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I-G!R!~ 

TUrkiye devlet ve ozel te§ebblislin kalkmmaya beraberce i§ti
rak ettigi karma bir ekonomidir. Bu niteliginden i::itlirli devlet yab
rimlan yanmda ozel te§ebblis yatmmlarmm da iktisadi kalkmma
ya hizmet edecek sahalara kayd1nlmas1 gerekmektedir. Bugline 
kadar memleketimizde milli gelirin terkibinde en onemli istihsal 
kesimlerini te§kil eden ziraat ve imalat sanayii yatir1mlan sliratle 
kendine Qekerek istihsal artl§1 bak1mmdan diger istihsal kesimle
rine onderlik edememi§tir. Bundan ba§ka, iktisadl geli§me mem
leketin bilhassa bati bolgesinde y1gllm1§, bunun d1§mda kalan bOl
geler iktisadi geli§meden nisbi olarak ancak pek kliQlik bir pay ala
bilmi§tir. 

Gerek ziraat ve · imalat sanayii gibi ba§hca istihsal kesimlerini 
te§vik etmek, gerekse iktisadi geli§meyi memleketin belirli bOlge.
lerine inhisar etmekten kurtanp_, geli§meyi mlimklin oldugu kadar 
geni§ bir sahaya yaymak ancak ozel te§ebbils yatmmlarma tanma
cak baz1 imtiyazlara baghd1r. Bilindigi gibi, memleketimizde gayr1 
menkul kesimi rizikonun dli§liklligil, ticaret kesimi ise, kar haddi
nin yiiksekligi dolay1siyle bugiine kadar ozel te§ebblis elindeki fon
larI kendilerine ~ekmi§ ve dolay1siyle ziraat ve imalat sanayii nisbi 
olarak karllhgm dli§iiklligi.inden otlirli ozel te§ebbi.isli cezbedememi§
tir•. Diger taraftan, memleketin Dogu Anadolu ve Karadeniz gibi 
enfrastrlikti.ir yatir1mlardan yoksun, vas1fh i§gilci.ini.in arad1g1 ya
§ama §artlarmdan mahrum ve aynca memleketin ba§hca istihlak 
merkezlerine uzak bolgeler iQin de, yatir1lacak sermayenin getire
cegi rantabilitenin di.i§lik olmas1 dolay1s1yla, aym husus geni§ olQli
de varit olmu§tur. 

(*] Bu genel ag1kJamanm daha teferrtiatli bir tahlil! !gin derglnin bu 
say1smdaki Ttirkiye'de Kredi Politikas1 ile ilgili ettidtimtize bak1lmail. 
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Ozel te§ebbtis yatmmlarmi yonelte~ kar gayesi olduguna ve 
bu sahalarda karhhk nisbeti dii§iik bulunduguna gore, ozel te§eb
bi.is yatmmlarmm karhhg1m yi.ikseltecek tedbirler almad~n yab-

. nmlarm bu sahalara kaymas1 beklenemez. Devletin ozel te§ebbiislin 
karhhg1m ·artbrmak ic;;in elinde birc;;ok imkanlar mevcuttur: Ancak 
bu imkar:ilar btitge ile smirh oldugu gibi tesirleri bak1mmdan da 
birbirinden farkh bulunmaktadir. Devlet bu imkanlar1, enfrastrlik
ttirleri artbrmak gibi kendi yatmmlan ile veya ozel te§ebbtislin 
sermaye rantabilitesini ucuz kredi , yabnm indirimi, sermaye yar
d1m1, h1zland1nc1 amortisman ve diger vergi tasarruflar1 ile yara'.
tabilir. Ozel te§ebbtise «direkt» diyebilecegimiz yard1mlarla Devlet 
Planlama Te§kilatmca tesbit edilen sahalara ozel te§ebbtisUn de 
yatmm yaparak kalkmmaya hizmet etmesi saglanabilir. 

II -- OZEL TEl;?EBBDSV' TEl;?VlK TEDB!RJ: OLARAK 

YATIRIM 1ND1R!M1 

a) Gen.el agiklq,ma. 

Yuka.rki ac;;1klamam1zdan anla§1lacag1 tizere, Tlirkiye gibi geri 
kalrru§ bir niemlekette piyasa mekanizmasmm yatlnmlar1 alterna
tif istihsal sahalan arasmda ekonominin uzun 'vadeli biiyfune ga
yelerile bagda§acak §ekilde tahsis etmesi beklenemez. Piyasa· me
kanizmasmm bu . aksakhgmdan otlirtidlir ki, devletin c;;e§itli iktisat 
politikas1 tedbirlerile ozel te§ebbi.is yatmmlar rn1 yoneltmesi, gere
kir. Bu gerc;;ek gozonlinde tutularak memlekelimizde ge§itli te§vik · 
tedbirlerinden biri olan «yatmm indirimi» t eklif edilmekte ve bo.y
lece kalkmmak igin gerekli istihsal. sahal.arrna ozel te§ebblis yatirim
lanm yoneltmek gayesi gtidi.ilmektedir. 

' ' ' 
Yatmm indirimi, ozel te§ebbtis yatmmlarm~h kar hhgm1 art-

brmak gayesiyle uygulanabilecek c;;e§itli iktisat · politikas1 tedbir
leri arasmda bir vergi politikas1 ted.biri, . bir ge§it vergi muafiyeti 
olarak s1mflandmlabilir. 

Belirli bir istihsal kesimi veya bolgenin geli§mesini te§vik 
ic;;in P J vergi muafiyet( i.se Qe§itli §ekiller alabilir : .lthal edilecek' 

[1) Vergi muafiyeti yoliyle bO!ge kalkmma sma en canh misali gi1nilmi1z
de ltalya vermektedir. Bak: Dog. Dr. Haydar Ka zgan «ttalya'nm Bolge Kal
kmmasmda Vergi Muafiyetinin Rolii» lktisat ve Maliye,. 15 Nisan 1962. 
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kapital teghizatmm ·gUmrilk resimlerinden, ge§itli harc;lardan muaf 
tatt1Imas1; ham madde ve mamuller iQin deniz hava ve demiryolla-

nda. dii§iik tarife uygulanmas1; Gelir ve Kurumlar vergilerinden 
~ dirim, istisna ve muafiyetler, gider vergilerinden muafiyet ve 
~n dirim gibi. .. Bugiine kadar memleketimfade vergi yoliyle ozel ke-
1~ sanayiinin te§viki yoluna gidilmemi§, fakat sadece baz1 smai 
s amfrllerin istihlakinin geni§letilmesi veya daraltilmas1 i~in gider 
m rgileri kullamlm1§tlr. Sermaye prodiiktivitesini yiikseltmek ga
ve siyle yeterli tedbirlerin almmam1§ olmas1, memleketimizde sa
ye yiin siiratli bir geli§me gostermesine imkap vermemi§, sermaye 
naekillatif ve monopolcii durumlardan yararlanma imkam dolay1-
:fyle ticarete ve emniyet saikiyle de gaynmenkule kaym1§tlr [2

). 

piger taraftan iQinde b'ulundugumuz y1la kadar gerek cibayet 
··<;Jiigil ve gerek te§vik gayesiyle ziraat kesimi Gelir Vergisinden 

:iaf tutulmu§tur. Ancak Gelir Vergisi muafiyetine ragroen ziraat 
enel yatir1mlar iQinde pek dii§ilk bir oran kaps1yabilmi§ ve istih

!a,1 9artlari geni§ olQlide ekili§lerin geni§lemesine bagh kalml§
trr rsJ·. Ekili§leri geni§letmek imkamnm QOk darald1g1 y1ldan itiba
ren de zirai istihsal duraklamu;i, entansiflige gidilmesi gereken bir 
devrede istihsal masraflarmm sliratle yilkselmesi beklenirken bu 
istibsal kesiminin Gelir V ergisine tabi tutulmak iQin karar almmas1 

atirimlari ~ekme ihtimalini daha da azaltm1§tlr. Sanayi kesimi 
~akll'lundan varit oldugu gibi, ziraatte de biriken fonlarm §ehirlerde 

ayrimenkullere ve kar haddi yliksek spekUlatif sahalara aktigma 
g .. pbe yoktur. Burada §unu da belirtelim ki, sebeplerini daha on
:~ld bir ettidde etrafhca bild~rdigimiz gibi [·1], ziraaf ile ziraat d1§1 
sektorlerde vergi ylikti e§itligi sermayenin ziraati terketmesine ke
sin bir sebep olabilmektedir. 

Tabii, yatir1m indirimi sadece ziraat ve imalat sanayii degil, 
ilerde belirtecegimiz gibi, kalkmmaya hizmet edebilecek olan bii
tiln istihsal kesimlerini kapsamaktad1r. Bu bak1mdan §limulli c;ok 
daha geni~ bir vergi politikas1 tedbiridir ve memleketimizde• genel 

[2] Dr. Haydar Kazgan «Tiirkiye'de blr Serrllaye Piyasasmm Kurulmas1 
ve Yat1r1mlarm Finansmam» !ktisat Fakiiltesi Mecmuas1, cilt XIX, say1 1-4. 

[3] Dr. Giilten Kazgan «Tiirkiye Ziraatinde Arz Fonksiy-onu» !stanbul 
1962, s: 34-40. 

(4] Giilten ve Haydar Kazgan «Tiirkiye'de Zirai Kazan~larm Vergilendi
rilmesi ile ngili bir !nceleme» !ktisat Fakiiltesi .Mecmuas1, cilt XXI, say1 1-4. 
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olarak ozel te§ebbiis yatmmlanm te§vik ve striiktiiriinii · degi§tir
mek gayesiyle kullamlacag1 anla§1lmaktad1r. 

Anglo-sakson memleketlerinde vergi yoliyle ozel te§ebbtistin 
te§viki de yatmm indirimi §eklinde ele ahnm1§ ve soz konusu in
dirim sanayide sermaye te§ekkiiliiniin mi.i§evviklerinin biri olmu§
tur. Yirminci yi.izy1lm ba§ma kadar siiregelen bu geli§me, sonralan 
Anti-Tro~t kanunlan gibi temerkiizi.i onliyecek kanunlarla durdu
ruldugu halde, dag1blmayan kazanglarm dag1blan kazanglara nis
betle vergi yiikii.ntin di.i§iik ka'lmas1 vergi sisteminin bir prensibi 
olmaya devam etmi§tir. Buna sebep olarak J. S. Mill'deh beri ikti
satg1 ve maliyecilerin oy birligi ile kabul ettikleri teorik bir nokta 
da gosterilebilir. J. S. Mill'denberi dag1blmayan kazanglarm dagi
blanlar gibi vergiye tabi tutulmasmm tasarrufun gifte vergilen
dirilmesine yol a:garak bir mi.ikerrerlik yaratacag1 belirtilmi§
tir . [ 5 ]. Ancak Anglo~sakson memleketlerinde uygulanan bu teze 
kar§1hk diger Avrupa memleketlerinin aym yorumu kabul etmedi
gi gorlilmektedir . .. 

Fonksiyonel maliye anlay1§ma gore bi.iti.in ekonomi yontinden 
dag1blmayan kazanglarm vergilendirilmemesi vergi kay1b1 degil, fa
kat verginin sadece geciktirilmesidir [ 6 ] • Bu fikre §Unu da ila ve 
edelim ki, soz konusu geciktirme y1g1mb bir geli§me tesiri yarata
rak, gelecekteki vergi has1labm geciktirilen tutarm birkag kati ar
brabilir. Ayr1ca, boyie bir indirim tasarrufu te§vik ederek, firma 
iginde indirimin bulunmad1g1 hale nazaran tasarruf ve yatir1mlari 
daha da yiikseltmek suretiyle y1g1mh biiytime tesirini h1zland1ra-
hl& . . 

Diger taraftan bir nokta da flrma iginde soz konusu te§vik 
tedbirleriyle gergekle§tirilen tasarruflarm i.isti.inliigtl ile ilgilidir. 
~oyle ki : tasarruflar bu yolla gergekle§tirildiginde, tasarruf ve ya
tmm arasmdaki siire asgariye inmektedir. Qiinki.i firma i<;inde bir
gok y~t~nmlar tasarrufla aym anda dogmakta ve boylece tasarru
fun banka sistemi, ozel §ah1slar veya devlet elinde toplamp yatir1-
ma aktanld1g1 hale nazaran aradaki zaman si.iresi gok k1saltilm1§ 
olmaktad1r. Memleketimizin §artlan banka sistemi yoluyla yatir1m 
yapacaklara fonlarm aiicak oldukga uzun bir zaman siiresi so,nunda 

[5) L. Einadi «Principi di Scienze delle Finanze» Torino 1952, s: 168-78. 
, [6) L. Einaudi, ad1 gegen eser, s: 216-228. 
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aktarilabilmesini mlimklin k1ld1gmdan, yatmmlarm olgunla§ma sli
resinin uzunlugundan, ayri olarak, bir de tasarruf - yatirim gecik
mesi soz konusu olmaktad1r[1 ]. 

Nihayet bir diger husus da, borglanma yoliyle yatmm yapma
nm borg/ sermaye oram ylikseldiginde rizikoyu arttirmas1 ve dola
y1siyle yatmmlar1 sm1rlamas1 ile ilgilidir. Oysa, firma kendi ta
sarruflar1 ile yatmmlan gergekle§tirdiginde rizikonun yiikse}digi 
dolay1siyle yatirimlarm sm1rlanmas1 da soz konusu olamayacagma 
gore, firmamn yatinm hacminin borglanma haline nazaran ytiksel
mesi beklenebilir [8 ]. 

Memleketimizde sermaye piyasasmm henliz te§ekkUl etmi§ bu
lunmamas1, Tlirkiye Smai Kalkmma Bankasi harig, bankalarm uzun 
vadeli smai kredi vermemeleri, ozellikle sermaye §irketlerinde ser
m~ye maliyetinin diger firmaiara' naiaran dli§tik kalmasma imkan 
birakmamaktad1r. Bu olay dolay1siyle sermaye §irketlerinin daha 
au.§ilk kar hadleri vaadeden fakat sosyal faydas1 yliksek sahalara 
kaymas1, tabiidir ki, beklenemez. 

Ancak memleketimizde sermaye §irketlerinin esasen yaygm ol
mamas1 ve mevcutlarm da blinye bak1mmdan §ah1s §irketlerinden 
pek farkh bulunmamalar1 dolay1siyle yatmm indirimini sadece bi
rincilere inhisar ettirmek bir mlinaka§a konusu olabilir [~]. Serma
ye piyasas1 kurulmasma yard1m edecek olan sermaye §irketlerinin 
geli§mesi igin, bir bak1ma indirimden sadece bu hukuki §ekildeki 
§irketlerin faydaland1nlmas1 kabul edilmek gerekir. Diger taraftan, 
sermaye §irketlerinin · belirttigimiz blinye ozelligi, diger bir deyi§
le, btiylik bir . k1smmm aile §irketi durumunda bulunmalarmdan 
otiiril, bunlar arasmda bir ay1rma yapma geregi ortaya g1kmakta-

[7) Dr. Haydar Kazgan, «Yat1r1mlarda Finansmanm Rolil» !ktisat Fa
ktiltesi Mecmuas1, cilt XX, say1 1 - 4. 

[8] Dr. Gtilten Kazgan, «Ttirkiye Ziraatinde Belirsizlik: Mahiyeti ve 1k
t1sadi Tesisleri,» !ktisat Faktiltesi Mecmuas1, cilt XX, say1 1 - 4. 

[9] Nitekim !talya'da gtiney bolgesinde uygulanan yatmm indiriminde 
bild.ngo esasma gore defter tutmak §arti Jrnnulmu§, i§letmenin hukuki §ekli 
nazari itibara almmam1§t1r. Ancak dag-1tIJmayan kazanglarla istenilen , yat1-
r1mlar1 yapacak ba§ka §irketlerin sermayesine hisse senetleri sat1ni a lma yo
liyle i§tiril.k halinde i§tirakginin ve i§tirak .olunanm sermaye §irketi olmas1 
istenmi§tir. ~unu unutmamak gerekir ki ttalya'da §irketle§me olaym1 vergi 
yoliyle te§vik etmeg-e, hi!< olmazsa memleketimizdeki kadar ltizum yoktur. 

Dog. Dr. Haydar Kazgan, «!talya'da Yatmm !ndirimi» Maliye Enstitilsii 
Konferanslan, 1962. 
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d1r: ~oyle ki : hisse senetleri piyasada alnup sat1labilen, tahvil ih
rag eden ve bunun igin de piyasa §artlarma bagh kalarak sadece 
§eklen degil, fakat fiilen de bir sermaye §irketi vas1flarm1 ta.§1yan 
§irketlere yatmm indiriminden faydalanma bak1mmdan bir listUn
ltik tanmmahdir. Diger bir deyi§le, Bilango esasma gore vergilendi
rilen btittin i§letmeler i<]in yatmm indirimi uygulanm·ah, fakat in
dirim pay1 ad1 gegen tipteki sermaye §irketleri bak1mmdan yliksek 
olmahd1r. Boylece vergi gok yonlti bir te§vik yaratarak indirimin 
gelir yaratma kudretini arbracakbr. 

b) U ygulama §ekli. 

Genel vetgi reformu raporunda «Yabr1m indirimb ile kasde
dilen indirim, sadece dag1blmayan kazanglarla yap1lan yabnmlar 
degil, fakat diger kaynaklardan yap1lan yatmmlar igin de soz konu
sudur [10

]. Bu karma 'sisteme sebep olarak abl fonlarm ve Aktif
lerin hareket gegirilip verimli sahalara kanalize ettirilmesi goste
rilebilir. ~oyle ki : yatmm indirimi sadece dag1t1lmay1p devlet~e 
istenilen yatmmlara tahsis edilen karlara degil, fakat istenilen ya
br1mlarm getirecekleri karlara da uygulanacakbr [ 11

] • Birincide 
indirimin uygulanmas1 i~in kazancm dag1blmay1p yabr1lmas1 ge
rektigi halde, ikincide karlarm yabnma tahsiS' edilmesi zorunlugu 
yoktur. 1kinci yolla abl fonlarm veya Aktif'lerin istenilen yabr1m
lara kaydmlmas1 halinde mtikellefi tasarrufa te§vik etmek yerine 
abl fonlar1m abl b1rakmaktan vazgegirmek gayesi gtidtilmektedir. 
lndirime tabi yatmmlarm getiridigi karlarm vergiden k1smen de 
olsa muafiyeti, biri:oci halde oldugu gibi cebri bir tasarruf a bagh 
bulundugundan, yatmm1 yapanlarm istihlake tahsis edebilecegi 
karlan dahi arbrabilir. Memleketiniizde yiiksek gelirli s1mf1n is
tihlak meylinin yliksek olmas1 dolay1s1yla mlikelleflerin bu §ekli bi
rinci §ekle tercih edecekleri soylenebilir. 

Vergi Reform Komisyonu yatmm indirimi~in bilango usulline 
gore defter tutan §ah1s §irketleri ve sermaye §irketlerinin ticari ve 
zirai k~zanglarma uygulanacagm1 kabul etmi§tir. Yabnm:larm fi-

(10) Genel Vergi Refirmu Raporu, !stanbul, 1961, s: 32- 33. 
(11) Nitekim 1talya'da kaynagi ne olursa olsun munzam yatlr1rnlardan 

elde edilecek karlarm, yatmmlarm gilney bOlgesinin kalkmmasma hizmeti 
§artiyle «Ricchezza Mobile-B» kategorisinden muaf olmas1 usulii kabul edll
mi§tir. Buna gore 1957 y1hndan ba§lamak iizere Gilney bOlgesinde istenilen 
§artlara uygun munzam yabf1mlara ait kazanQlar Gelir Vergisinden muaf k1-
hnm1§tlr. Bak: DoQ. Dr. Haydar Kazgan, ad1 geQen konferans. 
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nansman kaynag1 ile ilgilenmeksizin indirim, hem mevcut i§letmele
rin geni§letilmesi, hem de yeni kurulacak te§ebbiislerin yapacag1 

. yat1rimlar iQin varit olacaktir . 

. Rapordaki gorli§ten, yatmm indiriminden faydalanma imkam
nm ba§hca liQ degi§genin fonksiyonu haline getirilmek istendigi an
la&11maktad1r: 1) hukuki §ekil; 2) istihsal kesimi; 3) cografi bOl
ge. Hukuki §ekle gore, ay1rma kurumlarda indirim nisbetinin '%60-
70 arasmda olmasmm teklif edilmesine kar§1hk §ah1s firmalarm
da %30 - 45 arasmda indirim uygulanmas1 dolay1siyle ortaya Qlk-· 
maktad1r. 

!stihsal kesiminin bir fonksiyonu olarak indirim gerek uygula
naca.gi asgari yatlnm miktan gerekse indirim nisbeti bak1mmdan 
bir fark gostermektedir. ' ~oyle ki: Komisyon indirimin uygulanaoa
g1 asgari yatmm miktarm1 250.000 lira olarak kabul etmekle be- · 
raber zira.at kesimi ve . ekonomik kalkmma bak1mmdan ozel bir 
onem ta&1yan faaliyetlerde bunun yar1s1 tutarmdaki yatmmm da 
indirime hak kazanacag1m kabul etmi§tir. Diger bir 'deyi§le, 125.000 
lirahk yat1nm ziraat ve ekonomik kalkmma bak1mmdan ozel bir 
onem ta§1yan faaliyetler, 'iQin, indirimden faydalanmak bak1mmdan 
yeter say1lm1§tlr. Ayr1ca, ziraat kesiminde §irketle§menin bulunma
dig1 gozoniinde tutularak %60 - 75 oramndaki yatmm indiriminin 
ziraatteki §ah1s firmalarma da uygulanmas1, hatta kimyevi . giibre, 
ilaglama gibi cari masraflarm da yatmm say1lmas1 teklif edilmek
tedir. 

Cografi bolgenin fonksiyonu olarak yatmm indirimi bir taraf
tan geri kalm1§ bolgeler~ yatmmlarm te§viki, diger taraftan a§m 
bliylime egilimini 

1 
gosteren yerlerde te§vikin ancak baz1 sahalara 

inhisar ettirilmesi §eklini almaktad1r [1 2 ]. BOlgesel kalkmmay1 ger
<;ekle§tirmek i<;in geri kalm1§ bolgelere yap1lan yatmmlar %75 nis·
betinde indirimden ·faydalanacaklari ' gibi, indirimden faydalanmak 
iQin g'erekli asgari yabrim miktan da 125.00'0 lira olarak tesbit 
edilmektedir. Diger taraftan, koyden §ehre akm, sanayile§me gibi 
olaylar dolay1siyle yatmmlarm esasen bliylik bir k1smm1 ken,dileri
ne geken Istanbul, Ankara gibi §ehirlerde- ancak turizm ve tesbit 
edilecek sm1rh birkag faaliyetin indiirmden yararlanmas1 gerektigi 
goril&li komisyona hakimdir. 

[12] Bu konuda bale Gfrlten Kazgan, «lktisadl Kalkmma Bolgesel · Fark
hla13ma ve Devlet Mildahalesi», lkti'sat ve Ma liye Mecmuas1, cilt VIII, sayi: 1. 

" 
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Komisyon ozel kesimin yapmay1 tasarlad1g1 ya~mmlann indi
rimden faydalanma bak1mmdan gerekli §artlan ta§1y1p ta§1mad1g1-
nm tesbiti igin, bir Yatmm Ofisi kurulmasm1 teklif etmektedir. 
Yatmm indiriminden faydalanmak istiyenler yabr1ma ait plan, 
proje ve finansman hesaplarm1 Ofise tevdi edecek ve Ofis yahri
mm gerekli §artlara uygunlugunu ara§tlrd1ktan sonra tasdik ede
cek ve proje sahibi mliessese ancak bundan sonra indirimden fay
dalanabilecektir. lndirimin ba§lama tarihi ise: «indirimden faydala
nacak elemanlarm aktife giri§ tarihi» dir. 

Yukarda k1saca anahatlariyle belirtmi§ bulundugumuz yabrim 
indirimi ile ilgili Vergi Reform Komisyonunun teklifi abl fonlarm 
harekete gegirilmesi, ve ekonomik kalkmmay1 sliratlendirecek faa
liyet sahalarmm geli§tirilmesi gayesini glitmektedir. Bugline ka
dar memleketin ekonomik geli§mesinde onemli bir rol oymyamam1~ 
olan ozel te§ebblise bu indirim sayesinde bliylik bir imkan verilmek-

1 

te oldugu ag1kbr. Ancak Komisyonun yaptig1 teklifte Uzerinde du-
rulmas1 gereken belli ba§h birkag nokta mevcuttur. A§ag1da, k1saca 
bu noktalar lizerinde durulacakbr. 

Bir kere, yatmm indiriminden, belirtilen istisnalar d1§mda, 
yararlanabilmek igin asgari 250.000 lirahk yatmm yapllmas1 §arti 
dolay1siyle ancak btiylik firmalarm yararlanabilecegi anla§1lmakta
d1r. Tiirkiye'de yaygm firma tipinin kiiglik firmalar oldugu gozo
niinde tutulursa, mevcut firmalarm pek kliglik bir nisbetinin indi
rim~en yararlanabiiecegi ortaya g1kar. Bununla beraber teklif edi
len asgari yatmm miktarmm §irketle§me ve biiylik firmay1 te§vik 
etmek gibi bir faydas1 O'ldugu §liphesizdir. Ayr1ca, indirimin uygu
lanmas1, vergi kanunlarma gore tutulan kay1tlarm saglamhg1 ve 
.diizgiinliigiine bagh olacagma gore, resmi kay1tlarm daha mUkem
mel bir §ekilde tutulabildigi §irketlerin yararlanma imkam herhal
de gok daha fazla olacakbr. K1sacas1, yatlr1m mdiriminih uygulan
d1g1 ilk y1llarda memleketimizde yaygm bulunan kiiglik i§letme tipi 
~olay1si:yle bundan yararlanabilecek gok az say1da firma bulunaca
g1 halde, indirim §irketle§me ve firma bliytimesini te§vik etti~ nis
bette daha geni§ bir uygulann;ta sahas1 bulabilecektir. 

1ndirimle ilgili olan teklifte goze garpan diger bir nokta §ah1s 
firmalarile kurumlar arasm<;la uygulanacak indirim nisbeti bak1-
mmdan bir ay1rma yap1lmasiyle ilgilidir. Yiiriirliikteki vergi siste
mim~z kurumlardan elde edilen kazanglar1 aynca Kurilmlar Vergi-

.. 
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sine tabi tutmakla daha ag1r bi.r . vergi yiikil altmda b1rakmay1 he
def tutmaktadir. Yatmm indiriminin etkisi ise Kurumlar Vergisi 
ile gtidtilen gayenin bertaraf edi!mesi yonilndedir. 

Bilindigi gibi, yilrilrltikteki vergi sistemine gore en son tran§
tan vergi odeyen (yani geliri 500.000 lira ilstlinde olan bir vergi 
milkellefi igin vergi nisbeti %60'd1r; bu kazancm bir kurumdan 
gelmesi halinde, Kurumlar Vergisi dolay1s1yla, bu oran %68 e ·g1k
maktadir. Ayr1ca, daha dli§ilk tran§la:r:da vergi Odeyenler igin soz 
konusu vergi yilkil fark1 kurumlardan gelen kazanglarda daha da 
yilksektir. Bu bak1mdan indirimde Kurumlar lehine olan fark dola
y1siyle §ah1s firmalan . ve kurumlarm vergi yilkilnde a§9.g1 yukar1 
bir e§itlik saglanacak gibi gozilkmektedir. 

Ancak unutmamak gerektir ki, bu fark bir diger §eldlde orta
dan kaldlr1lmaktad1r. §oyle ki: mevcut sisteme go·re kurumlarm da
g1tmad1klari kazanglarm vergi yilkil %36da durdugundan, yatmm 
indiriminin uygulanmasmda kurumlara. munzam bir avantaj sag
land1g1 iddia edilebilir. Zira, yilrlirlilkteki vergi sisteminde kurum
larm dag1tmad1klari kazanglarm vergi yiikil esasen hafifletilmi§tir. 
Meseia, en yilksek tran§tan vergi odeyen bir ortak igin gelirinin ta
mammm kurumdan gelmesi ve bu gelirin kurumdan gekilmE1JiP 
yatir1ma tahsis edilmesi vergi yilkilnil %68 den %36 ya indirrnek
tedir; boylece, % 32 nisbetinde bir vergi tasarrufu soz konusudur. 
Oysa, aym gelirin kuruni olmayan bir i§letm~den gelmesi halinde 
gelir dag1tilsm dag1tilmasm vergi yilkli %60 olarak kalmaktadm 
Kurum kazanglari igin ayrica % 60-75 nisbetinde bir matrah indiri
mi uygulamak, dil§ilnillen sistemin kurumlar lehine olan fark1 §id-
detlendirecegini gostermektedir. ' 

Bir kurumda, mesela 600.000 lira kar hissesi olan bir ortak, 
bu tutar dag1tilmad1g1 takdirde ~adece 216.000 lira vergi' odedigi 
halde, aym tutardaki geliri bir §ah1s fi.rmasmdan elde ettiginde 
360.000 lira odemektedir. A§ag1daki misalden yatmm indirimi do
lay1siyle kurumdan ve kurum olmayan firmadan elde edilen 600.000 
lirallk gelirin vergi yilkilniln nas1l degi§tigi gorillebilir. (Yatmm 
indirimi Kurumlar igin %60, kurum olmayanlar igin %30 nisbetin-
de oldugu faraziyesiyle) I 

• 
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Sermaye §irketi halinde vergi yi.ikti : 

600.000 - (0,60 x 600.000) = 600.000 - 360.000 = 240.000 

86.400 
240.000 x 0,36· 86.490; ---- ·= % 14,4. 

600.000 

Gori.ildiigti gibi %60 yat1nm indirimi sayesinde vergi ytikU 
'% 14,4'e dli§mektedir. Diger taraftan aym miktarda gelir bir §ah1s 
firmas1 tarafmdan yatmma tahsis edildiginde vergi yliktinde hafif
lemenin -gok az olacag1 a§ag1daki misalde gosterilmektedir : 

~ah1s firmas1 halinde vergi ytikli : 

600.000 - (0,30 x, 600.000) = 600.000 - 180.000 420.000. 

Y1llik kazanc1 420.000 lira olan bir mtikellef 193 sayih kanuna 
'gore ylllik gelir vergisi olarak 244.000 (indirimsiz) lira odemek
tedir. 

244.000 
- · %40,7. 

·• 600.000 

Boylece indirimin uygulanmasmda Kurum-mtikellefin lehine 
bir mlikerrerlik, kurum olmayanlar bak1mmdan bir adaletsizlik ya
: atacakbr. Bununla beraber sermaye §irketlerinin kurulmasm1 te§
vik igin bu mtikerrerlige katlanmamn gerektigi de iddia edilebilir. 

Gorlildtigli tizere, mevcut vergi1 sistemi iginde yat1r1m indiriminin 
raporda kabul edilen nisbetlere gore uygulanmas1 sermaye §irket
leri lehindy bir durum yaratmaktadir. Kanaatimizce, indirimin da
ha basit bir §ekle sokulm::i.s1, sermaye §irketlerinin vergi yliktinU 
arttmnak maksadiyle konulan Kurumlar Vergisini indirime hak 
kazanm1§· kazanglar igin uygulamamak ve boylece mevcut sistemin 
diger bir geregi olan1 %20 nisbet~ndeki Gelir Vergisi stopaj1 ile- ik
tifa etmekle mlimktindtir. Boylece kazanglanm dag1tpiay1p kanun 
koyucunun istedigi yatmmian yapan §irketler, dag1~ad1klari ka
zanglar1 igin sadece %20 nisbetinde bir vergi odemi§ olacakbr. Da
gitilan kazanglar bak1mmdan ise halen ytirtirllikte olan sistem mu
hafaza edilecektir. Diger bir deyimle kanun koyucunun istedig:i ya
tmmlar dag1blmayan kazanglarla yap1hrsa %36 olan nisbet %20 ye 
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inmi§ olacaktir. Kanun koyucunun istedigi yatmmlarm kaide ola
rak mlikellefin te§vik edilmeden yapmayacag1 yatmmlar oldugu 
kabul edilirse, aradaki % 16 nisbetindeki vergi ylikli farkm1 iyi bir 
mli§evvik saymak gerekir. ~ah1s firmalari iQin, kanaatimizce yatI
r1m indirimi konusu sadece indirim nisbetinin tayinine degil, fakat 
aym zamanda diger faktorlere de baglanmak gerekir. Memleketimiz 
de §irketle§me ve bliylik i§letme tipini te§vik etmek maksadile in
dirimin bunlara uyguldanmamas1 en dogru hareket olacag1 gibi, 
hatta, daha once cile soyledig·imiz Uzere, indirimin sermaye §irket- · 
leri iQin de hisse senetlerinin piyasada muamele gormesi §artma 
baglanmas1 dj.i§linlilebilir. Sermaye piyasasmm kurulmasma hizmet 
edecek anonim §irket tipinin te§viki iQin indirim bir vas1ta olarak 
kullamlabilir. _Aynca §urns1 da muhakkakbr ki, buglin Tlirkiye'de 
bilhassa sanayide mcvcut i.§letmeleri gerQek manada anonim §irket 
haline getirmedikge yatmm indirimi ile buii lara verilecek vergi ta
sarruflan ancak QOk ylikr;ek nisbetlere ula§t1g1 takdirde bir mil~ 
§evvik olacaktlr. Bu da, tabiidir ki, sosyal maliyeti QOk yliksek bir 
karar olarak bunu kanunla§hracaklarm gok dti§linmelerini gerekti
recektir. Bundan ba§ka, indirimiri. uygulanmas1 iQin kabul edilen 
asgari yatmm hacminin mesela 250.000 lira olarak kabulti kliQlik 
ve orta i§letmeleri indirim d1§mda birakmakla beraber, yukar1da 
belirttigimiz tipte anonim §irketlerin bulunmad1g1 memleketimizde, 
bu yatmm hacmine ula§abilecek i§letmelerin dahi kanun koyucu
nun istedigi yatmmlan yapmak i~in %20 - 30 gibi nisbetlere raz1 
0Jmayacaklar1 malUmdur. Olsalar dahi, bu olay bizi kanun koyucu
nun yabrimlan segimde hataya dli§lirdtigUnli dli§linmege sevk ede
lir. 

Nihayet, Vergi Reform Komisyonunca yap1lan teklifte tizerinde 
durulmam gereken bir diger nokta da, yatmm indirimine hak kaza
nabilmek iQin takip edilecek :usul ve bu us~ltin yol 0Qacag1 kar1§1k
hkla ilgilidir. Bir kere, yatmm indirimind~m faydalanacak faali
yetler ve bolgelere yap1lacak yatmmlara ait projelerin Yatmm 
Ofisi gib.i merkezi bir otoritece tasdikten sonra indirimden fayda
lanmas1 usulti yatinmlari geciktirecek, blirokratik usullere geni§ 01-
Qlide yer verecek yatmmlarm hem sosyal hem ozel maFyetini ylik
seltebilecektir. Kald1 ki, genel olarak i§!etmelerde bir k1s1m ka
zanQlarm dag1blmamas1 otonom yatir1mlarm gerektirdigi kaQ1ml
maz bir sonuQtur; firmalarda baz1 yatirimlar karlarla hem zaman 
olarak dogmaktad1r. Mesela, i§letme istihsal hacmini ytikseltmek 
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gayesiyle faaliyet y1h iginde yeni bir makina almak zorunda ka
labilir. Oysa, proje tasdiki usuliine gidildiginde bunun igin tasdik 
sonucunu beklemek gerekecek ve istihsal arb§1 bir gecikme ile or
taya g1kabilecektir. Memleketimizde · blirokratik usullerin i§leri ne 
kadar geciktirdigi goz onlinde tutulursa, bu gecikmenin gerek i§
letme ve gerek ekonomi bak1mmdan oldukga onemli olacag1 ve ne
ticede yatmm indiriminden beklenen faydanm bu suretle asgariye 
inmi§ bulunacag1 soylenebilir. 

Bu mahzurlan onlemek igin her projenin ilgili merci taraf m-
• dan uygulanmadan evvel tasdiki yerine objektif k1staslar1n once

den belirtilmesi ve mlikelleflerin bu k1staslara uygun yahrim yap
bklanm beyan suretiyle indirimden faydalanmalan usulU akla gel
mektedir. Yap1lan yatmmm bu k1staslara uygunlugJ tasdik olun
duktan sonra da indirilT, kati safhaya girmelidir. §oyle ki: mUkel
lefin beyaru suretiyle indirim mwvakkat olarak uygulanmah yani 
vergi borcu tecil edilmeli, sonra proje tasdik edilince de indirim
den faydalanma kati §ekil almahd1r. Proje k1staslara uymad1g1 igin 
tasdik edilmezse, bu defa tecil edilen verginin geg odeme cezas1 ile 
tahsiline gidilmelidir (1. 3 ] • 

Bundan ba§ka, ozel kesim yabnmlanm inceliyen Tlirkiye Sinai 
Kalkmma Bankasi yamnda bir de Yabrim Ofisinin kurulmas1 ve 
her ikisinin de Devlet Planlama Te§kilatmcl+ hazirlanacak gene! 
plana bagh kalmas1 geregi tatbikatta bir tak1m kan§1khklara yol 
agabilecektir. Hatta, bir slire sonra ya,bnm projeleriyle ilgili soz
konusu mliesseselerin faaliyetlerini de koordine etmek lizere bir di
ger mercie ihtiyag hissedilmesi ve biirokratik i§lerin biraz daha da 
yay1lmas1 hi_g beklenmedik bir sonug degildir. 

III - YATIRIM !ND!R!M1 VE GENEL YATIRIM HACM!. 

' -· 
- !ktisadi kalkmma h1z1m yiikseltmek igin yatmm hacmini ar-

tumak zorunda bulunan memleketimizde yatlrim indiriminin gene! 
yatmm hacmi tizerindeki tesiri ozel kesim yabr1mlarmm strliktli
riindeki degi§me kadar onemlidir. Nitekim vergi reformu raporun-

(13] Dog. Dr. Haydar Kazgan «!talya'da Yatmm !ndirimi» Maliye Ens
titiisii Konferanslan, y1l 1961 - 62. 
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da bu teklif yapllalI beri yatmm indiriminin en gok mtinaka§a edi
Ien taraf1 da bu olmu§tur. 

Devletin ozel kesimden vergi olarak alacag1 fakat indirim do
Ia:v.1siyle ozel kesim elinde kalan fonlan eger alsayd1 yatmma tah
sis edecegi ve devletin kaybettigi vergi' varidabm enflasyonla veya 
istikr.azla kapatmak yoluna gitmedigini farzedelim. Ag1ktir ki, 
devlet varidat kaybm1 bu yollarl~ kar§1lad1g1 ve ozel kesimin elinde 
kalan vergiye gidecek fonlar da yatmma gittigi takdirde, kaynag1 
enflasyon olan bir yatinm hacmi artl§I gortilcektir [ 11

]. Veya, oze1l 
kesimin indirim dolay1siyle yatmma ay1rd1g1 fonlar devlet elinde 
cari giderlere harcanacak oldugu takdirde indirim yine gene! yatI
nm hacminde bir artI§ ile sonuglanacaktir. Ancak enflasyonist fi
nansmana gitmemek ve yatmm hacmini art1rmak igin verilen poli
tik kararlar1 gozontinde tutarsak yukarda yaptig1m1z faraziyeler 
<;ergevesinde meseleyi ele almanm daha gergege yakm olacagi anla
§Ilir. Bu faraziyeler ~ergevesinde kar§1m1za ba§hca tig ihtimal g1k
maktad1r: 

1) Vergi ile devlete aktanlacak fonlara e§it bir tutarm mli
te§ebqis tarafmdan yatmlnias1. Bu takdirde genel yatmm hacmin
de bir art1§ olmaks1zm sadece ozel kesim yatmmlarmm strlikttirtin
de bir degi§me olacak ve indirim bulunmad1gmda ozel kesimin gir
miyecegi 'bOlgeler ve istihsal kesimlerine devlet kesimi yerine ozel 
te§ebblis yatmm yapm1§ olacaktir. Dolay1siyle bu halde ne genel 
yatinm hacmi ve ne de genel yatmmlarm strlikttirlinde bir degi§
me soz konusudur. 

I 

Ancak, burada §unu da belirtelim ki, devlet harcamalarmm ge-
lir yaratrc1 tesiri ozel kesim harcamalarma nazaran daima daha ylik
sektir. Zira Devlet harcamalar1 dolay1siyle milli gelirdeki degi§me 
(Devlet harcamalarmdaki degi§me + devlet harcamalarmdaki, de
gi§menin <;ogaltan tesiri) 'ne e§it oldugu halde ozel kesim harcama.. 
Iarmm tesiri sadece <;ogaltan tesirinden ibarettir. Diger bir deyi§le 
devlet harcamalarmdaki degi§me tutarmda daha az bir gelir yara
t1c1 kuvveti vard1r [ 15 ]. Bu bak1mdan, ilerki y11Iarda vergi varida
tm1 ve devlet elinde yatmlabilir fonlan ylikseltmek bak1mmdan bir 

[14] [15] Gillten ve· Haydar Kazgan a.g.e. G. Parravicini «Debito Pub
lico, Reddito, Occupazione» Rivista di Diritto Finanziario et Scienza delle 
Finanze, Hazirap 1951. · 
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zaman silresi gozonilnde tutuldugunda, devlet harcamalarmi.n iis
tilnliigil kabul edilffiek gerektir. 

2) Yatmm indirimi ozel kesimi istihlakini ku:arak yabr1m 
hacmini yilkseltmege, abl tutulan ve spekiilatif maksatlar igin kul
lamlan fonlan yabnma aktarmaga veya liiks gaynmenkullere gi~ 

decek fonlarm ekonominin prodliktivitesini arbracak sahalara sev
kini te§vik edebilir. Milte§ebbislerin hangi sahalara yatinm yapma
:Jan gerektigini tahmin edememeleri engeli dti§linlillirse, yabr1m 
indiriminin uygulanacag1 sahalar tesbit edilmekle miite§ebbise yol 
gosterilmesi ve boylece indirimin bulunmad1g1 halde lliks gaynmen
kullere veya liiks istihlake gidecek · fonlarm bu sahalara gekilmesi 
kuvvetle muhtemeldir. Bundan 'ba§ka, daha once de belirttigimiz 
gibi, yap1lan bir yabr1mm gerektirecegi diger yat1nmlar, kredi arzi 
elastik olmad1g1 takdirde, istihlaki kisarak yatmm hacmini geni§
letmek bak1mmdan milsbet bir rol oynayabilir; kuvvetli kapital ta
lebi bulundugu hallerde marjinal tasarruf meylinin yliks·elmesi 
bekienebilir [ 16

]. Bundan ba§ka, yatmm indirimi dolay1siyle ta
sarruf edilen · fonlarm otofinansmana ayr1lmas1, borglanma yoliyle 
firma bliyilmesinin finanse edildigi hale nazaran rizikoyu azalta
rak firma bliyiimesini te§vik edici bir rol oymyabilecektir. Riziko
nun bu §ekilde azalmas1 dolay1siyle de 6zel kesim yatlr1m hacmi
nin . vergi olarak odenecek tutardan daha fazla ytikselmesi olagan 
sayllmak gerekir. Tabii, aynca yatinmlarn1 otofinansmanJa kar§I-

1 -
lanmas1 firma iginde yabnmm tasarrufla birlikte dogmasma se-
bep oldugu igin, finansman yollarma nazaran firmada bliytime. da
ha stiratle geli§ebilecektir. Memleket ekonomisi bak1mmdan ise, geri 
kalmi§ memleketlerde geni§ gapta atil kapasite bulunmamas1 dola
y1siyle yatmm harcamalarmm ilk safhada bir fiyat arti§ma yol 
agmas1 ve ancak istihsal piyasaya gikbktan sonra fiyat arti§lanm 
6n:leyici bir etki yaratmasmdan 6ttir ii, bu finansman m~todunun en
flasyonist tesirleri de hafifletecegini iddia etmek mlimklindiir. 
Memleketimizde de geni§ gapta atII kapasite bulunmamasmdan 
6ttirti, yatmm indirimi dolay1siyle firmalarm yabnm mallarma 
munzam talebiyle beraber fiyatlarda bir ytikselme beklenebilir. Ari-

[16] Nitekim Ttirkiye ve Endonezya'da koylerde yap1Ian bir ara§brma 
kapital talebinin kuvvetli oldugu hallerde marjinal tasarruf meylinin %60'a 
kadar (;1ktigm1 ortaya.koymu§tur. Bak: C. Wolf Jr. ve S.C. Sufrin «Capital For
mation and Foreign Investment in Underdeveloped Areas» Syra,cuse ·1953, s: 13. 
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cak yabruplarm artmasiyle istihsal hacmindeki geni§leme bu ar
t1§1 durdurabilecektir. Yabnm indiriminin abl fonlarr' harekete 
gegirmesi halinde ise yatmm anmda fiyat yilkselmesi §iddetli olsa 
da devre sonunda yarablan munzam has1la ile bl:l fiyat yilkselmesi 
geQici olacakbr. Yabnmm yaratt1g1 munzam gelir arb§l dolay1-
siyle ortaya g1kan istihlak arb§l mai ve hizmet arzmdaki arb§la 
kar§ilanacagmdan, yatir1mlarm bu yolla arbnlmas1 enflasyonist 
bir tazyik yaratm1§ olm1yacakbr. Oysa aym arb§a kredi geni§lemesi 
yoliyle gidildiginde, devre ba§mda yiikselen fiyatlarm devre sonun
da yaratbgt gergek tasarrufun devre ba§mdaki munzam krediye 
e§it olmaktan geri kalmas1 halinde fiyat yilkselmeleri kronik bir 
hale gelebilir. Kald1 ki; yabnm indirimi uzun bir devre silresince 
uyguland1gmda firmalarm indirimden faydalanmak iizere artan 
bir olgiide tasarrufa gitmeleri karlarm1 azamile§tirmek gayesine uy
gundur. Bu bak1mdan yatmm indiriminde fiyat yilkselmeleri he·r
halde sadece indirimin ilk uyguland1g1 y1llarda sozkonusu olacak~ 
trr. 

3) Nihayet diger bir ihtimal de ozel kesimin nas1l olsa yatm
ma ayiracagr fonlan indirimden faydalamlan sahalara yoneltmesi 
fakat vergi tasarrufunu istih!ake veya prodtiktif olmayan gayele
re harcamas1d1r. Bu halde ozel 1$:esim yatmmlarmm strilktlirilnde 
bir degi§me ile beraber vergi varidatmm azalmasma para1el olarak 
genel yatrnm hacminin azala.cag1 ag1kbr. (Bu husus miite§ebbisin 
kararlan ile ilgili bahiste ele almacakt1r.) 

Yukardaki iig ihtimalden ekonomi bak1mmdan en faydah olam, 
§iiphesiz ki .ikincisidir. Yapt1g1m1z ag1klamadan da anla§1lac.ag1 gi
bi yatinm indirimi dolay1siyle genel yatmm hacminde bir arb§ 
olm.as1 ihtima~ini kuvvetlendiren birgok sebepler mevcuttur: Ancak, 
genel yatmm hacminde yatmm indirimi dolay1siyle bir art1§ ol
mas1 geni§ olgiide yatmm indiriminin kapital rantabilitesini art1r
ma nisbetine baghd1r. Kapital rantabilitesindeki ciizi arb§lar do
lay1siyle yatmm hacminde onemli bir arb§ olmas1 beklenemiyecegi 
halde rantabilitedeki biiyiik arb§lar yabnm hacminde onemli bir 
art1§a yol agabilir. Bu bak1mdan yatmm indiriminin kapital ranta
bilitesini ne oranda arttird1g1 meselesi iizerinde durmaks1zm gene! 
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yatmm hacmi tizerindeki tesirini anlamak mtimktin olmayacak
br [11]. 

Tablo I. 

Sermarye {Jirketlerinde Yatir,,,m. lndirimi dolayq,siyle Kapital 
Rantabilitesindeki degi§meyi gosterir tablo 

1 - ~eriklere alt Gelir Vergisi nisbeti %20 olursa Mecmu vergl yilkU % 36 

Vergiden son- I ndiri:rM'n. 
Kitrumlar Kurwmlatr ra kazan(l tesm1e 
vergisi lndirim ve geU.r veyanet Klir/Yat.nm Kap. ran-
matrah• nisbeti vergisi yatir1m %6 ta-Oiliteai 

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 %75 90.000 910.000 54.600 % 8,25 

2 - ~erlklere alt Gelir Vergisi nlsbetl %40 olursa Mecmu vergi yilkU % li2 

l.000.000 
500.000 
400.000 
250.000 

%50 
%60 
%75 

520.000 
260.000 
208.000 
130.000 

480.000 
740.000 
792.000 
870.000 

3 -- ~eriklere ait Gelir Verglsl nlsbeti %60 olusa 

1.000.000 680..000 320.000 
500.000 %50 340.000 660.000 
400.000 %60 272.000 728.000 
250.000 %75 · 170.000 830.000 

28.800 
44.400 
47.520 
52.200 

Mecmu vergl 

19.200 
39.600 
43.680 
49.800 

%6 
% 9,3 
% 9,9 
%10,9 

yilkU % 68 

%6 
%12,4 
%13,7 
%15,6 

-------

[17] Kapltal prodtiktivitesinin geri kalml§ memleketlerde yilkselmesl 
lgin almacak tedbirlerin gene! yatmm hacmi ilzerindeki tesirleri i\;in bak: N. 
Rosenberg, «Capital Formation in Underdeveloped Countries», American Eco
nomic Review, September 1960. 
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Yukardaki tabloda bir se:rmaye §irket inde ortaklara ait degi§ik 
Gelir Vergisi nisbetlerinde yatmm indirimi dolay1siyle kapiti;tl ra;n
tabilitesinin nas1l degi§tigi gosterilmektedir (Tablo I). Tablodan 
da anla§1lacagi gibi, ortaklara ait vergi ytikti ne kadar ytiksekse 

· yatmm indirimi dolay1siyle kapital rantabilitesi de o kadar artmak
ta ve en ytiksek tran§tan vergi odeyenler halinde azami hadde eri§
mektedir. Bu bak1mdan, yatmm indiriminin te§vik edici rolli ancak 
en yiiksek tran§larda vergi odeyenler igin soz konusu olacak, diger 
hallerde ise kuvvetli bir mli§evvik olmayacak demektir. Rizikonun 
gok yiiksek ve kar tahminlerinde yamlma paymm pek btiyUk oldu
gu memleketimizde yabnm indirimi dolay1siyle kar hadlerinin bir 
iki puan oynamas1, ag1kbr ki, mtito§ebbis:ler i bu sahalara yatirim 
yapmaga sevkedecek kudrette olmayacakbr. · 

Memleketimizde, en ytiksek tran§tan vergi odeyen sermaye §ir
ketleri ortag1 say1s1 parmakla say1lacak kadar azdir. Bundan otli
rii, yatmm indiriminin te§vik edici t esirini gosterebilecegi saha son 
derecede dar ve sm1rhdir. Dolay1siyle, ikinci ihtimal altmda konu 
ettigimiz genel yatmm hacmini artbrma iqtimali de ayni derecede 
zay1f olmak gerekmektedir. 

Yatmrri indiriminin uygulanmasmdaki gayelerden biri ·de atil 
fonlarm yatmlmasm1 ' t e§vik etmektir. Gelir Vergisi sistemindeki 
miiterakkilik dolay1siyle marjinal gelir in vergi ytikii. %70'e kadar 
artan bir seyir gostermesi, · ozellikle rizikonun ytiksek oldugu hal
lerde, mtite§ebbisin yabr1m yapmaktan vazgegmesi ve elindeki fon
lan ab~ tutmas1 sonucunu vermektedir. Bu fonlar yatir1ma sevke
dildigi takdirde yatmm indirim'i dolay1siyle mar jinal gelirin vergi 
ytikti dii§erek aym zamanda orta lama vergi ytikti de azalmaktadir. 
Elde atil fonlar tutulma sebebi marjinal gelirin vergi ytiklintin yii.k
sekligi oldugu takdirde, bu ytikiin azalmasmm mtite§ebbisleri ya
tmm hacmini geni§letmege sevk edecegi a(]1kt1r. 

· Yukardaki tablo (Tablo II), elde atll olarak tutulan fonlar ya
tmld1g1 takdirde marjinal ve ortalama vergi ytiktindeki azah§J.n 
abl fonlarm yatmma aktanlmasmda bir rol oynayabilecek kuvvet
te bulundugunu ortaya koymaktad1r. Gortildtigii gibi, atil fonlarla 
finanse edileri munzam yabnmlarm meydana getirdigi munzam 
kazanglar, vergi matrahma yatmm indirimi dolay1siyle % 50, % 60 
ve %75 nisbetinde bir indirime tabi tutulmak suretiyle dahil edildi
ginde, marjinal kazancm vergi yiikti birkag degi§gene bagh olarak · 
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azalmaktadir. Bunlardan biri uygulanan indirim nisbetidir. Diger. 
leri, munzam yabrimm k1ymeti ve marjinal gelire ait mliterakkilik 
derecesidir. 

Marjinal ve dolay1siyle ortalama vergi yliklindeki azalmamn 
at1l fonlarm yat1r1ma aktarilmasma yol agacagm1 soylerken bu 
fonlarm abl tutulma sebebinin marjinal vergi yliklinlin a:g1rhg1 ol
dugunu farzettik. Tabii, mlite§ebbislerin likidite tercihi yliksekse 
ve bunu gerektiren sebepler mevcutsa bu sebepler ortadan kaldml
mad1kga marjinal vergi yllklindeki · hafifleme istenilen gayeyi ger
gekle§tirmeyebilir. Nitekim, speklilatif gayelerle elde bliylik fonlar 
bulunduruldugu ve bu faaliyetlerden bliylik kar beklenildigi hal
lerde durum oyle olacagma gore, speklilasyonu bertaraf edecek ta. 
mamlay1c1 tedbirlerin almmas1 da bu arada dli§linlilmek gerekir. 
6zellikle toprak speklilasyonu gibi veya du~ ticaret bkamkhklar1 
dolay1siyle mal speklilasyonu gibi gayelerle elde bliyiik fonlar tu
tulan memleketimizde bu sahalarm daralt1lmas1 istenilen gayenin · 

"' ger<;ek~e§tirilmesinin ba§hca §artlarmdan biridir. 

IV - YA TIRIM 1ND!R1M!N1N MtlTEl;lEBB!S!N 

KARARLARIN A TES1R1 

Yat1nm indirimi bir vergi tasarruf~ olmakla sermaye maliye
tinde bir dli§me imkanm1 vermektedir. Mlite§ebbis yatmm karar
larmda diger ·maliyetlerle beraber vergi indiriminin saglayacag1 
maliyet. tasarrufunu da goz ontinde tutacakbr. Mlite§ebbisin kazan
cmm tlimlinli veya bir k1sm1m yatmma tahsis etmekten bekledigi 
munzam kazancm k1ymeti yapt1g1 munzam yatmma nisbetle ol
~lilebilir. Yatmm indirimi dolay1siyle saglayacag1 vergi tasarrufu 
ise yatinm maliyetini dli§iirmek suretiyle bu nisbeti artbrm1§ ola
cakbr. Burada, sermaye maliyeti kavram1 ile sermaye rantabilitesi ' 

· kavram1 arasmd3v bir farkm bulunmayacagm1 habrlatmam1z gere
kiyor. ~oyle ki : yatirim indirimi dolay1siyle elde edilen vergi ta
sarrufu yat1rima tahsis edilen fonlarm daha az vergi odemes,iyle 
izah edildiginden, yatmm maliyetinin dli§tligU ag1kbr. Aym ta~ar
ruf, kar haddi t eknik olarak degi§medigi faraziyesiyle, munzam bir 
yatirima yam Aktif artI§ma sebep oldug·u igin de yatmm indirimi 
sermaye produktivitesini artbrm1§ olmaktad1r. Mesela bir mtite- · 
§ebbisin 1.000.000 lirahk_ kazancm1 yatmm indiriminden faydal~n-

\ ' 



/ 

82 GU!ten ve Haydar Kazgan 

mak i.izere yatmma tahsis ettigini ka.bul edelim. Eger 1%50 nisbe
tinde bir indirim kabul edilmi§se yatirnna tahsis edebilecegi vergi
ler odendikten sonraki kazanc1 [1.000.000 - 500.000 = 500.000] 
[500.000 X 0,60 = 300.000; 1.000.000 - 300.000] = 700.000 lira 
olacakbr. !ndirime tabi olmad1gmda ise yatmma tahsis edilecegi ka
zanc1 sadece 1.000.000 - (1.000.000 X 0,60) = 400.000 l~rad1r. in
dirimin uygulanacag1 yatmmm getirecegi kar nisbeti, mesela '% 5 
olursa, mlikellef bu yatmm1 yaptig1 takdirde karma munzam ilave 
(700.000 X 0,5 = 35.000) lira olacakti.r. Bu tutar, indirime tabi ol
maks1zm mlikellefin arzu ,ettigi yere yabnm yapmas1 halinde ya
tmlacak fonun sadece 400.000 olmas1 dolay1siylc, %8,75 nisbetinde 
bir kar haddine e§it bulunmaktad1r. Bu itibarla mlikellef ancak 
%8, 75 nisbetinde bir kar marjrna ula§mak imkamm gormedigi tak
dird.e, indirim uygulanacak yabru;m yapmaga raz1 olacak, demek
tir. 

Mlikellef, indirimin kendisine saghyacag1 menfaatin hesab1nda 
yukardaki alternatifleri gozonlinde tutmak zorunda kalacag1 iQin 
indiriillin mlikellefleri istenilen sahalara yatinm yapmaga sevket
mesi ancak en uygun alternatifin indirim saglayari yabrimlarda 
bulunmas1 halinde mlimki.indiir. Yalmz, §unu da belirtelim ki, indi
rim dolay1siyle mlikellefin saglayacag1 vergi tasarrufu mlikellefin 
oz sermaye/borglar ,nisbetini ylikseltmesine imkan verdiginden, 
borc;,;1 alma kabiliyetini de ylikseltmektedir. :J3oylece, devletc;;e isteni
lern sahalarda, yabnmm verimi i§letmenin cesamet art1§lar1na pa
ralel olarak arttig1 hallerde, indirimden faydalanaq yatirimlar111 
tercih edilme pay1 ylikselmektedir. Bundan ba§ka, bti.ylik likidite 
s1kmtis1 ~eken ve bore;; hacmi geni§lemi§ olan firmalarrn indirimli 
yatmmm dti§lik olan verimliligine ragmen diger alternatiflere 
bakmaks1z.m indirimli 'yatmm1 tercih etmeleri de mlimkUndlir. Ay
nca, burada .Psikolojik bir hal de sozkonusu olabilir. Miikellef vergi 
tasarrufu ve bunun meydana getirecegi Aktif kalemlerdeki · arti§a, 
elde edecegi kardan daha fazla onem verebilir. Her nekadar bu ras
yonel degilse de memleketimizde hesaba kablmas1 greken bir hu
s~stur. Bu sebeple yukarda verdigimiz. misalde mµkelleflerin %8, 75 
nisbetinde bir kar nisbetinin mesela '%10 · ve hatta %11 ve %12'ye 
c;;1kmas1 halirn}e de yatmm· indiriminden yararlanmak ic;;in gerekli 
yatmmlari. yapmaga raz1 olacaklan dti§Unlilebilir. 

Yatmm indiriminin. mtite§ebbisin kararlar1 i.lzerinde bir etkisi 
de istihsalde kullanacag1 teknikle ilgilidir. Yatlnm indirimi dola-

' 
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y1siyle yukarda belirttigimiz gibi sermaye maliyetinin ucuzlamas1 
mtite§ebbisin daha fazla kapital ve daha az i§glicti ile istihsal yap
rnas1 igin bir mli§evviktir. Bu mii§evvik ayr1ca yatmmlarm bolge · 
sel dag1h§mda yap1lmak istenen degi§me ile bir arada daha da kuv
vetlenebilir. Bundan once belirttigimiz gibi, yatmn\ indirimi ile 
gi.idtilen gayelerden biri ozel te§ebbtis yatinmlar1m geri kalmI§ bOl
gelere gekmek ve boylece bu bOlgelerdeki 'i§sizlere yeni i§ sahalan 
yaratarak bolgenin gelirini ytikseltmektir. Bu gibi bolgelerde ise i§ 
gticlinlin egitiminden yoksunlugu ve hatta kotti . beslenmesi gibi 
sebeplerle veriminin dli§liklligu, i§glicti devir nisbetinin ytiksekligi 
gok dli§lik ticret hadlerine · ragmen, gergekte i§gticti ' maliyetini ytik
seltmek yonilnde bir etki yaratir. Bu bak1mdan, sermaye maliyeti-

' ni dli§lirilcli bu tedbir geri kalm1§ bolgelerdeki ytiksek i§gticli mali-
yeti ile bir arada mtite§ebbisi kapital-entansif bir istihsal teknigi 
tercih etmeg·e te§vik edebilir; atII i§glictine gah§ma sahas1, yaratil
mas1 gayesi de bu arada istenilen §ekilde gergekle§meyebilir. Bu
nunla beraber yatirn:~ indiriminin sebep olacag1 munzam yatmm
larm gelir arttirma kudreti birinci safhada degilse bile bunu takip 
eden safhalarda istihdam1 artirma gayesini de gerQ~kle§tii;-ebilir. 

' . 
Hern.ekadar yat1rim indirimi serihaye maliyetini dli§lirmekle 

yukarda ag1kladlg1m1z etkiyi yaratabilirse de bunu ifna edecek di
ger bir etkinin de bulundugunu unutmamak gerekir. Buda, firmada 
sabit sermaye He btiyti~enin finnaya ytikledigi riziko ile ilgilidi;r. 
Sabit sermaye, ozellikle, konjokttire hassas yatmmlar sozkonusu 
oldugunda, firmamn talep tahavvtillerine kar§I hassasiyetini arttir
makta, talebin dli§tligti devirlerde yatmlm1§ sabit sermayeden vaz-

. gegilemiyecegi igin parga ba§ma maliyet yilkselmektedir. Bundan 
ottirli, soz konusu rizikodan kaQrnmak gayesiyle sermaye maliyetin
deki dli§li§e ragmen firmada bliylimenin sabit sennaye degil daha 
az kapital-entansif bir teknik tercih edilerek ger<;eklei;;tirilmesi 
mtimktindlir. 

• ' I 

V - YATIRIM !ND!R.!M! VE D10ER ALTERNAT!FLIDR 

Belirli istihsal kesimleri ve bOlgelere 6zel te§ebblis yatmmlari
ru yoneltmek iQin yatmm indirimi. gibl bir vergi politikas1 ted.birin
den ba§ka selektif kredi politikas1, kar§1hks1z kapital yard1m1 ve ' 

· luzland1nc1 amortisman da kullamlabilir. Yatmm indirimi ka.pita
lin rantabilitesini ytikseltmesi veya maliyetini dli§iirmesi dolay1siy-
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le bu sahalara ozel yatmmlari gektigi gibi, soz konusu diger ted
birler yoiiyle de aym gayeyi gergekle§tirmek mtimktindtir. Dige:c bir 
·deyi§le; gaye ozel kesim yatmmlarmm bolgeler ve istihsal kesim
leri itibariyle strtikttirtinli degi§tirmek oldugu takdirde aym gaye
ye her bir yoldan da varmak mlimklindlir. 

Ancak, gaye aym zamanda ozel te§ebblis yatirimlarmm hac
mini de ylikseltmekse - ki memleketimizde herhalde ba§hca ga
yelerden biri de1 budur - selektif kredi politikas1 ile yatinm indi
rimi arasmda bir fark ortaya g1kmaktad1r. 

Devlet yatmm indirimini uygulayacak yerde vergi varidab
nm bu ·k1sm1m banka sisteminin ucuz kredi politikasmdaki munzam 
maliyetini kar§1lamaya tahsis ettigi takdirde, mecmu yatinm hac
minde yatmm indiriminin uyguland1g1 hale nazaran gok daha ylik
sek bir arb§ sagfanmas1 mlimklindlir. Te§vik edilmesi istenen istih
sal sahalar1 ve bolgelere yap1lacak olan yab:pmlar igin uygulanacak 
dli§lik faiz haddi ile banka sisteminin uygulad1g1 faiz haddi 'arasm
daki fark, devletge blitgeden yap1lan bir subvansiyonla kar§1landigi 
takdirde hem ozel sektor yabnmlarmm strliktlirlinli degi§tirmek 
hem de hacmini artbrmak gibi gayeler bir arada gergekle§tirilebilir. 
Bu meseleyi bir misal ile izah edelim. 

Farzedelim ki, devlet yabr1m indirimi dolay1siyle 100.000.000 
lirahk vergi varidab kaybma ugram1§br. Te§vik tedbiri olarak ya
tmm indirimi kullar11ld1g1 ve indirim %50 .nisbetinde oldugu tak
dirde ozel kesimde yatmm arb§I 200 milyon liraya ylikselecektir. 
100 milyon lirahk fonu devletin, bu defa, yatir1m indirimi uygula
maks1zm mlikelleften tahsil ettigini, ve te§vik edilmek istenen ke
simlerdeki firmalara ucuz kredi vermede fon olarak kulland1gim 
kabul edelim. §oyle ki: bankalarm normal olarak uygulad1klari faiz 
nisbeti '%10 iken devlet, soz konusu 100 milyon liray1 te§vik etmek 
istedigi firmalara faiz nisbetini dli§litmek igin faizin yar1sm1 hibe 
etmekte kullamyor olsun. Bu takdirde mecmu yatirim hacmi, her 
5 lira 100 lirahk bir yatmma sebep olacagma gore, 2 milyar liraya 
ytikselmi§ olacaktir. Yatmm indirimi uyguland1g1 halde %50 nis
betindeki indirime gore 200 milyon liraya g1kacak olan mecmu 
_munzam yatmm hacmi bu halde 2 milyara, yani 10 misli fazlasma 

· g1kmakfad1r. ' 

§unu unutmamak gerekir ki, misalimizde indirimin % 50 nisbe
tinde uygulanmas1 dolay1siyle vergi has1lat kaybmm iki misli bir 
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yatmm arb§I kabul ettik. Oysa, bliyiik bir ihtimalle yatmm indiri
mi uygulanmad1g1 hallerde de miikellefler vergi odedikten sonra el
lerinde kalan gelirlerini yatmma tahsis edebl.lirler. Bu takdirde 
ucuz kredi ile 2 milyara g1kacak olan munzam yatmm hacmi 10 
misli degil bundan da fazla olacak demektir. Azami, 'nisbet olarak da 
yirmi misline varabilecektir [ 18 ]. 

Yabrim)ndirimi dolay1siyle devletin ilk y1llarda kaybettigi vergi 
varidatmm telafisi yap1lan yatmm dolay1siyle ilerki y1llarda ger<_;ek
le§ecek gelir arb§ma baghd1r. Yatmm hacmindeki arb§ ne kadar bii
y~se gelir art1§1· ve dolayisiyle ' vergi varidab arb§mm o kadar 
fazla olacag1 a.§ika.rd1r. Yukarki aQ1klaman11zdan da anla§1ld1gr gi- • 
bi, selektif kredi politikas1 uyguland1grnda yatmm hacmi ve dola
y1siyle gelir arb§1 yabr

1

1m indiriminde soz kqnusu olandan gok da
ha fazla olmaktadir. Dolay1siyle, vergi varidatmdaki arb§ da buna 
paralel olarak selektif kredi politikas1 bak1mmdan, ayru §ekilde, 
daha fazla olmak gerekir. K1sacas1 selektif kredi politikas1 gerek 
yatir1m hacmini, gerekse vergi varidab gelirin fonksiyonu oldugu
na nazaran ilerki y1llarda devlet vergi varidatnu yatmm indirimi-

. ne nazaran QOk daha fazla artbrmas1-dolay1siyle, her iki bak1mda1i. 
da daha tercih edilir bir po!itika tedbiri olarak goziikmektedir. 

Yalmz §unu unutmamak gerekir ki, firmalar yoniinden yab
rim indirimi gerek tasarruf-yatinm siiresini asgariye indirmek, ge
rekse a§Irl borglanmanm firmaya yiikleqigi rizikodan kurtarmak 
bak1mmdan daha avantajhdir. Bu bak1mdan §oyle dli§linmek · de 
mUmki.indlir : Yabnm indirimi firmanm oz sermaye/borglar nisbe
tini ytikseltmek suretiyle borg alma kabiliyetini yi.ikselttigi iQin 
devletin ucuz faiz politikas1m yiirtitebilmesi yatmm indirimine de 
bagh gori.inmektedir. Firmalapn oz sermaye/borglar nisbeti di.i§lik 

[18] Nitekim Gtiney !talya'nm kalkmmasmda ucuz kredinin, devlet!;e 
sarfolunan fonlarm yatmm hacmine tesiri bak1mmdan yatmm · indirimi ve 
sermaye yard1mma nazaran !:Ok cta'ha ytiksek olacag1 dti§lintilerek kredi yo
liyle kalkmma on plana a1m'm1§tlr. !talya'da banka sistemi kendi haline b1-
rak1ld1g1 takdirde gerek piyasa faiz haddi tizerinden kredi talebi bulmas1 
ve gerek verilen kredinin dli§lik rizikoya baglanmas1 arzusu dolay1siyle Ku
zey'in ' finansmamna kaymaktad1r. Boylece Gtiney'de toplanan mevduat dahi 
Kuzey'e gitmektedir. Devlet bunu onlemek ve fonlarm Gtiney'e akmasm1 te
min etmek maksadiyle ucuz kredi politikasma ba§vurmak zorunda kalml§tlr. 
Bak: DO!:. Dr. Haydar Kazgan «<'J~el .Te§ebbtislere Devlet Yard1m1: Ucuz 
Kredi» !ktisat ve Maliye Mecmuas1, cm VIII, say1: 6, 1961. 
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old,ugu mliddetge ucuz kredi borcun tahsil edilememe tehlikesini 
getirmekle devlete gok pahallya mal olabilir. Bu gergek goz0nlinde 
tutulursa sozkonusu iki te§vik edici tedbirin bir arada yiirliti.ilmesi
ilin llizumu daha iyi anla§1hr [1 9

]. Zira buglinkti firma teorisinde 
firmanm borg alma kabiliyetini artiran tek hususun otofinansman 
oldugu ve firmanm cesametini tayinde oz sermaye/borglar nisbeti
nin katl rol oynad1g1 tatbiki · qnemi olan bir mesele sayllmakta
d1r [20 ]. 

Yatmm indirimine diger bir alternatif olarak memleketimiz
de halen uzun vadeli smai kredi veren tek mliessese olan TUrkiye 

• Smai Kalkmma Bankasmdan faydalanmak akla gelmektedir. Soz 
konusu banka yatir1m kredisi alanlarm yan yar1ya kendi fonlariyle 
yatmma i§tirakini §art ko§maktad1r. 'Dev let indirimi uygulayacak 

. yerde buna t~kablil ·eden vergi varidatim Banka'ya tahsis ettigi ve 
tesbit ettigi yatir1m sahalarma kredi olarak verilmesini istedigi 
fonlar1 arttirmakta kulland1g1 takdirde yatmm indirimi %50 ola
rak uyguland1g1 hallerde elde edilecek yatmm art1§1 ile aym sonu
cu elde etmi§ olacaktir. 

Ziraat Bnkas1 da ziraat kesimine verdigi ve halen pek ctizi bir 
miktarda bulunan zirai yatmmlar igin aym §artlar1 kabul ederek bir 
yatmm bankas1 niteligI°ni kazanabilir. Her iki halde de saglancak 

·' fayda §udur ki, Yatmm Ofisi gibi proje tetkiki igin a.yn bir merci 
te§kiline bir ihtiyag kalmamaktad1r. Soz konusu iki bankan1n va
s1fh elemanlar1 takviye edilerek aym i§ goriHebilir ve boylece onem
li bir maliyet tasarrufu saglanabilir. 

[19) Dr. Ha ydar Kazgan, «Yatmmlarda Finansmanm rolii» :tktisat Fa
kiiltesi Mecmuas1, Cilt XX, say1 1- 4; Dr. Giilten Kazgan, «Tiirkiye Ziraatinde 
Belirsizlik». , 

[20) Devaml! vergi muafiyeti ve faiz yiikiine devletin i§tirakl ozel te
§ebbiise saglanan munzam bir menfaat olarak kaJ:?ul edilmemek gerekir. Zira, 
gerek vergl muafiyeti ve gerek faiz yiikiine devletin i§tiraki sermaye verimll
liginl. diger sektorlerde veya diger yatmmlardaki seviyeye i;;1karmak maksa
diyle yi.iriitiilmektedir. Ozel te§ebbiis sermayenin alternatif maliyeti yiiksek 
oldugu miiddeti;;e, devletin iktisadi ka lkmma ii;;in gerekli gordiigu ve planda 
belirttigi sahalara yat1nm yapmak istemiyecektir. Ba§ka bir deyimle, ser
ma ye verimliligi %20 oldugu takdirde ki!Ifse sermayesini %10 getiren fakat 
kalkmma ii;;in zaruri olan yatmmlara t ahsis etmiyecektir. Devlet vergi muafi
f eti, ucuz kredi ve salr mii§evviklerle bu verimliligi '%20'ye hatta daha faz
laya i;;1karmak suretlyle ozel sermayenin istenilen sahalara kaymasm1 sagla
maga i;;ah§acaktir. 
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Yatmm indirimine diger bir alternatifin HizlOJndti,rwi Amortils
man oldugunu belirtmi§tik. H1zland1r1c1 amortisman gerek mtite
§ebbis.i yat1nma sevketmek ve gerek yatmm hacmini arttirmak 
bak1m~ndan yatlnm indiriminden beklenen sonuglar1 verebilir. Bu
rada soz konusu iki t esiri ayri ayr1 ele alarak farklar1 belirtmege 
gall§allm. 

Tek bir firma yoniinden h1zlandmc1 amortismanm yatmm mti
§evviki olmas1 amortisman fonlarmm <loner sermayenin finansma
nmdakl roli.i ile izah edilmektedir. H1zlandir1c1 amortismanla sabit 
sermaye e§yas1 gok d.aha k1sa zamanlarda amorti edildiginden, bil
hassa ilk y1llarda amorti~man ameliyesi firma bak1mmdan finans
man maliyetini dti§iiriicti bir t esir yaratmaktad1r. Memleketimizde 
faiz haddinin ytiksek olmas1 dolay1siyle, amortisman fonlarmm bli
yilk olgilde <loner sermayenin fin.ansmanmda kullamlmas1 cloner ser
mayenin finansm.an maliyetini cari faiz haddinin altma indirebile
cektir. Ayr1ca, amortisman fonlan firmanm oz sermaye/bo~lar 

nisbetini yiikseltmek suret iyle borglanmamn rizikosunu dli§lirecek 
ve boylece firmanm daha iyi §artlarda. boq~ almas1m saghyacaktir. 
Memleketimizde uzun vadeli krt:dinin bulunmamas1 dolay1siyle sa
bit sermaye e§yasmm k1sa vadeli borglarla finanse edildigi dti§li
iiiiltirse h1zland1nc1 amortismamn firmaya uzun vadeli fonlar ka
zand1rmaktaki roltiniin bu eksikligin tesirlerini de azaltac·agi iddia 
edilebilir. 

Bilindigi gibi, h1zlandmc1 amortisman uyguland1g1 takdirde 
sabit sermaye ile btiytime asgari riziko §artlari ile mtimklin olmak
tadir. Amortisman devresini k1saltbgmdan riziko ve belirsizligi 
azaltmak sqretiyle yatmm kararlarmda mtite§ebbisin iyimser ol
masm1 saglamaktad1r. 1 · 

H1zlandir1c1 amortisman uyguland1gmda, yatmmm ilk y11la
rmda amortismanlarm ytiksek olmas1 dolay1siyle, safi karlarm mti
te§ebbise fon arz1 olarak k1ymetini,Ytikseltmek, vergi matrah1 olarak 
ise dil§tirmek suretiyle yatir1ma tahsis edilebilen fonlarm mecmu 
kiymeti artar; yabnm maliyeti azahr ve dolay1siyle sermaye ran
tabilitesi ytikselir. Gergi, amortisman stiresinin · k1saltllmas1 mii
kellefin ilk y1llarda saglad1g1 vergi t asarrufunun ilerde odenecek 
fazla ver gi ile k1ymetini azaltmaktadir. Bununla beraber, odenecek 
verginin iskonto edilmi§ k1ymeti, mesela Dogru Metodu ile hesapla
nan y1ll1k amortisman paylarma nazaran daha dii§tik olmaktadir. 
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Aynca, miikellefin yatirumn ilk y1llarmda geni§ olgtide likidite ih
tiyac1 iginde bulunacag1 dli§iiniillirse ilk y1llardaki vergi tasarrufu
nun yatlnm mii~evvik( olarak roliiniln sadece vergilerin iskonto 
edilmi§ k1ymetine bagh kalmayacagma §ilphe yoktur [ 21

]. Ozellik· 
le, iskonto k1ymetinin hesabmda firmamn marjinal borcunun mali .. 
yeti faiz haddi olarak uygulamrsa bu tesir daha da artmaktad1r. 

Marjinal gelire uygulanan vergi nisbeti '% 50 ve amortisman 
miiddeti 10 y1l kabul edildigi takdirde, amortisman mtiddetini ya
nya indiren bir sistemin kabulli, gayrisafi olarak %30 getiren ya
tmm projeleri yerine sadece %20 safi kar getiren projelerin tercih 
edilmesi gibi bir sonuG yaratir. Bu sonug faiz haddinin gok dli§lirtil
mesi, hatta ortadan kaldmlmasiyle dahi elde edilemiyecektir r.21]. 

H1zlandmc1 amortismanm yatinm hacmini geni~letmede §oyle 
bir rol oynayacag1 da dii§ilnillebilir : Mevcut sabit sermaye e§yasi 
p1zlandmc1 amortismana ragmen teknik eskime silresi doluncaya 
kadar kullamlmaga devam edildigi takdirde firmada biriken amor-

. tisman fonlar1 eski tesislerin yenilenmesi igin degil, fakat k1smen 
firmamn biiyiimesini saglayacak yeni yatmmlar igin kullamlabi
lir. Diger bir deyi§le, bu halde gayn safi bir yatir1m ·aegil, fakat 
safl bir yatmm soz konusudur. Teknik degi§menin gok stiratli ol
dugu ileri sanayi memleketlerinde h1zlan,d1nc1 amortismanlar fir
malarm teknik degi§meleri takip etmelerini saglamak bak1mindan 
biiyiik fayda ta§tr. Tiirkiye gibi teknik yenilikleri pek yakindan 
takip etmeyen bir memlekette ise as1l faydas1, amortisman sliresi 
dolmazdan once biriken fonlarm k1smen 'yeni yatinmlarda kullaml
mas1 bak1mmdan dil§ilnUimek gerekir. 

H1zlandmc1 amortismanm ilk y1llardaki tesiri maliyetleri ytik
seltmek yoniindedir. Bu bak1mdan maliyetlerin esasen ytiksek ol
dugu memleketimizde uygulanmas1 tenkid edilebilir. Ancak, yukar
da belirttigimiz gibi, h1zlandmc1 amortisman firmanm biiytimesini 
te§vik ettigi ve dolay1siyle biiyilk gapta istihsalin saglad1g1 igse1 
tasarruflar1 miimktin k1ld1g1 takdirde, maliyetleri degil arttirmak, 
fakat aksine azaltmak yoniinde bir etki yaratabilir. 

[21] N. Andreatta ~<L'ammortamento in relazione ad alcuni problemi di 
dinamica economica». Rivista Internazionale di Scienze Sociali, Gen-Feb. 1956, 
s: 12 - 31. 
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Yukardaki k1sa ag1klamam1zdan anla§1lacag1 gibi, yatmm in
dirimi ile gildi.ilen gayeyi gergekle§tirmek bak1mmdan ge§itli al.ter
natifler mevcuttur ve her biri ayn fayda ve mahzurlar ta§1makta
dir. Alternatiflerin QC§itliligi gozoni.inde tutulursa, ozel te§ehbils 
yatmmlarmm te§viki igin politika tedbiri olarak yatmm indirimi 
ilzerine karar k1lmazdan once diger alternatiflerin de ayn ayr1 
incelenmeye tabi tutulmas1 gerekecegi ortaya g1kar. 

, VI YA TIRIM 1ND!R1M! VE KAMU HlZMETLER!N!N 

FlNANSMANINDA OZEL SERMA YE 

1933'de Halk Partisi devletgilik ilkesini kabul ettikten gunu
mtize kadar 'gegen zaman si.iresi iginde bir k1s1m devlet te§ebbi.isle
rinin Mi.ilhak Bi.itge, !ktisadi Dcvlet Te§ekki.ili.i .ve Anonim ~irketi 
gibi gittikge daha liberalle§en bir idare 'tarzma dogru yoneldig~ 
ag1kga gori.ilmektcdir. Devletin bugi.ine kadar, geni§ anlamda ka
mu hizmeti sayarak girdig'i iktisadi faaliyet sahalarma yatmm in
dirimi sayesinde, ozellikle anonim §irketi s;eklindeki ozel te§ebbtisti 
de katarak liberalle§mek egilimindeki bu zincire son halkay1 ilave 
etmek ·istedigi anla§1lmaktad1r. Gergekten, yatmm indiriminin uy
gulanacag1 bolgeler ve iktisadi faaliyet sahalan gozoniinde tutul
dugunda, bunlarm gogu itibariyle indirim uygulanmad1g1 takdirde 
ya ancak devletin kamu hizmeti sayarak yapacag1 veya ozel te§eb
bi.ise birak1ld1g1 takdirde karhhgm di.i§i.iklilgi.i dolayisiyle hiQ yap1l
mayacak yatinmlar oldugu gortiliir. Bu bak1mdan, yatmm· indiri
mi bir yonU ile devlctin kamu hizmetlerini k1smen ozel te§ebbi.ise 
devretmesi k1smen de kendisinin yalrnz i§tiraki;i olarak kalmas1 
gibi yeni bir kamu hizmetleri finansman politikasmm ortaya g1k
masm1 'hazirlayabilir. 

Bilindigi gibi, asli diyebilecegimiz ve genel fayda yaratan ka
mu hizmetlerinde hizmetin finansmam tamamen bi.itgeye baglld1r. 
Bu usul en liberal memleketlerde dahi boyledir. Bir sila.h ve cep
hane i§letmesinin mtinhasiran devlete ait bulunmas1 gibi. Diger bir 
k1s1m kamu hizmetleri i§letmelerinde ize sermayenin rantabilitesinin 
dii§tiklligi.i dolay1siyle devlet tarafmdan finanse edilmesi kaidele§
mi§tir. Ancak otedenberi batI memleketlerinde uygulanan bir usu
le gore bu tip i§letmelerde de ozel sermayeden istifade edilmektedir. 
Bunun igin devlet i§letmesine ortak olan veya bu is;i kendi tizerine 
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alm1§ olan ozel sermayeye bir tak1m imtiyazlar tanmmakta ve bu 
sahalarda rantabilite di.i§i.ikltigi.i bu imtiyazlarla telafi edilmektedir. 
Yatmm indirimi de gogu zaman bu imtiyazlardan birini tei;;kil eder. 

Ancak liberallei;;me politikasmm memleketimizde bati ornegini 
takip ederek bugi.in daha da ileri gi:itUri.ilmek istenmesi devletin ik
tisat politikasrnda gaze batacak kadar ai;;ikar bir geli§meye i§aret 
etmektedir. 5 y1ll1k Kalkmma Plam devietin gittikge artan bir §e
kilde iktisadi hayata mi.idahalesinin kag1mlmaz oldugunu gosterir
ken, ahnan iktisat politikas1 tedbirleri bunun tam aksi intiba1 
uyand1rmakta ve Ti.irkiye eJrnnomisinin gittikGe liberalle§en bir 
veghe almasm1 te§vik etmektedir. 

Kalkmma plam1Jda yap1lan tahminler toplumumuzun iktisadi 
refahm1 arttirmak igin devletgiligin kag1mlmaz ve vazgegilmez bir 
politika oldugunu, yatmm indirimi ise refah artl§l igin gerekli ya
tmm sahalarma ozel te§ebbi.isi.i de katmak geregini ortaya koy
maktadir. Bize geli§ik gozUken plandaki tahminler ve iktisat politi
kas1 tedbirini yorumlayarak devletin yatir1m indirimi ile daha ~ok 
ozel tei;;ebbi.ise rehberlik etmek istedigi ve bugi.ine kadar li.iks gayri
menkul ve spektilatif sahalara giden fonlari kalkmma igin gerekli 
sahalara. yoneltmege gah§tlgm1 soyleyebiliriz. Yatmm indirirni 
kalkmma i.gin gerekli yatlnm sahalarma ozel tei;;ebbi.is elindeki 
fonlari gekebildigi ve ozel te§ebbi.isti devletin tamamlay1c1s1 haline 
getirebildigi nisfuette bu gelii;;me bertaraf edilmi§ say1labilir. 


