirecegi diger yatirimlar, kredi arz
elastik olmadig1 takdirde, istihlaki kisarak yatirim hacmini genig-
letmek bakimindan miishet bir rol oynayabilir; kuvvetli kapital tg-
lebi bulundugu hallerde marjinal tasarruf meylinin yiikselmesi
beklenebilir [**]. Bundan baska, yatirim indirimi dolayisiyle ta-
sarruf edilen fonlarin otofinansmana ayrilmasi, borclanma, yoliyle
firma biiylimesinin finanse edildigi hale nazaran rizikoyu azalta-
rak firma biiyiimesini tesvik edici bir rol oymiyabilecektir. Riziko.
nun bu gekilde azalmasi dolayisiyle de Ozel kesim yatirim hacmi-
nin vergi olarak odenecek tutardan daha fazla yiikselmesi olagan
sayumak gerekir. Tabii, ayrica yatirimlarin otofinansmanla karg-
lanmas: firma icinde yatirimin tasarrufla birlikte dogmasina ge-
bep oldugu icin, finansman yollarina nazaran firmada biliylime dg-
ha siiratle gelisebilecektir. Memleket ekonomisi bakimindan ise, geri
kalmig memleketlerde genig capta Atil kapasite bulunmamasi dola-
yisiyle yatirnm harcamalarinin ilk safhada bir fiyat artisina yol
acmasi ve ancak istihsal piyasaya ciktiktan sonra fiyat artiglarim
onleyici bir etki yaratmasindan 6tiirii, bu finansman metodunun en-
flasyonist tesirleri de hafifletecegini iddia etmek miimkiindiir.
Memleketimizde de genis capta atil kapasite bulunmamasindan
otiirti, yatirim indirimi dolayisiyle firmalarin yatirnm mallarina
munzam talebiyle beraber fiyatlarda bir yiikselme beklenebilir. An-

[16] Nitekim Tiirkiye ve Endonezya'da koylerde yapilan bir aragtirma
kapital talebinin kuvvetli oldugu hallerde marjinal tasarruf meylinin %60’a
kadar ciktigini ortaya koymustur. Bak: C, Wolf Jr. ve S.C. Sufrin «Capital For-
mation and Foreign Investment in Underdeveloped Areas» Syracuse 1953, s: 13.
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cak yatirimlarin artmasiyle istihsal hacmindeki genisleme bu ar-
tig1 durdurabilecektir. Yatirim indiriminin &til fonlar1 harekete
gecirmesi halinde ise yatirnm aninda fiyat yiikselmesi siddetli olsa
da devre sonunda yaratilan munzam haésila ile bu fiyat yiikselmesi
gecici olacaktir. Yatirimin yarattigl munzam gelir artisi dolayi-
siyle ortaya cikan istihlak artisi mal ve hizmet arzindaki artigla
karsilanacagindan, yatirimlarin bu yolla artirilmasi enflisyonist
bir tazyik yaratmis olmiyacaktir. Oysa aym artiga kredi genislemesi
yoliyle gidildiginde, devre baginda yiikselen fiyatlarin devre sonun-
da yarattigi gercek tasarrufun devre bagindaki munzam krediye
egit olmaktan geri kalmasi halinde fiyat yiikselmeleri kronik bir
hale gelebilir. Kald1 ki; yatirim indirimi uzun bir devre siiresince
uygulandiginda firmalarin indirimden faydalanmak {iizere artan
bir olciide tasarrufa gitmeleri kdrlarimi 4zamilestirmek gayesine uy-
gundur. Bu bakimdan yatirim indiriminde fiyat yiikselmeleri her-
halde sadece indirimin ilk uygulandigi yillarda sozkonusu olacak-

tir.

3) Nihayet diger bir ihtimal de 6zel kesimin nasil olsa yatiri-
ma ayiracagl fonlar: indirimden faydalamlan sahalara yoneltmesi
fakat vergi tasarrufunu istihlake veya prodiiktif olmayan gayele-
re harcamasidir, Bu halde 6zel kesim yatirimlarinin striiktiiriinde
bir degisme ile beraber vergi varidatinin azalmasina paralel olarak
genel yatirim hacminin azalacag: aciktir. (Bu husus miitesebbisin
kararlar: ile ilgili bahiste ele alinacaktir.)

Yukardaki iic ihtimalden ekonomi bakimindan en faydali olani
siiphesiz ki ikincisidir. Yaptigimiz aciklamadan da anlagilacagl gi-
bi yatirim indirimi dolayisiyle genel yatirnm hacminde bir artig
olmasi ihtimalini kuvvetlendiren bircok sebepler mevcuttur. Ancak,
genel yatirim hacminde yatirim indirimi dolayisiyle bir artig ol-
mas1 genis dlclide yatirim indiriminin kapital rantabilitesini artir-
ma nisbetine baghdir. Kapital rantabilitesindeki ciizi artiglar do-
layisiyle yatirim hacminde 6nemli bir artig olmasi beklenemiyecegi
halde rantabilitedeki biiyiik artiglar yatirim hacminde dnemli bir
artiga yol acabilir, Bu bakimdan yatirim indiriminin kapital ranta-
bilitesini ne oranda arttirdig1 meselesi iizerinde durmaksizin genel
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yatirim hacmi {izerindeki tesirini anlamak miimkiin olmayacak-
{5 b o (U

Pragbilio Sl

Sermaye Sirketlerinde Yatvrvm Indirimi dolaysiyle Kapital
Rantabilitesindeki degigmeyi gosterir tablo

1 — Seriklere ait Gelir Vergisi nisbeti %20 olursa : Mecmu vergi yiikii o 36

Vergiden son- Indirimin
Kurumlar Kurwmlar ra kazang tesirile
vergisi Indirim ve gelir veya net Kar/Yalwrvm Kap. ran-
matrahs nisbeti vergisi yatirim. %6 tabilitesi
1.000.000 — 360.000 640.000 38.400 % 6
500.000 %50 180.000 820.000 49.200 % 7,7
400.000 %60 144.000 856.000 51.360 % 8,
250.000 %15 90.000 910.000 54.600 % 8,25

2 — Seriklere ait Gelir Vergisi nisbeti %40 olursa : Mecmu vergi yiikii 9 52

1.000.000 520.000 480.000 28.800 7066
500.000 750 260.000 740.000 44,400 % 9’3
400.000 %60 208.000 792.000 47.520 % 9,9
250.000 P15 130.000 870.000 52.200 %10,9

3 — Seriklere ait Gelir Vergisi nisbeti 960 olusa : Mecmu vergi yiikii 9 68

1.000.000 680.000 320.000 19.200 % 6
500.000 P50 340.000 660.000 39.600 T%12,4
400.000 %60 272.000 728.000 43.680 %13,7
250.000 %15 170.000 830.000 49.800 %15,6

)

[17] Kapital prodiiktivitesinin geri kalmig memleketlerde yiikselmesi
icin almacak tedbirlerin genel yatirim hacmi iizerindeki tesirleri icin bak: N.
Rosenberg, «Capital Formation in Underdeveloped Countries», American Eco-
nomic Review, September 1960.
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Yaturvm Indirimi ve At Fonlarm Yaivrimas: Dolaysiyle
Vergi Yiikiindeki Degismeyi gosterir Tablo

Tabloda kabul edilen ipotezler : 1) Ticari kazancg/Yatirim nisbeti % 10; 2) 193

sayili kanuna bagh cetvel «indirimsizy tarife, 3) Gelir Vergisine tébilik.
- 8 s 3
Ticart eV §% .
Razang  Indirim Indirimli  Odenen § 5% T8
Yatirsm (Matrah) misbeti matrah vergi SN S &S
Oriji. 1.000.000 100.000
Marji. 200.000 120.000 —_— 50.750 %50 42,3
%50 110.000 45.750 %25 38,10
%60 108.000 44.750 %20 37,6
%75 105.000 43.250 %16,25 36,—
Oriji. 1.000.00 100.000
Marji. 400.000 140.000 — 62.250 %53,75 44,4
%50 120.000 50.750 %25,62 36,1
%60 116.000 48.750 %020,— 34,8
%75 110.000 45.750 %12,50 32,6
Orij. 3.000.000 300.000
Marj. 1.000.000 400.000 e 230.000 %70 57,50
%50 350.000 195.000 35 48,9
%60 340.000 188.000 %28 47—
%15 325.000 177.500 %17,75 44,4
Orij. 5.000.000 500.000
Marj. 1.000.000 600.000 R 360.000 %60 60,—
%50 550.000 330.000 %30 55,—
%60 540.000 324.000 P24 53,—
%15 525.000 315.000 %15 52,56
Orij. 5.000.000 500.000
Marj. 3.000.000 800.000 480.000 %60 60,—
%50 650.000 390.000 %30 48,76
%60 620.000 372.000 T 24 46,50
%75 575.000 345.000 %15 43,1
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Yukardaki tabloda bir sermaye sirketinde ortaklara ait degisik
Gelir Vergisi nisbetlerinde yatirim indirimi dolayisiyle kapital ran-
tabilitesinin nasil degistigi gosterilmektedir (Tablo I). Tablodan
da anlasilacag1 gibi, ortaklara ait vergi yiikii ne kadar yiiksekse
yvatirim indirimi dolayisiyle kapital rantabilitesi de o kadar artmak-
ta ve en yiiksek trangtan vergi ddeyenler halinde azami hadde erig-
mektedir. Bu bakimdan, yatirim indiriminin tegvik edici rolii ancak
en yiiksek tranglarda vergi ddeyenler icin soz konusu olacak, diger
hallerde ise kuvvetli bir miigevvik olmayacak demektir. Rizikonun
cok yiiksek ve kir tahminlerinde yanilma payinin pek biiyiik oldu-
gu memleketimizde yatirim indirimi dolayisiyle kar hadlerinin bir
iki puan oynamasi, aciktir ki, miitesebbisleri bu sahalara yatirim
yapmaga sevkedecek kudrette olmayacaktir.

Memleketimizde, en yiiksek trangtan vergi dédeyen sermaye sir-
ketleri ortagi sayisi parmakla sayilacak kadar azdir. Bundan &tij-
rii, yatirim indiriminin tegvik edici tesirini gosterebilecegi saha son
derecede dar ve siirhdir. Dolayisiyle, ikinci ihtimal altinda kony
ettigimiz genel yatirim hacmini arttirma ihtimali de ayni derecede
zayif olmak gerekmektedir.

Yatirim indiriminin uygulanmasindaki gayelerden biri de Ati1
fonlarin yatirilmasin tegvik etmektir., Gelir Vergisi sistemindeki
miiterakkilik dolayisiyle marjinal gelirin vergi yikii %70’e kadar
artan bir seyir gostermesi, ozellikle rizikonun yiiksek oldugu hal-
lerde, miitegebbisin yatirim yapmaktan vazgecmesi ve elindeki fon.
lar1 atil tutmasi sonucunu vermektedir. Bu fonlar yatirima sevke.
dildigi takdirde yatirim indirimi dolayisiyle marjinal gelirin vergi
yikii diigerek ayni zamanda ortalama vergi yiikii de azalmaktadir.,
Elde atil fonlar tutulma sebebi marjinal gelirin vergi yiikiiniin yiik-
sekligi oldugu takdirde, bu yiikiin azalmasinin miitesebbisleri ya-
tirim hacmini genigletmege sevk edecegi aciktir. '

Yukardaki tablo (Tablo II), elde atil olarak tutulan fonlar ya-
tirldigr takdirde marjinal ve ortalama vergi yiikiindeki azaligin
atil fonlarin yatirima aktariimasinda bir rol oynayabilecek kuvvet-
te bulundugunu ortaya koymaktadir, Goriildiigii gibi, atil fonlarla
finanse edilen munzam yatirimlarin meydana getirdigi munzam
kazanclar, vergi matrahina yatirim indirimi dolayisiyle %50, %60
ve %75 nisbetinde bir indirime tabi tutulmak suretiyle dahil edildi-
ginde, marjinal kazancin vergi yiikii birkac degisgene bagh olarak
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azalmaktadir. Bunlardan biri uygulanan indirim nisbetidir. Diger-
leri, munzam yatirimin kiymeti ve marjinal gelire ait miiterakkilik

derecesidir.

Marjinal ve dolayisiyle ortalama vergi yiikiindeki azalmanin
atil fonlarin yatirima aktarilmasina yol acacagini soOylerken bu
fonlarin atil tutulma sebebinin marjinal vergi yiikiiniin agirhg: ol-
dugunu farzettik. Tabii, miitegebbislerin likidite tercihi yiiksekse
ve bunu gerektiren sebepler mevcutsa bu sebepler ortadan kaldiril-
madikca marjinal vergi yiikiindeki hafifleme istenilen gayeyi ger-
ceklestirmeyebilir. Nitekim, spekiilatif gayelerle elde biiyiik fonlar
pbulunduruldugu ve bu faaliyetlerden biiyiik kir beklenildigi hal-
lerde durum Oyle olacagina gore, spekiilisyonu bertaraf edecek ta-
mamlayici tedkirlerin alinmas: da bu arada diigiiniilmek gerekir.
Ozellikle toprak spekiilasyonu gibi veya dis ticaret tikamikliklar:
dolayisiyle mal spekiilasyonu gibi gayelerle elde biiyiik fonlar tu-
tulan memleketimizde bu sahalarin daraltilmasi istenilen gayenin
gergeklestirilmesinin baslica sartlarindan biridir.

IV — YATIRIM INDIRIMININ MUTESEBBISIN

KARARLARINA TESIRI

Yatirim indirimi bir vergi tasarrufu olmakla sermaye maliye-
tinde bir diisme imkanini vermektedir, Miitesebbis yatirim karar-
Jarinda diger maliyetlerle beraber vergi indiriminin saglayacagl
maliyet tasarrufunu da goz oniinde tutacaktir. Miitegebbisin kazan-
cinin timiinii veya bir kismini yatirima tahsis etmekten bekledigi
munzam kazancin kiymeti yaptigi munzam yatirima nisbetle 0l-
ciilebilir. Yatinm indirimi dolayisiyle saglayacag: vergi tasarrufu
ise yatirim maliyetini dustirmek suretiyle bu nisbeti arttirmig ola-
caktir. Burada, sermaye maliyeti kavrami ile sermaye rantabilitesi
“ kavram1 arasinda bir farkin bulunmayacagini hatirlatmamiz gere-
kiyor. Soyle ki : yatirim indirimi dolayisiyle elde edilen vergi ta-
sarrufu yatirima tahsis edilen fonlarin daha az vergi &6demesiyle
izah edildiginden, yatirim maliyetinin diistiigii aciktir, Ayn1 tasar-
ruf, kir haddi teknik olarak degismedigi faraziyesiyle, munzam bir
yatirima yani Aktif artisina sebep oldugu icin de yatirim indirimi
sermaye prodiiktivitesini arttirmis olmaktadir. Meseld bir miite-
sebbisin 1.000.000 liralikk kazancimi yatirim indiriminden faydalan-
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mak ilizere yatirima tahsis ettigini kabul edelim. Eger %50 nisbe-
tinde bir indirim kabul edilmigse yatirima tahsis edebilecegi vergi-
ler 6dendikten sonraki kazanci [1.000.000 — 500.000 = 500.000]
[500.000 X 0,60 = 300.000; 1.000.000 — 300.000] = 700.000 lira
olacaktir. Indirime tabi olmadiginda ise yatirima tahsis edilecegi ka-
zanct sadece 1.000.000 — (1.000.000 X 0,60) = 400.000 liradir. in-
dirimin uygulanacag1 yatirimin getirecegi kar nisbeti, mesela 9 5
olursa, miikellef bu yatirimi yaptig1 takdirde karmma munzam ilave
(700.000 X 0,5 = 35.000) lira olacaktir. Bu tutar, indirime tabi ol-
maksizin miikellefin arzu ettigi yere yatirim yapmasi halinde ya-
tirilacak fonun sadece 400.000 olmas1 dolayisiyle, %8,75 nisbetinde
bir kar haddine egit bulunmaktadir. Bu itibarla miikellef ancak
%8,75 nisbetinde bir kdr marjina ulasmak imkinin: gérmedigi tak-
dirde, indirim uygulanacak yatirimi yapmaga razi olacak, demek-
tir. '

Miikellef, indirimin kendisine saghyacagl menfaatin hesabindg
yukardaki alternatifleri gozoniinde tutmak zorunda kalacag: icin
indirimin miikellefleri istenilen sahalara yatirim yapmaga sevket-
mesi ancak en uygun alternatifin indirim saglayan yatirimlards
bulunmasi halinde miimkiindiir. Yalmz, sunu da belirtelim ki, indi-
rim dolayisiyle miikellefin saglayacag: vergi tasarrufu miikellefin
0z sermaye/borclar nisbetini yiikseltmesine imkan verdiginden,
bor¢ alma kabiliyetini de yiikseltmektedir. Boylece, devietce isteni-
len sahalarda, yatirmin verimi igletmenin cesamet artiglarina pa-
ralel olarak arttigi hallerde, indirimden faydalanan yatirimlarin
tercih edilme pay1 yiikselmektedir. Bundan basgka, biiyiik likidite
sikintis: ¢eken ve bore hacmi geniglemis olan firmalarin indirimli
yatirnmin diigiik olan verimliligine ragmen diger alternatiflere
bakmaksizin indirimli yatirimi tercih etmeleri de miimkiindiir, Ay-
rica, burada psikolojik bir hal de sézkonusu olabilir. Miikellef vergi
tasarrufu ve bunun meydana getirecegi Aktif kalemlerdeki artiga,
elde edecegi kardan daha fazla 6nem verebilir. Her nekadar bu ras-
yonel degilse de memleketimizde hesaba katimast greken bir hu-
sustur. Bu sebeple yukarda verdigimiz misalde miikelleflerin %8,75
nisbetinde bir kir nishetinin meseld %10 ve hattd %11 ve %12'ye
citkmast halinde de yatirim indiriminden yararlanmak icin gerekli
yatirimlar: yapmaga raz olacaklar: diisiiniilebilir.

Yatirim indiriminin miitegebbisin kararlari iizerinde bir etkisi
de istihsalde kullanacag: teknikle ilgilidir. Yatirim indirimi dola-
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yisiyle yukarda belirttigimiz gibi sermaye maliyetinin ucuzlamasi
miitegsebbisin daha fazla kapital ve daha az iggiicii ile istihsal yap-
mas1 i¢in bir miisevviktir. Bu miigevvik ayrica yatirimlarin bolge-»
sel dagilisinda yapilmak istenen degisme ile bir arada daha da kuv-
vetlenebilir. Bundan Once belirttigimiz gibi, yatirim indirimi ile
giidiilen gayelerden biri 6zel tegebbiis yatirimlarinm geri kalmig bol-
gelere cekmek ve boylece bu bolgelerdeki ‘igsizlere yeni ig sahalar
yaratarak bolgenin gelirini yiikseltmektir. Bu gibi bolgelerde ise is
giiciiniin egitiminden yoksunlugu ve hattd kotii beslenmesi gibi
gebeplerle veriminin diisiikliigii, isgiicli devir nisbetinin yiiksekligi
cok diigiik iicret hadlerine ragmen, gercekte iggiicii maliyetini yiik-
seltmek yoniinde bir etki yaratir. Bu bakimdan, sermaye maliyeti-
ni diisiiriicii bu tedbir geri kalmig bolgelerdeki yiiksek iggiicii mali-
yeti ile bir arada miitegebbisi kapital-entansif bir istihsal teknigi
tercih etmege tesvik edebilir; atil iggiiciine caligma sahasi yaratil-
mas1 gayesi de bu arada istenilen gekilde gerceklegsmeyebilir. Bu-
nunla beraber yatirim indiriminin sebep olacagi munzam yatirim-
larin gelir arttirma kudreti birinci safhada degilse bile bunu takip
eden safhalarda istihdami artirma gayesini de gerceklestirebilir.

Hernekadar yatirim indirimi sermaye maliyetini diigiirmekle
yukarda agikladigimiz etkiyi yaratabilirse de bunu ifna edecek di-
ger bir etkinin de bulundugunu unutmamak gerekir. Bu da, firmada
sabit sermaye ile bilylimenin firmaya yiikledigi riziko ile ilgilidir.
Sabit sermaye, Ozellikle, konjoktiire hassas yatirimlar sozkonusu
oldugunda, firmanin talep tahavviillerine karg: hassasiyetini arttir-
makta, talebin diigtiigii devirlerde yatirilmis sabit sermayeden vaz-
~ gecilemiyecegi icin parca basina maliyet yiikselmektedir. Bundan
otiirii, s6z konusu rizikodan kaginmak gayesiyle sermaye maliyetin-
deki diigiige ragmen firmada biiyiimenin sabit sermaye degil daha
az kapital-entansif bir teknik tercih edilerek gerceklegtirilmesi

miimkiindiir.
V — YATIRIM INDIRIMI VE DIGER ALTERNATIFLER

Belirli istihsal kesimleri ve bolgelere 6zel tesebbiis yatirimlari-
nm yoneltmek icin yatirim indirimi gibi bir vergi politikas: tedbirin-
den bagka selektif kredi politikasi, karsiliksiz kapital yardimi ve
hizlandirici amortisman da kullanilabilir. Yatirim indirimi kapita-
lin rantabilitesini yiikseltmesi veya maliyetini diigiirmesi dolayisiy-

\
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le bu sahalara 6zel yatirimlar: cgektigi gibi, s6z konusu diger ted-
birler yoliyle de ayn1 gayeyi gerceklestirmek miimkiindiir. Diger bir
¢deyisle; gaye 6zel kesim yatirimlarinin bolgeler ve istihsal kesim-
leri itibariyle striiktiiriinii degistirmek oldugu takdirde ayni gaye-
ye her bir yoldan da varmak miimkiindiir.

Ancak, gaye aym zamanda Ozel tesebbiis yatirimlarinin hae-
mini de yiikseltmekse — ki memleketimizde herhalde bashca ga-
yelerden biri de budur — selektif kredi politikas: ile yatirim indi-
rimi arasinda bir fark ortaya cikmaktadir.

Devlet yatirim indirimini uygulayacak yerde vergi varidati-
nin bu kismin1 banka sisteminin ucuz kredi politikasindaki munzam
maliyetini kargilamaya tahsis ettigi takdirde, mecmu yatirim hac-
minde yatirim indiriminin uygulandigi hale nazaran c¢ok daha yiik-
sek bir artig saglanmasi miimkiindiir. Tegvik edilmesi istenen istih-
sal sahalar1 ve bolgelere yapilacak olan yatirimlar icin uygulanacak
diigiik faiz haddi ile banka sisteminin uyguladig1 faiz haddi arasin-
daki fark, devletce biitceden yapilan bir subvansiyonla kargilandig:
takdirde hem o6zel sektor yatirimlarinin striiktiiriinii  degistirmek
hem de hacmini arttirmak gibi gayeler bir arada gerqekle§t1rlleb1hr
Bu meseleyi bir misal ile izah edelim.

- Farzedelim ki, devlet yatirim indirimi dolayisiyle 100.000.000
liralik vergi varidati kaybina ugramigtir. Tesvik tedbiri olarak ya-
tirim indirimi kullanildigi ve indirim %050 nisbetinde oldugu tak-
dirde 6zel kesimde yatirim artisi 200 milyon liraya yiikselecektir.
100 milyon liralik fonu devletin, bu defa, yatirim indirimi uygula-
maksizin miikelleften tahsil ettigini, ve tesvik edilmek istenen ke-
simlerdeki firmalara ucuz kredi vermede fon olarak kullandigin
kabul edelim. Soyle ki: bankalarin normal olarak uyguladiklar: fajz
nisheti %10 iken devlet, s6z konusu 100 milyon liray1 tesvik etmek
istedigi firmalara faiz nisbetini diigiirmek icin faizin yarisimi hibe
etmekte kullaniyor olsun. Bu takdirde mecmu yatirim hacmi, her
S lira 100 liralik bir yatirima sebep olacagina gore, 2 milyar liraya
yikselmis olacaktir, Yatirim indirimi uygulandigi halde 950 nis-
betindeki indirime gére 200 milyon liraya cikacak olan mecmu
munzam yatirim hacmi bu halde 2 mllyara, yani 10 misli fazlasina

- ctkmaktadir.

Sunu unutmamak gerekir ki, misalimizde indirimin 9 50 nisbe-
tinde uygulanmasi dolayisiyle vergi hisildat kaybmin iki misli bir
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yatirim artisi1 kabul ettik. Oysa, biiyiik bir ihtimalle yatirim indiri-
mi uygulanmadigi hallerde de miikellefler vergi 6dedikten sonra el-
lerinde kalan gelirlerini yatirima tahsis edebilirler. Bu takdirde
ucuz kredi ile 2 milyara cikacak olan munzam yatirim hacmi 10
misli degil bundan da fazla olacak demektir. Azami nisbet olarak da
yirmi misline varabilecektir ['*], ‘

Yatirim indirimi dolayisiyle devletin ilk yillarda kaybettigi vergi
varidatinin telafisi yapilan yatirim dolayisiyle ilerki yillarda gercek-
lesecek gelir artisina baghdir. Yatirim hacmindeki artig ne kadar bii-
yitkse gelir artig1 ve dolayisiyle vergi varidati artisinin o kadar
fazla olacagl Asikdrdir. Yukarki aciklamamizdan da anlagildigi gi-
bi, selektif kredi politikas: uygulandiginda yatirim hacmi ve dola-
yisiyle gelir artisi yatirim indiriminde séz konusu olandan cok da-
ha fazla olmaktadir. Dolayisiyle, vergi varidatindaki artis da buna
paralel olarak selektif kredi politikast bakimindan, aym sekilde,
daha fazla olmak gerekir. Kisacas: selektif kredi politikasi gerek
yatirim hacmini, gerekse vergi varidat1 gelirin fonksiyonu oldugu-
na nazaran ilerki yillarda devlet vergi varidatini yatirim indirimi-
ne nazaran ¢ok daha fazla arttirmasi dolayisiyle, her iki bakimdan
da daha tercih edilir bir politika tedbiri olarak goziikmektedir.

Yalniz sunu unutmamak gerekir ki, firmalar yoniinden yati-
rim indirimi gerek tasarruf-yatirim siiresini asgariye indirmek, ge-
rekse asirl borclanmanin firmaya yiikledigi rizikodan kurtarmak
pakimindan daha avantajlidir. Bu bakimdan soyle diigiinmek de
miimkiindiir : Yatirim indirimi firmanin 6z sermaye/borclar nisbe-
tini yiikseltmek suretiyle bor¢ alma kabiliyetini yiikselttigi icin
devletin ucuz faiz politikasim yiiriitebilmesi yatirim indirimine de
pagh goriinmektedir. Firmalarin 6z sermaye/borclar nisbeti diisiik

kredinin, devletge

[18] Nitekim Giiney Italya’min kalkinmasinda ucuz
ve

garfolunan fonlarin yatirim hacmine tesiri bakimindan yatirim  indirimi
sermaye yardimina nazaran c¢ok daha yiiksek olacagl diigliniilerek kredi yo-
liyle kalkinma 6n plana almmustir. Italya’da banka sistemi kendi haline b1-
rakildig1 takdirde gerek piyasa faiz haddi . lizerinden kredi talebi bulmasi
ve gerek verilen kredinin diisiik rizikoya baglanmasi arzusu dolayisiyle Ku-
zey'in ' finansmanina kaymaktadir. Boylece Giiney’de toplanan mevduat dahi
Kuzey'e gitmektedir. Devlet bunu 6nlemek ve fonlarin Giiney’e akmasim te-
min etmek maksadiyle ucuz kredi politikasina bagvurmak zorunda kalmigtir.
Bak: Doc¢. Dr. Haydar Kazgan «Ozel Tegebbiislere Devlet Yardimi: Ucuz
Kredi» Iktisat ve Maliye Mecmuasi, Cilt VIII, say1: 6, 1961,

@
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oldugu miiddetce ucuz kredi borcun tahsil edilememe tehlikesini
getirmekle devlete cok pahaliya mal olabilir. Bu gercek g6zoniinde
tutulursa sozkonusu iki tesvik edici tedbirin bir arada yiiriitiilmesi-
nin liizumu daha iyi anlagilir [**]. Zira bugiinkii firma teorisinde
firmanin borc alma kabiliyetini artiran tek hususun otofinansman
oldugu ve firmanin cesametini tayinde 6z sermaye/borclar nisbeti-
nin kati rol oynadig: tatbiki Onemi olan bir mesele sayilmakta.
dir [#°].

Yatirim indirimine diger bir alternatif olarak memleketimiz-
de halen uzun vadeli sinai kredi veren tek miiessese olan Tirkiye
Sinal Kalkinma Bankasindan faydalanmak akla gelmektedir. Sz
konusu banka yatirim kredisi alanlarin yari yariya kendi fonla;riyle
yatirima igtirdkini sart kogmaktadir. Devlet indirimi uygulayacak

-yerde buna tekabiil eden vergi varidatini Banka’ya tahsis ettigi ve

tesbit ettigi yatirim sahalarina kredi olarak verilmesini istedigi
fonlar: arttirmakta kullandigi takdirde yatirim indirimi 9%50 ola-
rak uygulandig1 hallerde elde edilecek yatirim artigi ile aymi sony.
cu elde etmis olacaktir:

Ziraat Bnkasi da ziraat kesimine verdigi ve hélen pek ciizi bir
miktarda bulunan zirai yatirimlar i¢in ayni sartlar: kabul ederek bir
yatirim bankasi niteligi’ni kazanabilir. Her iki halde de saglancak
fayda sudur ki, Yatirim Ofisi gibi proje tetkiki igin ayri bir merci
teskiline bir ihtiya¢ kalmamaktadir. S6z konusu iki bankamin vg.-
siflt elemanlar: takviye edilerek ayni ig goriilebilir ve boylece nem-
li bir maliyet tasarrufu saglanabilir.

[19] Dr. Haydar Kazgan, «Yatirimlarda Finansmanin rolii» Iktisat ¥a.-
killtesi Mecmuas), Cilt XX, say1 1-4; Dr, Giilten Kazgan, «Tiirkiye Ziraatindge
Belirsizliky.

[20] Devamh vergi muafiyeti ve faiz yiikiine devletin istiraki Szel te-
§ebbiise saglanan munzam bir menfaat olarak kabul edilmemek gerekir. Zira,
gerek vergi muafiyeti ve gerek faiz yiikiine devletin istirdki sermaye verimlj-
ligini diger sektorlerde veya diger yatirimlardaki seviyeye cikarmak maksa-
diyle yiiriitiilmektedir. Ozel tegebbiis sermayenin alternatif maliyeti yiiksek
oldufu miiddetce, devletin iktisadi kalkinma igin gerekli gbrdiigii ve planda
belirttigi sahalara yatirnm yapmak istemiyecektir. Bagka bir deyimle, ser-
maye verimliligi 9%20 oldugu takdirde kimse sermayesini %10 getiren fakat
kalkinma. igin zaruri olan yatirimlara tahsis etmiyecektir. Devlet vergi muafi-
yeti, ucuz kredi ve sair miigevviklerle bu verimlilifi %20’ye hatta daha faz-
laya cikarmak suretiyle ozel sermayenin istenilen sahalara kaymasmi sagla-
maga caligacaktir.

e
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Yatirim indirimine diger bir alternatifin Hwzlandwrict Amortis-
man oldugunu belirtmigtik. Hizlandirici amortisman gerek miite-
sebbisi yatirima sevketmek ve gerek yatirim hacmini arttirmak
bakimindan yatirim indiriminden beklenen sonuclari verebilir, Bu-
rada s6z konusu iki tesiri ayri ayr ele alarak farklar: belirtmege
calisalim.

Tek bir firma yoniinden hizlandirici amortismanin yatirim mii-
gevviki olmasi amortisman fonlarinin doner sermayenin finansma-
nindaki rolil ile izah edilmektedir. Hizlandirici amortismanla sabit
sermaye esyasl cok daha kisa zamanlarda amorti edildiginden, bil-
hassa ilk yillarda amortisman ameliyesi firma bakimindan finans-
man maliyetini diigiiriicii bir tesir yaratmaktadir. Memleketimizde
faiz haddinin yiiksek olmasi1 dolayisiyle, amortisman fonlarinin bii-
yiik olciide doner sermayenin finansmaninda kullanilmas1 doner ser-
mayenin finansman maliyetini cari faiz haddinin altina indirebile-
cektir. Ayrica, amortisman fonlari firmanin 6z sermaye/borclar
nisbetini yilikseltmek suretiyle borclanmanin rizikosunu diisiirecek
ve boylece firmanin daha iyi sartlarda. bor¢ almasini saghyacaktir.
Memleketimizde uzun vadeli kredinin bulunmamasi dolayisiyle sa-
pit sermaye esyasimin kisa vadeli borclarla finanse edildigi diisii-
niiliirse hizlandirici amortismanin firmaya uzun vadeli fonlar ka-
zandirmaktaki roliiniin bu eksikligin tesirlerini de azaltacag: iddia

edilebilir.

Bilindigi gibi, hizlandirict amortisman uygulandig1 takdirde
sabit sermaye ile biiyiime asgari riziko sartlari ile miimkiin olmak-
tadir. Amortisman devresini kisalttigindan riziko ve belirsizligi
azaltmak suretiyle yatirim kararlarinda miitesebbisin iyimser ol-
masini saglamaktadir,

Hizlandirici amortisman uygulandiginda, yatirimin ilk yilla-
rinda amortismanlarin yiiksek olmasi dolayisiyle, safi kérlarin mii-
tegebbise fon arzi olarak kiymetini yiikseltmek, vergi matrahi olarak
ise diiglirmek suretiyle yatirima tahsis edilebilen fonlarin mecmu
kiymeti artar; yatirim maliyeti azalir ve dolayisiyle sermaye ran-
tabilitesi yiikselir. Gerg¢i, amortisman siiresinin' kisaltilmasi mi-
kellefin ilk yillarda sagladigi vergi tasarrufunun ilerde ddenecek
fazla vergi ile kiymetini azaltmaktadir. Bununla beraber, édenecek
verginin 1skonto edilmis kiymeti, meseld Dogru Metodu ile hesapla-
nan yillik amortisman paylarina nazaran daha diigiik olmaktadir.
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Ayrica, miikellefin yatirimin ilk yillarinda genis 6lciide likidite ih-
tiyaci icinde bulunacag: diigiiniiliirse ilk yillardaki vergi tasarrufu-
nun yatirim miigevviki olarak roliiniin sadece vergilerin iskonto
edilmis kiymetine baglh kalmayacagina siiphe yoktur [2']. Ozellik-
le, 1skonto kiymetinin hesabinda firmanin marjinal borcunun malj.
yeti faiz haddi olarak uygulanirsa bu tesir daha da artmaktadir.

Marjinal gelire uygulanan vergi nisbeti % 50 ve amortisman
miiddeti 10 yil kabul edildigi takdirde, amortisman miiddetini ya-
riya indiren bir sistemin kabulii, gayrisafi olarak %30 getiren ya-
tirim projeleri yerine sadece %20 safi kar getiren projelerin tercih
edilmesi gibi bir sonuc yaratir. Bu sonug faiz haddinin cok diisiirijl-
mesi, hattd ortadan kaldirilmasiyle dahi elde edilemiyecektir 217,

Hizlandirict amortismanin yatirim hacmini genisletmede soyle
bir rol oynayacag: da diigiiniilebilir : Mevcut sabit sermaye esyasi
hizlandirict amortismana ragmen teknik eskime siiresi dolunca,ya
kadar kullanilmaga devam edildigi takdirde firmada biriken amor.
tisman fonlar: eski tesislerin yenilenmesi icin degil, fakat kismen
firmanin biiyiimesini saglayacak yeni yatirimlar icin kullanilabij-
lir. Diger bir deyisle, bu halde gayri safi bir yatirim degil, fakat
safl bir yatirim s6z konusudur. Teknik degismenin cok siiratli ol
dugu ileri sanayi memleketlerinde hizlandirici amortismanlar fir.
malarin teknik degismeleri takip etmelerini saglamak bakimindan
biiyiikk fayda tagir. Tiirkiye gibi teknik yenilikleri pek yakindan
takip etmeyen bir memlekette ise asil faydasi, amortisman siiresi
dolmazdan &nce biriken fonlarin kismen yeni vatirimlarda kullani]-
mas1 bakimindan diisiiniilmek gerekir.

Hizlandiricr amortismanin ilk yillardaki tesiri maliyetleri yiik-
seltmek yoniindedir. Bu bakimdan maliyetlerin esasen yiiksek ol-
dugu memleketimizde uygulanmas: tenkid edilebilir. Ancak, yukar-
da belirttigimiz gibi, hizlandirici amortisman firmanin biiyiimesinj
tesvik ettigi ve dolayisiyle biiyiilk capta istihsalin sagladig1 icsel
tasarruflart miimkiin kildig: takdirde, maliyetleri degil arttirmak,
fakat aksine azaltmak yoniinde bir etki yaratabilir.

[21] N. Andreatta «L’ammortamento in relazione ad alcuni problemi di
dinamica economicay. Rivista Internazionale di Scienze Sociali, Gen-Feb. 1956,
8: 12 < 31,
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Iktisat Politikas1 Tedbiri Olarak Yatirim Indirimi {9

Yukardaki kisa aciklamamizdan anlasilacagi gibi, yatirim in-
dirimi ile giidiilen gayeyi gerceklestirmek bakimindan cegitli alter-
natifler mevcuttur ve her biri ayr: fayda ve mahzurlar tasimakta-
dir. Alternatiflerin cesitliligi go6zoniinde tutulursa, Ozel tesebbiis
yatirimlarinin tesviki icin politika tedbiri olarak yatirim indirimi
iizerine karar kilmazdan ©nce diger alternatiflerin de ayri ayri
incelenmeye tabi tutulmasi gereckecegi ortaya cikar.

V1L 2 YATIRIM INDIRiMI VE KAMU HIZMETLERININ

FINANSMANINDA OZEL SERMAYE

1933'de Halk Partisi devletcilik ilkesini kabul ettikten giinii-
miize kadar gecen zaman siiresi icinde bir kisim devlet tegebbiisle-
rinin Miilhak Biitce, Iktisadl Dovlet Tesekkiilii ve Anonim Sirketi
gibi gittikce daha liberallesen bir idare tarzina dogru yoneldigi
acikca goriilmektedir. Devletin bugiine kadar, genis anlamda ka-
mu hizmeti sayarak girdigi iktisadi faaliyet sahalarma yatirmm in-
dirimi sayesinde, 6zellikle anonim sirketi seklindeki Ozel tesebbiisii
de katarak liberallesmek egilimindcki bu zincire son halkay: ilave
etmek istedigi anlagilmaktadir. Gercekten, yatirim indiriminin uy-
gulanacagl bolgeler ve iktisadi faaliyet sahalari gdzoniinde tutul-
dugunda, bunlarin ¢ogu itibariyle indirim uygulanmadigi takdirde
ya ancak devletin kamu hizmeti sayarak yapacagl veya ozel teseb-
biise birakildigr takdirde karhligin diisiikliigii dolayisiyle hic yapil-
mayacak yatirimlar oldugu goriiliir. Bu bakimdan, yatirim indiri-
mi bir yonii ile devletin kamu hizmetlerini kismen ozel tesebbiise
devretmesi kismen de kendisinin yalmz istirdkei olarak kalmasi
gibi yeni bir kamu hizmetleri finansman politikasinin ortaya cik-
masini hazirlayabilir.

Bilindigi gibi, asli diyehilecegimiz ve genel fayda yaratan ka-
mu hizmetlerinde hizmetin finansmani tamamen biitceye baghdir.
Bu usul en liberal memleketlerde dahi boyledir. Bir sildh ve cep-
hane isletmesinin miinhasiran devlete ait bulunmasi gibi. Diger bir
kisim kamu hizmetleri igletmelerinde ize sermayenin rantabilitesinin
diisiikliigii dolayisiyle devlet tarafindan finanse edilmesi kaideles-
mistir. Ancak 6tedenberi bati memleketlerinde uygulanan bir usu-
le gére bu tip isletmelerde de 6zel sermayeden istifade edilmektedir.
Bunun icin devlet isletmesine ortak olan veya bu isi kendi iizerine
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almig olan 6zel sermayeye bir takim imtiyazlar taninmakta ve bu
sahalarda rantabilite diisiikliigii bu imtiyazlarla telafi edilmektedir.
Yatirim indirimi de ¢ogu zaman bu imtiyazlardan birini teskil eder.

Ancak liberallesme politikasinin memleketimizde bati ornegini
takip ederek bugiin daha da ileri gotiiriilmek istenmesi devletin ik-
tisat politikasinda goze batacak kadar asikar bir celismeye igaret
etmektedir. 5 yilhik Kalkinma Plani devletin gittikce artan bir ge-
kilde iktisadi hayata miidahalesinin kacinilmaz oldugunu gosterir-
ken, alman iktisat politikas: tedbirleri bunun tam aksi intiba:
uyandirmakta ve Tiirkiye ekonomisinin gittikce liberallesen bir
veche almasini tesvik etmektedir.

Kalkinma planinda yapiian tahminler toplumumuzun iktisadj
refahini arttirmak icin devletgiligin kacinilmaz ve vazgegilmez bir
politika oldugunu, yatirim indirimi ise refah artigi icin gerekli ya-
tirim sahalarina 6zel tegebbiisii de katmak geregini ortaya koy-
maktadir. Bize geligik goziitken plandaki tahminler ve iktisat politi-
kasi tedbirini yorumlayarak devletin yatirim indirimi ile daha cok
6zel tegebbiise rehberlik etmek istedigi ve bugiine kadar liiks gayri-
menkul ve spekiilatif sahalara giden fonlar: kalkinma icin gereklj
sahalara yoneltmege caligtigim sdyleyebiliriz. Yatirm  indirimj
kalkinma icin gerekli yatirim sahalarina o6zel tesebbiis elindekij
fonlar: cekebildigi ve 6zel tesebbiisii devletin tamamlayicisi haline
getirebildigi nishette bu celisme bertaraf edilmis sayilabilir,



