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VERGI TESVIKLERININ
SERMAYE BUTCELERINE
ETKIS

I- GiRiS

erhangi bir yatirimin kabul edilip
Hedilmeyecegine karar verrken
kullanlan ytntemler arasinda
bugiine indirgenmig veya iskonto edilmig nakit
akim modelleri (Discounted Cash Flow Models)
ve i¢ getiri oram1 (Internal Rate of Return) tek-
nikleri vaygin olarak kullanilan, genel kabul
gormiig modelleridir. Bu tekniklerin kullanilma-
s1 sonucunda bir projenin kabul veya reddedile-
cegine iligkin kriterler elde edilmektedir. Boyle -
ce yoneticiler daha saglikli kararlar verebilmek
tedirler. “A.B.D.”deki biiyiik endiistriyel sirket-
lerin % 85’1 bu teknikleri kullanmaktadiz™!

Iskonto edilmig nakit akim modellerinde

* Eski Hesap Uzmani, Y MM, Deliote&Touch

Abdilkadir Kahraman*

net nakit akinuni azaltan nakit ¢ikiglarmdan biri
vergilerdir. Net nakit akimlar1 vergi sonrasi nakit

akimlandir Bu ¢ercevede vergi tegvikleri nakit

akim modellerini etkileyen unsurlardan birisi-

dir.

Bir toplum herhangibir vergi tegvigi ver-
digi zaman, ondan tegvik olmadan gerceklegti-
rilmeyecek yatinmlarin ortaya ¢ikmasim bekle
mektedir.2 Vergi tesviklerinin tasarimi, veginin
yansizligim (tarafsizliginn) etkilememesi icin ¢ok
biiyiik bir dikkat gerektirmektedir. Eger degigik
vatirim projelerinin getirilerini etkilemiyor ise
yansizdir Bir 6érnek vermek gerekirse; vergi teg-
viginden once, ii¢ proje getiri oranlarina bagl
olarak su gekilde siralanmig olsunlar.

1 Charles, T. Horngren, Gary L. Sundem, William, O. Stratton, Management Accounting, Capital

Budgeting, Tenth Edition, p. 421.

2 Amold C.Harberger, Tax Neutrality in Investment Iccentives, University of Chicago, p. 299.
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Proje Cesidi Proje Getiri Oram (%)

Proje X % 12
Proje Y % 10
Proje Z % 9

Bu durumda bu projeler X, Y ve Z olarak
en iyiden kotiiye dogru siralanacaklardir Ancak
herhangi bir vergi tegviginden sonra bu sirama-
la degigsmeyip aym kaliyor ise sézkonusu vergi
tegviginin “yansiz”’ oldugunu séyleyebiliriz. Ya-
ni vergi tegviginden sonra siralama yine asagi-
daki gibi olmaya devam edecektir.

Proje Cesidi Proje Getiri Oram (%)

Proje X % 15
Proje Y % 12
Proje 7. % 10

Siralamada ilk siray1r yine X projesi al
makta onu'Y ve Z takip etmektedir. Proje getiri
oranlarinin degigmesine ragmen vergi tegvigin-
den sonra proje Y, proje X’in Sniine gecmemis -
tir.

Eger projelerin siralamasinda vergi tegvi-
ginden sonra bu degigiklik olsaydi, bu tegvik
yansiz olmazdi. Ornegin siralama agagidaki gibi
olsaydi, bu vergi tegviginin “yansiz” olmadigim
gosterecekti.

Proje Cesidi Proje Getiri Oran (%)

Proje X % 12
Proje Y % 15
Proje Z % 10

Bu durumda proje Y, X ve Z’nin 6niine
gegmis olacakti.

II- VERGI TESVIK TURLERi

Vergi tegvikleri iilkeden iilkeye degigik -
lik gostermekle birlikte en yaygin olanlan vergi
indirimleri (yatirim indirimi gibi) ve hizlandird
mig amortismanlardir

3 Harber ger, a.g.c.

“Eger herhangi bir vergi tegviginin yarat-
181 haksizligin temel etkilerinin miimkiin olan
en kisa siirede goriilmesi i¢in, yatirim tegvik ora-
min biiyiik oldugu varsayilmalidir Bolivya’da
1976 yilinda yiiriirliikte olan % 30 oramindaki
yatirim indirimi, kanun koyucunun niyetinin al-
tim ¢izmesi bakimindan karsilagilan en ilging
vergi tegviklerindendir. % 30’luk vergi tegvik
orani (yatirim indirimi) agikc¢a vegi indiriminin
kavramsal olarak zayifligimi ortaya koymakta
dir.”3 Ciinkii bu oranin biiyiikliigii yatirim proje
lerinin siralamasinin degismesinde en &nemli et
kendir.

Yatirim tegvik tiirleri asagidaki gibidir:
A) Yatirim Indirimi

Yatirim indirimi klasik vewi tegvikleri-
nin baginda yer alir. Yatinm indirimi miiessese-
sinden faydalanmak i¢in ézellikle gelir veya ku-
rumlar vergisi miikelleflerinin ver giye tabi gelir
(matrah) nedeniyle gelir veya kurumlar vergisi-
nin muhatabi olmalan gerekmektedir

Yatirim indirimi kisaca;
Y=Hxr

(Y= Yatinm indirimi, H= Yatinm tegvik
kapsamunda yapilan harcama, r = yatirim indirk
mi orani) olarak tanimlanabilit Burada yatinm
indirimi oramt r 1’e esit veya birden kii¢iik ola-
bilir. Ancak bu oranin 1’den biiyiik olma olasil+
g1 da vardir ve iilkemizde bu oran 250 milyon
ABD dolan kargiligrTiirk Lirasim agan sinai ya
tinmlarda % 200’e kadar Bakanlar Kurulu tara-
findan artirilabilir

Yatirim indirimi ile herhangi bir yatirim
dan elde edilecek getiri oram artacaktir Ciinkii
yatinm indiriminin sagladig1 vegi avantaji o
projeden elde edilecek nakit akimlarmin artma-
sina neden olacaktit

Bu konunun daha 1yi goériilebilmesi icin
agagidaki yatinm indirimi uygulamasinin oldugu
ve olmadig1 durumlarda her iki projeyi ele ala-
Im:
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G.SafKar

Amortismaniar

Net Kar

Yatirim indirimi *

Vergive Tabi Gelir

Hesaplanan K. V.

Net MaKit AKim! A7 000

G.5afKar 54 000
Amortismaniar 37.500

Net Kar 16.500

Yatrnm indirimi *
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Y

G.Saft Kar
Amortismaniar
Net Kar

Yatirum Indirimi *
Vergiye Tabi Gelir
Hesaplanan K.V.
Net Nakit AKim)
NPV

Yukandaki tablolart ele alacak olursak;
120 milyar liralik yatirim tizerinden % 25 ora
ninda yatiim indirimi hakk: elde edilmig oldu
gunda Proje X’in NBD’1 9.304.000.000.- TL
olmaktadiz 150 milyar liralik yatirnm iizerinden
%25 oraninda yatinnm indirimi hakki elde edil
mis  oldugunda Proje Y’nin NBD’i
6.564.000.000.- TL olmaktadir. Bu cercevede
daha yatirim tegvigi olmadigi durumlarda Proje
Y secilebilme sartina sahipken, yatirim tegvigi
ile bu durum tersine donmekte, secilebilirlik
Proje Y’den Proje X’e ge¢mektedir.

B) Hizlandirilmis Amortismanlar

Igletmeye kayitli herhangi bir ekonomik
kiymeti itfa etmek icin farkli amortisman yon-
temleri kullanilmakta ve bu yontemlerin islet-
melere sagladiklar1 veigi avantajlan da degis-
mektedir. Stzkonusu yontemler arasmda en

vaygin olarak kullanilanlari normal amortisman
ve hizlandirilnig amortismanlardir

Uygulanan yontemleri ve bunlarn veigi
avantajlarint gérmek amaci ile agagidaki 6rnegt
mizi ele almak faydal olacaktit

Ornek: XYZ Sirketi, 4.000.000.000.-TL.
degerindeki bir yatirnmdan yilda 4.400.000.000.-
TL. hasilat beklemektedir. Sirket ilk secenck
olarak bu iktisadi kiymeti normal amortisman
nispeti olan % 20 iizerinden beg yilda itfa etme-
ye karar vermigtir. Ikinci se¢enek ise % 40 ora-
n1 lizerinden hizlandirilnug amortisman uygula
mig olsun. Vergi orammnin % 30 ve igletmenin
sermaye biit¢elerinde kullandig1 iskonto oram %
157tir.
lanmas1 durumunda igletmenin bugiine indir-
genmig nakit akim analizi gu gekildedir.

Normal amortisman ydnteminin uygu-

Mortnal Amortisman ¥ ontemd
il | Yatnm/ Amortisman  G.5afl Kar Odenen Vergiler | Kalan MNakit
Haalat
I <4.000.000.000 - - - -4.000.000.000
1 4.400.000.000 | 200.000.000  3.400.000.000 | 1.080.000.000 3320000000
2 4.400.000.000 | 800.000.000  3.600.000.000 | 1.050.000.000 3.320.000.000
3 4.400.000.000 | 200.000.000  3.400.000.000 | 1.080.000.000 3320000000
4 4.400.000.000 | 200.000.000  3.400.000.000 | 1.050.000.000 3320000000
5 4.400.000.000 | 800.000.000  3.600.000.000 | 1.050.000.000 3.320.000.000
" Bugine indirgenmig deder (% 15°de) 3.620.327.000 7.1209.154.000

* Hesaplamalar ticari hesap makinasi kullanilarak yapilmistir.
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Hizlandinlms Amortisman ¥ onterm

. 5afl Kar

2.500.000.000
3.440.000.000
3.824.000.000
4.054.000.000
3.881.600.000

Til | Yatrim/ Arortistnan
Haalat

1 < noo.0o0.0ao0 -

1 4 400.000.000 | 1.600.000.000

2 [ 4.400.000.000 | R60.000.000

3 [ 4.400.000.000 | 574.000.000

4 | 4.400.000.000 | 345.000.000

5 [ 4.400.000.000 | 518.000.000
" Bugiine indirgenmis deger (% 157 de)

Odenen
Vergiler

540.000.000
1.032.000.000
1.147.200.000
1.216.200.000
1.164.480.000

3.539.5396.000

Kalan MNakit

-4.000.000.000
3.560.000.000
53.368.000.000
3.252.500.000
3.183.500.000
53.235.520.000

7154352000

Yukarida yer alan tablolardan anlagilacagi
tizere; hrzlandmlmiy amortisman yOnteminin
uygulanmasi herhangi bir yatirimun net bugiinkii
degerini (vergi sonrasi nakit olarak) artirmakta
dir.

Vergilerin nakit akimlarma etkisini gor-
mek amaciyla, vergi orammmin % 30 oldugu bir
sistemde isletmenin elde ettigi ek her bir liranin

% 30’u vergi 6demesine, % 70’1 ise igletmenin
kaynaklar arasina girmektedir Elde edilen hasi-
lat etkisinin tersine her bir liralik harcama vergi-
leri % 30 (veya 0.30 lira) azalmakta ancak %
70’1 veya 0.70 lira bu mal veya hizmetin satina-
Iinmas1 amaciyla digartya édenmektedir Amor-
tismanlara bu acidan bakildiginda, isletmelere
sagladiklart vergi avantaji agagidaki gibidir:

Mottnal Amottisman Y nterm

1l 1 i § 5
MNuttral Amortistren $00 000000 E00 00D 0OG  #OOOGOGUD  wOG OOG 00O &0G uoo 00o
Vergd Avantag s 30 240000000 230000000 240 0G00U0 340000 000 240 000 000
VErgl uram)

Vergt Avamtagn 208 by 000 18 474000 ATALIOOL O 3T AALOOL 1 % 427000
bragune i gen §

degen (% S'ae)”
Tumlarm bPV #id 5 4000

* Amortismanlar azalan bakiye usuliine gére hesaplanmig ve oran % 40’ tir.
* Amortismanlar x Vergi Oran1

* Vergi Avantaji/Iskonto Oram = Bugiine indirgenmis (Iskonto Edilmig) Deger.
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Hizlandinlm s Amort sman
¥l 4 3 4 3

Hiziandiriluns Lol uooull  Fs0U00u00  »75J00000 34550000 5 §400000

Amuttisnan

g Avan‘an dgiuop 113 R 000U0G  TIEUOOGUL 03 S0 U00 55520000
(30 verg urarn)
Yerg Avantaun 41748 000 217 TE% u0n 6000 30279 JU0 77 sZ0u00
bragune Indirweroms

degen 5 ¥del

Toplam NFV | 845 477010

Yukarida yapilan analizlerden de anlagila-
cagl lizere; vergi avantajimin bugiine indiigen-
mig degerleri toplani hizlandirilmig amortisman
yonteminde daha fazla oldugundan, yatirimlar
daha fazla tegvik edilmis olmaktadir. Hizland-
rilmig amortisman yonteminin bir diger 6zelligi
de uzun donemli yatirimlar tegvik etmesidir
Uzun dénemli yatirimlarin ilk yillarinda daha az
vergi 6denmesi bu yontem sayesinde gercekles -

C) Uretimin Ik Yilinda Tamaminin it-

fasi

Herhangi bir yatirnm sonucunda iiretimin
ilk yilinda toplam yatirim tutarinin bir defada it
fa edilmesi vergi yiikiiniin azaltilmas1 anlaminda
azami fayda saglamakta, en yiiksek vergi avan-
taji saglamasindan dolayr yatirimlart tegvik et

mektedir. mektedir.
Milyon TL
Fayda
4.000
| m n
| =-—
r q P
1 2 3 4 5 6 7 3 9 10 11
a b [ g
4.000 1 >
. 4.000 x vergi % 4.000 x vergi %
Maliyet ¢ d o b

Sekil : Tlk Yilda Tamamunin Itfast®

* Glenn P. Jenkins, Gangadhar P. Shukla, Public Finance in Open Economies, Harvard University, June 1997, p. 152.
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Bir 6nceki boliimde kullandigimiz 6rnegi
mizi ele alacak olursak; bu yatirimin beg yilda
bir yenilendigi ve bu nedenle faydanin on yila
ciktigim kabul edelim. Normal amortisman yon
teminin kullandmasi ile wlhk amortisman
800.000.000 TL. ve bunun iizerinden elde edi-
len vergi avantaji da 800.000.000 x vergi orani
esitligi kadar gerceklesmektedir. (Ciinkii nor-
mal amortisman sisteminde yillik amortisman
tutart1 800 milyon liradir) i1k yilda tamaminin
amortisman ayrilarak indirilmesi durumunda ise
4.000.000.000 TL.lik amortisman indirim konu -
su yapilmaktadir Yatinm on yillik siire i¢inde
tekrarlandigindan vergi avantaji 4.000.000.000 x
vergi oram esitligi (toplam olarak abed ve efgh
alanlar kadar) gerceklesmektedir. Eger amortis-
man yillik olarak ayrilsaydi villik vegi avantaj
800.000.000 x vergi oram1 (toplam olarak
Imnrpq alam kadar) esitligi kadar gergeklese -
cekti. Bu durumda; abed alanimin (Bugtinkii de-
geri) + efgh alammmin BD > Imnrpq alaninin
BD’nden daha biiyiik olmaktadiz Bu nedenle bu
yontem en yiiksek vergi avantaji sunmakta ve
yatinmlan daha c¢ok tegvik etmektedir® Ciinkii
normal amortisman yonteminde paranin bugiin-
kii degeri itfa siiresinin uzamasmdan dolayi
azalmaktadit

III- TARAFSIZ OLAN VERGI TES-
ViKLERIi

Yatirim kararlarinin alinmasi sirasinda et
kisi tarafsiz olan vergi tegvikleri de bulunmak-

* Glenn & Shukla, a.g.e., p.149.

6 Harbergera.g.e., p. 303.

tadir. Bu boliimde bu tegvikler ele almacaktir. ©
Bunlar :

1- Musgrave Tarafsizligi (I1k yilda tama
munin itfasi),

2- Samuelson Tarafsizhigr (Ekonomik
amortisman),

3- Harberger Tarafsizligi,
1- Musgrave Tarafsizhig:

Bu yontem, vergiye tabi gelirden yatirim
harcamasimin tamaminin ilk yilda indirilmesini
ve gelecek vyillarda elde edilecek gelirlerin ise
hi¢bir amortisman gideri indirim konusu yapil-
madan ver giye tabi olacagim ifade etmektedir

Musgrave tarafsizlig1 projelerin secimin
de onlarin siralanmasini degistirmez. Eger vegi
oraninin % 50 oldugunu ve yatirimin tamaminin
ilk yilda itfa edildigini varsayarsak, devletin bu
yatirima aslinda % 50 ortak oldugu varsayilmalk
tadir. Bu konuyu bir érnekle agiklayalim.

Ancak Musgrave tarafsizligina gegmeden
once; yatirrm projelerinin siralanmasinin vegi-
siz bir ortamda ve normal amortisman ortamin-
da nasil bir hal aldigim inceleyelim. BuradaA
projesine 130 milyar TL, B projesine 150 Mil-
yar TL harcanmug ve her iki proje icin de iskon-
to oran1 % 7.51 olarak alinmugtir Nakit akimlari
ise proje A i¢in her yil sabit, B icin farklidir
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Tahlo  Yergunn Jimamas) Han

& Projest (IIilyon TL)

Y1l L ] 4 E
Het Hakat Akom 150 000 " S0 nh SOonbn b S0noh
Mer buginky Leger (P L Gl
T 21 1gkonto omam e
B Projesi (Iulilyon TL)

Tl 0 1 2 3
Met Makit Akarmu 150,000 | 54,000 55,800 | a4.000
Met Buginio Deger (MEWV ) 0.00
.51 1skonto o 1le

ri secilebilir.

Her iki projenin toplam net bugiinkii de -
gerleri sifira egit olup, bu projeden herhangi bi-
Her iki projenin getiri oram

%7.51" dir. Dolayis1 ile yatirim kararlarinin alin
masinda herhangi bir yanlig yonlendirme stz-
konusu degildir.

Tabhio Ve ve MNMutinsl AcoottsioEn flal

A Projesi (IIilvon TL

71l 0 1 2 3
Gayrisafi Kar s0.000 50.000 50.000
Mommal Amortismanlar 43330 43,330 43330
Vergive Tab Gelir B.670 B.670 6670
Heszaplanan Vergiler (%2 30} 2.000 2.000 2.000
Vergi Onces Malkdt Alamm” (130.000% | S0.000 50.000 50.000
Odenen Vergiler - 2.000 2.000 2.000
Vergl Sonras Malat Alanu (1300007 | 45.000 43.000 43.000
Met Buginkod Deger (%05,24) 0.00
Ic Getiri Oram Yo 5.20
B Projest (Wdyon TL)

T1l 0 1 2 3
Gayrizafl Kar >4.000 55,800 B4.000
Mommal Amortismanlar >0.000 >0.000 >0.000
Vergive Tabi Gelir 4.000 5.800 14.000
Heszaplanan WV ergiler (% 30} 1.200 1.740 4 200
Vergi Oncesi MNakit Al (150.000% >4.000 55,800 f.000
Odenen Vergiler - 1.200 1.740 4.200
Vergl Sonras Maldt Alarm (150.000% 22800 S4.060 S0.800
MNet Buginta Deger (%3,260) 22921
Ic Getini Orarm 5.34 %

* Net Nakit Akimi = G.Safi Kar - Yatinm Harcamalan - Vergiler
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Yukaridaki tablolardan da anlasilacagi
iizere; Proje B nin vergi sonrasi net nakit akim-
larinin bugtinkii degeri daha yiiksektit Bu ne-
denle B projesi kabul edilecektir. Sonug¢ olarak
normal amortisman yonteminin vergi tarafsizlig
olctisiinti kargiladigr goriilmektedir Ciinkii daha
once NPV’leri aym olan iki proje hem NPV

analizi hem de IRR analizi sonuglarina gére bir
siralamaya kondugunda Proje B 1lk sirada yeral
maktadir,

Bu hususu belirttikten sonra Musgrave
tarafsizligina gecebiliriz. (Burada da aym proje
ler ele alinacaktir)

A Projesi (Ililyon TL
T1l 0 1 2 3

Gayrisafi Kar - 50.000 | 50.000 | 50.000
Ampttismanl ar ({ Tamarmmn [tfas) 130.000 - - -
WVergive Tabi Gelir (130.000; 50.000 | 50.000 | 50.000
Hezaplanan Vergiler (% 300 (39.000% 15.000 | 15000 | 15.000
Vergl Onces Makit Alam (130.000; s0.000 | 30.000 | S0.000
Odenen V ergiler (39.000) 15000 | 15000 | 15.000
Vergl Sonrma Makit Alar (91.000% 35.000 | 35.000 | 35.000
Met Bugiinki Deger (%7.51) 0.00

I Getiri Oram (IRE) %0 7.51

B Projesi (Ililyon TL

1l 0 1 2 3

Gayrizafi Kar - 54.000 | 55800 | 64.000
Amortismanlar { Tamarmn [tfas) 150.000 - - -
Vergive Tabi Gelir (150.000% 54.000 | 55800 | 64.000
Hezaplanan Vergiler (%o 30) (45.000; 16.200 | 16.740 | 19.200
Vergi Oncesi Makit Alarm (150.000% 54.000 | 55800 | 64.000
Odenen V ergiler (45.000; 16.200 | 16.740 | 19.200
Vergl sontaa Malkdt Alamm (105.000% F7.800 | 39.080 | 44.800
Met Bugindal Deder (%67.51) a

I Getiri Oram ([RR) Y l.51

Gorildiigii iizere, Masgrave tarafsizlig
her iki proje i¢cin de aym getiri oranim sunmak-
tadir. Ancak bu gekilde amortisman ayrilmasi
durumunda, miikellef herhangi bir vergi 6deme-
mig olmaktadir. Ciinkii ilk yildaki amortisman-

lar dolayisi ile kendisine iade edilen vemgilerle 1,
2 ve 3’iincii yillarda 6dedigi vergiler birbirine
esittir.* Diger bir deyigle, devlet yatirim ve na
kit akim siirecinin % 30 hisseli ortagidir Proje-
lerden herhangi biri segilebilir.

* 45.000= 16.200/ (1.0751) + 16.740/(1.0751) + 19.200/(1.0751)
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Musgrave tarafsizligi ile ilgili olarak iki
sorun ortaya ¢ikmaktadir Ilk olarak bu yontem
yvatinmeiya sundufu veri avantaji nedeni ile
vergi gelirlerinde herhangi bir artig saglama-
maktadir Eger yatirinu yapan miikellef vatirimin
yapildig1 vilda, amortismanlar indirecek geliri
yoksa vergi idaresi bu tutari iade etmek durumu
ile kars1 karsiya kalacaktir. Aksi takdirde bu me-
toda dayali amortismanlar tarafsiz olmaktan cr
kacaktir. 7 Enflasyonun varoldugu durumlarda
bu iadenin yapilmasi belirtilen tarafsizligi orta
dan kaldiracak, iade yapilan miikellef gelecekte
elde edecegi gelirler lizerinden 6deyecegi vergi-
leri bugiinden elde edecek, bu ise ortada bulu-

nan tabloyu tamamen de gigtirecektir.
2- Samuelson Tarafsizlig:

Samuelson, eger r= p(l-t) iskonto oram
kullanilirsa (r=Vergi sonrasi getiri orani, p= ver-
gl Gncesi getiri orani), projelerin siralanmasinin
degismeyecegini gostermistir.8 Bu metodun uy -
gulanmasinda yatirimun derhal itfa edilmesi soz
konusu degildir ve vergi oran1 ekonomik amor-
tisman sonrasi kara uygulanmaktadir

Tekrar 6rnegimize doénecek olursak Sa-
muelson tarafsizligi daha kolay anlagilacaktir

A Projest (Iilyon TL)
Tl 1 2 3

Gayrisafi Kar - | s0.000 | 50.000 | >0.000
Ekonomik 4 mottisman” 40.230 | 43.260 | 46.510
Wergiye Tabi Gelir 0770 6.740 | 3490
Heszaplanan ¥V ergiler (% 30) 2,931 2000 1.047
Vergi Oncesi Net MNakit Alar | (130,000 | 50.000 | 50,000 | 50.000
Odenen Vergiler - 2,931 2,022 | 1.047
WVergl Fon. Net Maldt Alarm (130.000% | 47.089 | 47975 | 45.953
MNet Bugintal Deger (%05 26) 0.00

Ic Getiri COram ([RE) %o 5.26

7 Alberto, Barreix, Course Notes, Harvard University, Summer 1998.

8 Harberger, a.g.e., p. 305.

* Ekonomik Amortismanlarin Hesaplanmast:

1. Y1l = (-130) - NPV (1. ve 2. Y1l Vergi O. Nakit Akim Top.), % 7.51 Iskonto orani ile
2. Y1l = (-130 + 1. Y1l Ek. Amortisman) - NPV (3. Yil), % 7,51 iskonto orani ile
3. Y1l = (-130) + (1. ve 2. Y1l Ekonomik Amortisman Toplami)
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B Projesi (IWlidyon TL

Tl 0 1 2 3
Gayrisafi KAar -1 54.000 55.800 | 44.000
Elzonotmile Amorti stnan 42730 47740 | 59530
Vergiye Taht Gelir 11.270 g.060 | 4470
Hezplanan Vergiler (% 307 33451 2418 | 1341
Vergi Oncesi Net Nakit | (1500007 | 54.000 55.800 | a4.000
Alarmm
Odenen V ergiler - 3381 2418 | 1.344
Vergi Fon. Met Maldt Alanw | (150000 | 50619 53.382 | 42459
Met Bugiinlai Deger (565.26) 0.00
I Getiri Oram (IRR) %o 5.26

Bu durumda da iki projeden herhangi bi-
11 secilebilir. Ciinkii her ikisi de aymi getiriyi
sunmaktadir. So6zkonusu yontem Samuelson ta-
rafsizligr olarak adlandirilir Ancak bu metod
miikemmel sekilde tarafsiz olmasina ragmen,
yatinmciya herhangi bir tegvik sunmamakta,
miikellef vergisini tam olarak ddemektedir. Di-
ger bir dezavantaj ise ekonomik amortismanla-
rin hesaplanmalar1 sirasinda kullanilan karigik
yontemlerdir. Bu yGntemde amortisman tah-
minlerinin dogru olarak tahmin edilmesi zor-
dur®

3- Harberger Tarafsizhigi

Asagida bu yontem Musgrave ve Samu-
elson metodlarim1 biraraya getiren, ikisinin karr
stmidic Yatimm maliyetinin belli bir oram (X)
hemen gider yazilmakta, kalan kisim ise (1-X)
iktisadi kiymetin ekonomik omrii boyunca itfa
edilmek suretiyle indirim konusu yapilmaktadix
Bu yoéntem de tarafsizlik kriterini saglamakta,
projelerin siralanmasinda bir degisiklige neden
olmamaktadir.

Yukarida ele aldiginiz 6rnegi bu yontem
i¢in tekrar inceleyelim.

Proje & (lilyon TL)

T1l 0 1 2 3
Gayrisafi Kar - 50,000 | 50000 ( 50.000
Arortismanlar (% 50 Hemen, | 650007 200120 | 21630 23.250
%o 50 Ekononuls)
Vergiye Tahi Gelir (65.000% | 29830 | 28370 | 26.750
Hezaplanan Vergiler (19.500% 8. 960 5511 8.025
Vergl Onces MNakit Alarm (130.000% | 50000 | 50,000 350.000
Odenen ¥V ergiler (19.5000; 5,960 5.510 5.020
Vergl Sontas MNet Maldt Alam | (1105000 | 41.040 | 41489 | 41.975
Met Buginit Deger (%a5.26) 0.00
Ic Getiri Oram (RR) % 610

9 Alberto, Barreix, Course Notes, Harvard University, Summer 1998.

* Buradaki 65 milyar Musgrave yonetimindeki ilk yilin % 50’si olup, kalan yillardaki amortismanlarda Samuelson

yonetimindeki amortismanlann % 50’si olarak alinmigtir.
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Proje B (IIilyon TL)

Tl 0 1 2 3
rayrisafi Kar - 54000 | 35800 é&4.000
Amottismanlar (% 50 Hemen, | 75.000° 21360 23870 29760
%o 50 Elonomils)
Vergive Tahl Gelir (75000 32640 | 31930 34240
Hesaplanan Vergiler (22500 07932 0570 10,2712
Vergi Onces MNakit Alamm (150.000% 54.000 ( 35800 a4.000
Odenen ¥V ergiler (225003 0792 0570 10,2472
Verg Sontas Met Maldt Alanw | (1275005 44 205 | 46221 53728
MNet Bugintal Deger (%0 5.26) 0.00
I Getiri Cram ([RR) Yo f.10

Bu durumda da projelerden herhangi biri
secilebilir. Ciinkii her iki projenin getirisi ayni-
dir. Tarafs1z olmasina ragmen igleyig itibariyle
Musgrave ve Samuelson metodlarindan farklilik
gostermektedir. Musgrone yonteminde vergile-
rin bugiinkii degeri (NPV) sifira esit iken, Har-
berger yonteminde vergilerin NPV’ si pozitiftir. *

IV-SONUC

Devlet geligmekte olan iilkelerde kalkin-
manin daha kisa siirede gerceklestirilmesi ama-
c1 ile makro ekonomi politikalari icerisinde bazi
ozel diizenlemeler yapmakta ve bu diizenleme-
ler para ve/veya maliye politikalan aracilig ile
hayata gecirilmektedirler. Bu amaca hizmet et-
mek iizere maliye politikasi icerisinde kalkin-
maya en Onemli katkisi olan diizenleme kus-
kusuz vergi tegvikleri uygulamasidic

Vergi tegviklerinin baginda yatinm in-
dirimi uygulamasi gelmektedir. Yatirnm in-
diriminden beklenenler gu sekilde siralanabilir:

-Kalkinma planlan ve yillik programlarda
belirlenen sektorlerde yatirim hacmini geniglet-
mek,

* NPV = 0 oldugunda, iskonto orani1 = IRR

-Yatirimlan belli bolgelere yoneltmek,

-Rekabet  {istiinliigli olmayan ve
spekiilatif nitelikteki yatirimlart 6zendirmemek
suretiyle, bunlara yonelecek yatirimlan engel
lemek.

Tiirkiye'nin ihracatta énemli yeri olan
tekstil sektoriine baktigimizda arz (iiretim) faz
las1 ile karst karsiya kalindigim gérmekteyiz.
“1995-1996-1997 vyillarmda tekstil sektoriine
asir1 derecede tegvik verilmig ve bunlardan bir
kismu realize olmugtur Tegvikli diger yatirim:
larin da faaaliyete ge¢mesi ile birlikte tekstil
sektoriinlin  kapasitesi korkun¢ boyutlara
ulagacaktict Su anda iplik iretim kapasitesi,
pamuk iiretiminin 1.5 katindan fazladir Tiirkiye
genelinde tekstil sektorii pamuk igleme kapa-
sitesi 1.300.000 tona ulagnug iken, Ulkemizde
iiretilen pamuk miktar1 750.000 ton/y1ldir*10

Uluslarasi Tekstil Sanayicileri Federas-
yonu (ITMF) tarafindan hazirlanan bir calig
maya gore, 1997 yil1 sonundaTiirkiye open-end
iplik makinas1 yatinnu yapan iilkeler sirala-
masinda birinci sirada yer almaktadir Open-end
iplik imalatinda diinya iiretim kapasitesinin

% Proje A’da Vergilerin Net Bugiinkii degeri = 3.18 milyar TL dit

10 Giingor, Tevfik, Tekstil Sanayicisi Ne Bekliyor? Diinya Gazetesi, sayfa 2, 24 Temmuz 1998.
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%5’ ine sahip olan Tiirkiye nin bu kapasiteyi i¢
piyasada ve ihracatta yeterince degeden-
diremedigi ifade edilmektedir. Bu fazlalik kriz-
den dolay1 daha ¢ok sorun yaratmaktadir Iplik
sektoriinde belli bir iiriinde yogunlagan yatinm-
lar, kapasite kullanim oranlarimin diigmesine ve
at1l kapasite yaratilmasma neden olmaktadir 11

Asagidaki tablodan da anlagilacags
iizere; iplik iiretimi 1998 de ¢ok hizli bir gekilde
diismiistiir. 12 Open-end iplik iiretim teknolojisi
daha diigiik kalitede mal iiretimini saglayan bir
teknoloji olup, ring iplik iiretim teknolojisi daha

yeni ve kaliteli bir iiretim teknigidir.

13.000 —+

11.000 +

9.000 +

7.000 4+

5.000 +

3.000 +

1.000 +

Uretim Degisim

, L

-1.000 L 97
Uretim miktar

98
Yil

| DOcak—Tem. Pamuk ipl. Urt.

B Ocak-Tem. Pamuk Yiin Urt. |

Bu gekildeki olumsuz etkileri azaltmak

ancak etkin yatuim tegvik uygulamasina bag
lidix

Vergi tegviklerinin tasarimi, veiginin yan-
sizhigm (tarafsizhignn etkilememesi i¢in ¢ok
biiyiik bir dikkat gerektirmektedir. Tarafsizlik
eger degisik yatinm projelerinin getirilerini et-
kilemiyor ise yansizdir Bu nedenle uygulanan
politikalarm seciminde c¢ok dikkatli olmak
gerekmektedir. Aksi takdirde sermaye biriki-
minin yeterli olmadigi Tiirkiye’ de cesitli zorluk-

lara katlanilarak tasarruf edilen sermaye etkili
bir gekilde kullanilamayacaktir Bu cercevede
tegvik verilen sektdrlerin rekabet giicti yiiksek
sektorlerden secilmesi ve belli bir kapasite
hedeflenerek yapilandinlmasi gereckmektedir.
Buna ilave olarak ¢ok yiiksek vergi tesvik-
lerinin, yatirim kararlarmin alinmasinda proje
secimini degigtirebilecegi icin agin yiksek
tutulmamast gerekmektedir Ciinkii vergi teg-
vikleri biitiin toplum i¢in ortak bir yiiktiir ve
vergi tegviklerinin se¢iminde ¢ok dikkatli olun -
malidir

11 Capital, Projeksiyon, Mevcut Durum-Beklentiler, Sayfa 50, Ekim 1998,

12 Devlet Istatistik Enstitiisii, 1998.
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