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07/

Bu tez calismasinda, kurumlar vergisi tesviklerinin, sirketlerin tasarruf ve yatirim
egilimi, sermaye maliyeti, vergi yiikii, finansman yapist ve kar dagitim politikasi
tizerindeki etkileri, kurumlar vergisinin ileriye dogru yansima olgusu ile birlikte ele
alinmis ve tesviklerin teorik etkileri kapsaminda o6rnek sirket uygulamasi

gerceklestirilmistir.

Bu cercevede, Turkcell iletisim Hizmetleri AS’nin 1993-2010 yillar1 arasinda
yararlanmis oldugu kurumlar vergisi tesviklerinin, Sirket yatirimlart ve kar oranlari
dikkate alinarak, Sirket’in vergi yiikii {lizerindeki etkileri ve saglanan net vergi

avantaji ortaya konulmustur.
ABSTRACT

In this thesis, the effect of the incentives of the corporation income tax on the
corporate’s savings, propensity to investment, cost of capital, the burden of tax,
financial structure and dividend policy were discussed in conjunction with the fact of
shifting forward of the corporate income tax and the case study was practiced

under the effects of the incentives theory.

In this context, the effects of corporate’s burden of the tax and net tax advantage
on incentives of the corporation income tax which was benefited by Turkcell Iletisim
Hizmetleri AS, between 1993-2010, was presented by taking into account corporate

investments and rate of profit.
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ONSOZ

Bu tezin amaci, 6zellikle ekonomik darbogaz donemlerinde siklikla kullanilan,
Tiirkiye’de ve Diinya’da vergi mevzuati igerisinde dnemli bir yer tutan kurumlar
vergisine iligkin tesviklerin, kuramsal bir ¢ercevede ele alinarak sirketlerin yatirim ve
tasarruflar iizerine olan etkilerini, kurumlar vergisinin yansimasi durumu ile birlikte
degerlendirmek ve gerceklestirilen 6rnek sirket uygulamasi sonucunda, sermaye
stokunun, yatirimlarin ve tasarruflarin artirilmasima iligkin bu degerlendirmelerin

etkin olup olmadigini ¢éztimlemektir.

Kurumlar vergisine iligkin tesvik uygulamalari, genel ekonomide ve baz1 yliksek
katma degerli sektorlerdeki yatirimlarin (ar-ge ve teknoloji yatirimlar1 gibi)
artirllmas1 amaciyla ¢ok¢a kullanilan bir maliye politikasi araci olarak karsimiza
cikmaktadir. Boyle bir konunun secilmesinde, sermaye stokunun ve yatirimlarin
artirtlmasina iligkin olarak uygulanan tesvik unsurlarinin, ozellikle sermaye
birikiminin nispeten az oldugu iilkelerde geliserek artmasi ve dolayisiyla bu konuda
yiiritiilecek bilimsel calismalarin gilincelligini koruyacak olmasi 6nemli bir etken

olmustur.

Calismam siiresince, goriis ve Onerileri ile bana yol gostererek, tezimin
gelismesinde yardime1 olan degerli hocam Prof. Dr. izzettin Onder’e ve gosterdikleri
sabir ve anlayis sayesinde bana katkida bulunan aileme ve arkadaslarima tesekkiir

ederim.
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GIRIS

Vergi tesvikleri, hem kuramsal anlamda hem de uygulamada giiniimiizde ¢okca
ele alimip tartigilan maliye politikas1 araglar1 arasinda yer almaktadir. Ozellikle
ekonomik daralma ve darbogaz donemleri ile ekonominin gelismesi arzulanan belirli
alanlarinda (ar-ge, havacilik, turizm vb.) yatirim, ihracat, istihdam ve iiretim artisi
saglamak amaciyla siklikla kullanilan bir ara¢ olmasi, konunun teorik anlamda da
stirekli giincel olmasina yol agmaktadir. Bu kapsamda iktisat yazininda, vergi

tesviklerinin mikro ve makro etkilerine iligskin bir¢ok ¢alisma gergeklestirilmektedir.

Kurumlar vergisi tesvikleri, genel ekonomi icerisinde, kamu sektoriinde ve 6zel
sektorde belirli bir alanda faaliyet gosteren isletmelere/girisimlere, bazi hedeflere
ulagilmas1 amaciyla saglanan birtakim vergisel avantaji ifade etmektedir. Bu
hedeflerin en basinda kuskusuz, tasarruf ve yatirimlarin artirilarak, ekonomideki
toplam sermaye arz1 ile iiretim miktarinin artirilmasi ve bu sayede ekonomik biiyiime
ve gelismenin saglanmasit yer almaktadir. Diger bir deyisle kurumlar vergisi
tesviklerinin amaci, kisa ve uzun donemde yatirnm ve iretim icin gerekli olan
sermaye stokunun {izerindeki vergi yikiinii azaltarak, ekonomik biiylimeyi
saglayabilmektir. Bu nedenle, teorik alanda vergi tesvikleri agisindan en ¢ok
tartisilan konu, vergi tesviklerinin gercek anlamda yatirim ve iiretim artigini

saglayacak bir arac olarak etkin olup olmadigidir.

Bu c¢alismada kurumlar vergisi tesviklerinin, sirketlerin yatirrm ve tasarruf
hadleri iizerindeki etkileri yansima olgusu ile birlikte ele alinmis olup, 6rnek bir
sitket uygulamasi yardimiyla, tesviklerin belirlenen hedefler dogrultusunda
etkinligine iliskin sonuclar elde edilmeye c¢alisilmistir. Bu amagla, bilimsel olarak
kanitlanmast pek miimkiin olmayan ve birden cok degiskene bagli bulunan
“kurumlar vergisi tesviklerinin olmamasi durumunda da, aym yatirnmlar

gerceklestirilir miydi?” sorusuna yanit aranmuigstir.

Bu baglamda tezin ilk boliimiinde, oncelikli olarak kurumlar vergisinin sirket
politikalart iizerindeki etkileri incelenmis olup, daha sonra kurumlar vergisi

tesviklerinin firmalarin finansman yapisini, kar dagitim politikasini, vergi yiikiinii ve



bunlara bagli olarak yatinm ve tasarruf egilimlerini ne sekilde etkiledigi ve

degistirdigi kuramsal bir ¢ergevede ele alinmistir.

Tezin ikinci bolimiinde ise, dolaysiz bir vergi olan kurumlar vergisinin
yansimasi olgusu ele alinmistir. Zira, sirketlerin karlari tizerinden alinan bir kurumlar
vergisinin, her kosulda sirket tasarruflarindan veya sirket ortaklar1 tarafindan
yiiklenildigini/6dendigini sOylemek pek gercek¢i olmayabilir. Ciinkii kurumlar
vergisinin, fiyatlar yoluyla ileriye, tiiketicilere ve alicilara dogru veya emek gibi
tretim etkenleri ile girdi fiyatlarinin disiiriilerek geriye dogru yansitilmasi séz

konusu olabilmektedir.

Bu kapsamda ikinci boliimde, tam rekabet, tekel ve o6zellikle giiniimiiz yaygin
piyasa cesitlerinden olan oligopol piyasalarinda fiyat mekanizmasi yoluyla ileriye
dogru yansima olgusunun gerceklesip gerceklesmedigi incelenmistir. Bununla
birlikte, yapilan uygulama calismasiyla baglantili olarak, serbestlesme ve
diizenlemeye (regiilasyona) tabi tutulmus haberlesme sektoriinde faaliyet gOsteren
firmalarin, maliyet yapilar ile buna iliskin fiyatlandirma modelleri ele alinmis; bu
sayede kurumlar vergisinin fiyatlar yoluyla ileriye yansima durumu tartigilmistir.
Bunlara ek olarak, kurumlar vergisinin yansimasi konusunda yapilan 6nemli bazi

ampirik caligmalara yer verilmistir.

Calismanin son boliimiinde ise, vergi tesviklerinin belirlenen amaglar ve
kuramsal anlamdaki etkileri 6rnek sirket uygulamasi kapsaminda ele alinmistir. Bu
dogrultuda, sirketler agisindan 6nemli derecede sabit ve batik maliyetlere sahip
haberlesme sektoriinde faaliyet gosteren ve hem kar oranlar1 hem abone sayist hem
de yatirim kapasitesi acisindan pazar payinin yarisindan fazlasina sahip olan Turkcell

[letisim Hizmetleri AS, drnek sirket uygulamasi olarak segilmistir.

Bu ¢ergevede Sirket’in, 1993-2010 yillar1 arasinda yararlanmis oldugu kurumlar
vergisi tesvik tutarlari, Sirket yatirnmlar1 ve karlar1 dikkate alinarak, tesvik olmamasi
durumu ile karsilastirilmis; bu dogrultuda, Sirket’in ilizerine diisen vergi yiikii ve
Sirket’in saglamis oldugu net vergi avantajina iliskin hesaplamalara yer verilmistir.
Bu hesaplamalarla birlikte tegviklerin, Sirket’in kar dagitim politikasini nasil

etkiledigi ele alinmis ve bu bulgular neticesinde sonug bolimi olusturulmustur.



BOLUM I — TESVIK KAVRAMI ve VERGI TESVIKLERININ
KURAMSAL TEMELLERI

Bu boliimde, ilk olarak genel anlamda tesvik kavrami ele alinmis olup, daha
sonra vergi tesviklerinin sirketlerin tasarruflar ve yatirimlar, sirketlerin kar dagitim
politikalari, finansman yapisi ve sermaye stoku iizerindeki etkileri kuramsal acidan
incelenmistir. Bunun icin Oncelikle, kurumlar vergisinin sirketler {izerindeki yatirim
ve tasarruflar1 azaltici olumsuz etkileri ele alinmis; ardindan tesviklerin, bu
olumsuzlugu gidermedeki roliiniin etkin olup olmadigina iligkin farkli goriisler

inceleme konusu yapilmaistir.

1.1. Tesvik Kavramm

Tesvik, kelime anlami olarak Tiirk Dil Kurumu’nun (TDK) Iktisat Terimleri
Sozligii’ne gore, “belirli bir iktisadi ve sosyal amaca ulasabilmek i¢in maddi destek
ve hukuki kolayliklar biciminde verilen 6diil” seklinde tanimlanmistir (TDK, 2004).
Tanimdan da anlasildigi tiizere, bir maddi destek veya hukuki kolayliktan
bahsedebilmemiz i¢in s6z konusu 6diiliin, bir amaca ulagsmak i¢in verilmis olmasi
gerekmektedir. Tesvik edilmesi gereken eylemin, sadece yerine getirilmis olmasi
yetmemekte, dahasi bu eylemin ulagsmasi gereken —hatta 6nceden planlanmis- bir
amact, bir eregi olmasi gerekmektedir. Bu tanim ki, bir ddiiliin tesvik sayilabilmesi

i¢in, bir iktisadi ve sosyal amacin karsiliginda verilmis olmasini gerekli kilmaktadir.

Pek dogaldir, tesvik kavrami ve/veya vergi tesvikleri igin sozliiklerden yapilan
tanimlamalar tek baslarina yeterli olmayacaktir. Zira tesviklerle ilgili olarak yapilmis
birden ¢ok tanim mevcuttur. Genel anlamiyla tesvik kavrami, “iilkelerin kalkinma
stratejilerine ve mevcut sosyo, ekonomik ve toplumsal yapilarina bagl olarak belirli
aktivitelerin yapilmasina veya yapilmamasina 6zendirmek amaciyla kamu tarafindan
saglanan nakdi veya gayri nakdi destekler paketi” (ATO, 2000:7) olarak veya “belirli
ekonomik faaliyetlerin digerlerine oranla daha fazla ve daha hizli gelismesini
saglamak amac1 ile kamu tarafindan cesitli yontemlerle verilen maddi ve/veya gayri

maddi destek, yardim ve 6zendirmeler” (Incekara, 1995:9) olarak tanimlanabilir.

Sadece yatirnm tesviklerine iliskin yapilan bir tanim ise su sekildedir: “Bir

yatirnmin maliyetini veya potansiyel karini etkileyerek veya yatirimla ilgili risklerini
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degistirerek, yatirmrmin blytkliigiinii, bolgesini ve sektoriinii etkilemek icin

hazirlanan hiikiimet 6nlemleridir” (UNCTAD, 1994:290).

Tanimlardaki en belirgin ortak noktaya dikkat ettigimizde, tesvik edilecek
ekonomik faaliyetin belirli (veya secilmis) olmasi gerektigi goriilecektir. Buna gore,
ekonomide tesvik edilmesi gereken bazi faaliyet alanlar1 veya sektorler genel iktisadi
politikalarla paralel dogrultuda secilmeli ve bu dogrultuda desteklenmelidir. Aksi
takdirde, yani genis ve yaygin bir tesvik sisteminin uygulanmasi durumunda, kamu
tarafindan saglanan destek ve 6zendirmelerin yonlendirme 6zelligi kaybolacaktir. Bu

durum kuskusuz, tesviklerin belirlenen amagclarina ters diisecektir.

Tesviklerin -6zellikle vergi tesviklerinin- kamu kesimi tarafindan verilmesi, ayni
zamanda vergi harcamas1 kavramini ortaya ¢ikarmaktadir. Vergi harcamasi basit bir
ifadeyle, devletin, belirli baz1 amaglar dogrultusunda toplamaktan vazgegtigi vergi
geliri olarak tanimlanabilir. Bilinen anlamda, yani vergi toplanmasina yonelik olarak
yapilan harcamalari degil; fakat genel vergi sistemi icerisinde, vergi kaybina yol agan

uygulamalari ifade etmektedir.

Bu baglamda, bir vergi harcamasi olarak kabul edebilecegimiz vergi tesvikleri,
kamu gelirlerinde bir gelir kayb1 veya ertelemesi olarak gerceklesir. Burada 6nemli

olan husus kamunun, hangi amag i¢in bu kamu harcamasina katlanildig1 sorusudur.

Bu dogrultuda tanimlamaya calisirsak, ekonomik tesviklerin temelinde, iilke
icerisindeki kaynaklarin ekonominin faydasina yonelik belirlenen alanlara
yonlendirilerek, bu alanlarda iktisadi a¢idan arzulanan sonucglara 06zel sektor
kanaliyla ulasilabilmesi (yatirim artisi, ihracat artisi, teknoloji iiretimi, istthdam artisi

vs.) anlayis1 yer almaktadir.

1.2. Vergi Tesviklerinin Kuramsal Temelleri

Neo-klasik goriise gore, kar ilizerinden alinan bir verginin varligi (konumuz
acisindan bu, kurumlar vergisi olmaktadir), sirketlerin tasarruf ve yatirim yetenegini
kisitlayarak, kaynaklarin verimli alanlara kaydirilmasin1 engellemekte ve iiretimde
daralmalar meydana getirmektedir. Bununla birlikte, kazancin bir kismmin devlet

tarafindan vergi ad1 altinda toplanmasi, sermayenin getirisini azaltmakta ve sermaye



birikimini olumsuz ydnde etkileyerek ekonomik biiylimeyi yavaslatabilecektir.
Kurumlar vergisinin bu olumsuz etkilerini gidermek amaciyla, vergi politikalarinin
yatirimlar1 ve tasarruflart 6zendirecek sekilde olusturulmasina ihtiyag vardir. Bu
sayede girisimciler, yatirimlar1 artirarak, reel ekonomiye katkida bulunacak, bu da

ekonomideki yatirimlarin artmasina ve biiyiimeye yol acacaktir.

Oncelikle bu dogrultuda, kurumlar vergisinin tasarruflar ve yatirimlar {izerindeki
kuramsal etkilerine bakmak ve ardindan vergi tesviklerinin uygulanmasindaki temel

varsayimlari ayrintilariyla incelemek yerinde olacaktir.

1.2.1. Kurumlar Vergisinin Kurum Tasarruflar1 Uzerindeki

Etkileri

Bilindigi gibi tasarruf, gelirin tiiketime ayrilmayan kismidir. Kurumlar da tipki
bireyler gibi, kazanclarinin bir kisminmi1 faaliyetlerini siirdiirebilmek amaciyla
harcamakta, geri kalan kisminmi belirli yontemlerle tasarruf yaparak tekrardan yeni

yatirimlarda kullanmaktadirlar.

Kurumlarin vergi matrahlari, belirli vergi donemlerinde elde ettikleri net gelir
iizerinden tespit edilmektedir'. Bu matraha uygulanan vergi sonrasinda kurumlarin
elde ettikleri karlar, 3 sekilde degerlendirilebilir: Kurum, vergi sonrasi karinin
tamamin1 hissedarlarina dagitabilir (yasal olarak ongériilmiis bir ihtiyat pay1 varsa,
bu pay cikarildiktan sonra), tamamini1 yedek akge (ihtiyat) olarak ayirabilir ve son
olarak kazanci sermayeye ilave ederek sermaye artirimina gidebilir (veya belirlenen

oranlar dogrultusunda bu ii¢ secenekten licii de secilip uygulanabilir).

Iktisat yazininda, kurumlar vergisinin kurum igi tasarruf oranlarini diisiirdiigii
genel olarak kabul edilir. Zira elde edilen kazancin vergilendirilmesi, hem kar pay1
elde eden hissedarin gelirini azaltmakta, hem de kurum iginde ayrilacak yedek akce

tutarin1 veya sermayeye eklenecek tutar1 azaltmaktadir. Bu noktada kurumlar

' Kurumun vergiye tabi matrah1 M = G — H — A — I seklinde denklestirilebilir. Buna gore;
M = Matrah

G = Gelirler

H = Hammadde ve satig maliyetleri

A = Amortisman giderleri

I = Bor¢lanma maliyetini iceren faiz ddemeleri; seklinde tanimlanabilir (Mintz, 1996:27).



vergisinin ne dereceye kadar tasarruflardan 6dendigini bulmak i¢in, dnce verginin ne
kadarlik bir kismiin yedek akgelerden, ne kadarinin kar paylarindan 6dendigi
sorusunun cevabi onem kazanmaktadir (karin sermayeye ilave edilmesi yatirimlarla

da iliskili oldugundan, ileride ayrica ele alinmistir).

Bulutoglu'na gore, kurumlar vergisinin kar payim1 veya yedek akceyi azaltma
derecesi, sirketlerin bu iki kaynaga yaptig1 tahsislerin, karlarin artis ve azalisi
karsisindaki esnekligine baglidir. Ornegin bir sirket, kar paylarmi asgari hadde
indirmis olabilir ve karlardaki herhangi bir azalis karsisinda bile kar paylarinda bir
azaltmaya gidebilecek durumda degildir. Boyle bir durumda vergi tamamen yedek
akgelerden d6denmis olacaktir. Ayni durum yedek akgeler i¢in de goriilebilir. Sirket,
en az yedek akce seviyesine geldigini diisiiniirse, o halde verginin tamamini kar
paylarinda yapilacak bir azaltma ile hissedarlara yiliklemek isteyebilir (Bulutoglu,

1962:211).

Bernheim’a gore kurum kazanglarinin vergilendirilmesi, kurumlarin tasarruflarini
iki yoldan etkilemektedir. Ik olarak , kurumlar vergisinin varligi, vergi sonrasi kari
mutlak olarak azaltmaktadir. Bu durumda kurumlar, dagitilacak kar paylarini
degistirmedikce, dagitilmayan karlarda azalma meydana gelecek ve kurum
tasarruflar1 net olarak azalacaktir. Ikinci olarak ise, hem gelir vergisi, hem de
kurumlar vergisi kar pay1 politikasini etkileyebilir niteliktedir. Oyle ki, kar paylarmimn
vergi orani, fiili kurumlar vergisi oranina kiyasla yiikselirse, bu durumda sirketler

daha az kar pay1 dagitmayu tercih edebilirler” (Bernheim, 2002:1236).

Ayrica dagitilan kar paylar tizerinden, hissedarin bulundugu gelir dilimine gore
tekrardan vergilendirme yapilmasi kisisel tasarruflar1 da azaltici bir etki yapmaktadir.
Bu durum sirketlerin daha az hisse senedi ihra¢ etmesine ve daha az kar payi
dagitmasina neden olmaktadir. Boyle bir durumda tasarruf oranindaki diisme orani,

dagitilan karlara oranla daha fazla olmaktadir. Ciinkii elde edilen kar paymin,

> Dagitilmayan karlar sayesinde hissedarlarin ellerinde bulundurduklari hisse senetlerinin piyasa
fiyatlar1 yiikselecektir. Hisse senetlerinin elden ¢ikarilmasina yonelik birtakim istisnalarin bulundugu
bir vergi sisteminde piyasa fiyati yiikselen hisse senetlerinin satisindan elde edilen kazang daha diisiik
veya 0 (sifir) oraninda vergilendirilirse, hissedarlar kar pay1 elde etmek yerine, bu yolla menkul
kiymet kazanci elde etmeyi tercih edebilirler. Bu durumda hem kurumun tasarruflarinda, hem de
hissedarlarin tasarruflarinda goreli olarak artig yaganacaktir.



kurumlar vergisine oranla daha yiiksek bir oranda tekrardan bir gelir vergisine tabi

tutulmasi s6z konusudur (Musgrave ve Musgrave, 1976:297).

Kar paylarmin dagitilmamasi1 durumunda ise, kurumlarin vergi sonrasi tasarruf
orani nispeten artsa da; hissedarlarin, bir anlamda hane halklarinin, tasarruf orani
diismektedir. Bunun sebebi kurumun yaptigi tasarrufu, hane halklarinin kendi
yapiyormus gibi hissetmesinden kaynaklanmaktadir. Bir sirket, kar dagitim1 yapmak
yerine, yedek akg¢e ayirdiginda veya kar1 sermayeye ilave ettiginde hisse sahibi,
kendisinin tasarruf yapmus oldugu diisiincesine sahip olmaktadir’ (Bernheim,

2002:1236).

Kar paylar lizerindeki bireysel gelir vergisinin varligi, 2 farkli nedenden dolay1

toplam kar pay1 dagitimini kismaktadir (Auerbach, 2002,1264-1265):

[k neden, kar payi iizerindeki vergi artisi, maliyetleri artirmakta ve kaynaklarin
firsat maliyetini, yatirnmcinin herhangi bir yatinnm geliri lizerindeki nihai vergi
yiikiinden daha fazla azaltmaktadir. Baska bir deyisle kar pay1 dagitimi, verginin
bugiinkii oraninda bir artis varsa azalmakta; verginin gelecekte artmasi bekleniyorsa
artmaktadir (vergi orani gelecekte ayni kalacak olsa dahi kar payr dagitimi

artacaktir).

Ikinci neden, kar pay: vergilerindeki artis bir ayrima neden olmamaktadir.
Ornegin, kar paylarinin ve faiz gelirlerinin ayn1 oranda vergilendirildigi bir durumda;
kar payr vergisindeki bir artis ayni zamanda, faiz geliri {izerinden elde edilen
verginin oranini da artiracaktir. Bu degisim, alternatif yatirnmlar lizerindeki vergi
yiikiinii artirdigindan, kurum yatirimlarini daha cazip kilacaktir. Boylelikle, sabit
sermaye yatirimlar1 tesvik edilmis ve kar paylar1 azaltilmis olacaktir. Sonug olarak,

kurumlarin tasarruf ve yatirim meyilleri nispeten artmis olacaktir.

Goriildiigl tizere her iki durumda da (kar payr dagitilsin veya dagitilmasin)

tasarruf oranlar1 azalmakta, ancak kar paylarinin ayrica bir gelir vergisine tabi

? Ancak bu goriisiin tersini savunanlar da vardir. Hissedarlar nadiren firmalarin yillik hesap raporlarini
okurlar ve bunu yapmus olsalar bile, kendi adlarina firmaca yapilmis olan tasarrufun biiyiikligiinii
belirlemekte giigliik ¢cekerler. Eger hisse senedi borsa degerlerinin, firmanin ger¢ek sermaye degerini
yansittigina inaniliyorsa, o zaman hissedarlar ne kadar tasarruf edildigini belirleyebilirler. Ancak
borsanin gergek sermaye degerini yansittig1 stiphelidir (Stiglitz, 1994:676).



olmasi, kurumlarin daha az kar pay1 dagitarak kazancin sirket iginde birakilmasini
tesvik etmektedir. Bu da, kurum tasarruflarinin bireysel tasarruflara oranla bir nebze

olsun artmasina yol agmaktadir.

Bunun yani sira sirketler, vergi sonrasi gelirlerini hissedarlara kar payr olarak
dagitmayip veya yedek akce olarak ayirmayip iiglincii bir secenek olan kazanci
sermayeye ilave etme yolunu secebilirler. Gerg¢ekte kurum tasarruflarinin cogu,
kurumlar tarafindan bu dagitilmayan karlar seklinde gerceklesmekte ve bu kazanglar,

tekrardan dogrudan sermaye yatirimlarina doniismesi nedeniyle 6nem tagimaktadir.

Yukarida da belirttigimiz gibi kurumlar vergisinin varligi, dagitilan kar paylarini,
dagitilmayan (biriktirilen) kar paylarina gore cok daha agir vergilendirerek, bu
yatirimlar i¢in fon yaratilmasma imkan saglayacak niteliktedir (Edizdogan ve
Celikkaya, 2010:143). Bu sayede de kazancin yeniden sabit sermaye yatirimlarinda

kullanilma imkani ortaya ¢ikmaktadir.

Elde edilen kazancin bu sekilde sermayeye ilave edilmesi durumunda da kurum
tasarruflar1 kurumlar vergisi nedeniyle azalmaktadir. Durumu bir 6rnekle agiklamak
gerekirse; bir isletmenin 100 birim yatirim yaptigt ve bu yatirimdan yiizde 40
oraninda kazang elde ettigi varsayilsin. Bu elde edilen kazancin tamaminin yeniden
yatirima yoneltildigi takdirde ikinci y1l 56 birim [(100 + 40) x 0,4 = 56], li¢lincii y1l
78 birimlik bir gelir saglanacak ve yedinci yilin sonunda toplamda 301 birimlik kar
elde edilecektir. Bu asamada, kar {izerine yilizde 50 oraninda bir kurumlar vergisi
konuldugunu diisiinelim. Ilk y1l kar 20, ikinci yilin 24, iigiincii yil kari ise 29 birim
olacaktir. Bu durumda yedinci yilin sonunda elde edilen gelir ancak 60 birim olarak
gerceklesmektedir. Aradaki 241 birimlik fark, verginin isletme tarafindan yatirim
icin gerekli olan tasarruflarini 6nemli oranda azalttigin1 gostermektedir. Bir baska
deyisle kurumlar vergisi, genisleyen isletme ihtiyaglarim1 karsilayacak yeni

sermayenin hizla artmasina bir sekilde engel olmaktadir (Nemli, 1979: 195-196).

Sirketin mevcut kazancini 6rnekte oldugu gibi sabit yatirimlara m1 yoksa para
politikasi1 araglarina mi1 yatiracagi sorusunun yanitini ise faiz oranlar1 belirlemektedir.
Kuskusuz sirketleri tasarruf yapmaya iten en onemli etmenlerden biri de yapilacak

tasarruflarin getiri oranidir. Uygulanan piyasa faiz orani sayesinde elde edilecek
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gelir, riskli veya daha az riskli bir yatirima oranla yiiksek bir getiri imkan1 sunuyorsa,
bu halde sirketler, tasarruflarini bu yonde kullanma egilimi igerisinde olabilirler. Bu
noktada, faiz gelirleri iizerinden vergi alinmasi1 durumu, tasarruf egilimini etkileyen

onemli etmenlerden biri olarak goriilmektedir.

Boyle bir durumda, faiz gelirleri lizerine konulan (¢) oraninda bir verginin, faiz
(r) geliri iizerindeki etkisi soyle aciklanabilir: Faiz gelirinin vergilendirilmesi ilk
olarak tasarruf kararlarini etkileyecek ve tasarruf etmenin cazibesini azaltacaktir.
Ciinkii belli bir tasarruf seviyesinde, tasarrufun vergi sonrasi getirisi (r)’den (1 —
)r’ye geriler. Ornegin, 100 liranin yillik %35 faiz oranindan getirisi 5 liradir. Ancak
bu gelire %33 oraninda vergi getirildiginde, vergi sonrasi faiz geliri (I — t)r = 0,67 x
0,05 = 3,3 TL olacaktir; yani getiri %5’ten, %3,3’e diisecektir. Bu cergevede faiz
gelirlerinin vergilenmesi, tasarruflarda meydana gelecek de§ismenin biyiikligl ve
hatta degisme yonii konusunda tam bir kesinlik olmamakla birlikte; tasarruflar
tizerinde olumsuz bir etki yaratacaktir (Stiglitz, 1994:534). Bu durumda sirket,

tasarruf ve yatirim olanaklarin1 yeniden gozden gecirmek durumunda kalacaktir.

Kurumlar vergisi, firmalarin tasarruf orani ile de baglantili olarak, sirketlerin
finansman yapist ve kaynak yapisi tlizerinde de Onemli degisiklikler meydana
getirmek suretiyle etkili olmaktadir. Ciinkii sirketlerin finansman ve kaynak yapisi,
firmalarin aldig1 2 karara baghdir: ilk olarak, sermaye yapilarinin ne kadarini borg ile
ve ne kadarini hisse senedi veya tahvil sunumuyla destekleyecekleri dnem tagir.
Ikinci olarak, kar dagitmak yerine, kazancin ne kadarinin sirket ici finansman igin
tutulacag1 belirlenmelidir (Auerbach, 2002:1253). Bagka bir ifadeyle, kurumlar
vergisi, 0z kaynaklarla finansman veya yabanci kaynakla finansman konusunda ve
ardinda elde edilen gelirin nasil degerlendirilecegi iizerinde bir se¢cim yapilmasini
gerekli kilmaktadir. Bu se¢imin sonucu dogrudan, kurumun ve hissedarlarin tasarruf

davraniglarini etkilemesi agisindan 6nemlidir.

Nemli’ye gore bir¢ok isletme, gelismeleri i¢in gerekli olan fonlar1 yeni ortak
bulmak veya tahvil ¢ikarmak yerine, dagitilmayan karlardan, yani i¢ tasarrufundan
saglamaktadir. Bu durum ozellikle, yeni kurulmus olan ve gelisme i¢cinde bulunan

isletmeler i¢in s6z konusudur. Kiiciik isletmelerin yeni yatirirm yapmak ve biiylimek



icin gerekli sermayeyi, tahvil ¢ikarmak veya bankalara borglanmak gibi yollarla
disaridan saglamalar1 oldukga giictiir. Kurumlar vergisi sirket karliligimi diistirdiigii

Olctlide bu gii¢liik daha da artmaktadir (Nemli, 1979:198).

Ancak burada dikkat edilmesi gereken nokta, kurumlar vergisi matrahinin
tespitinde dikkate alinan indirimlerin arasinda faiz 6demeleri yer alirken, 6z sermaye
yatirimlarindan elde edilen kar paylarinin dikkate alinmamasidir. Bir baska deyisle,
kar paylar1 veya c¢ikarilan hisse senetleri i¢in 6denen faizler vergiye tabi gelirden
indirilemedigi halde, bankalardan alinan kredilere ve ¢ikarilan bor¢lanma tahvillerine
ait faizler, kurum kazancinin tespitinde gider olarak kabul edilip matrahtan indirim
konusu yapilabilmektedir. Oyleyse sirketler, 6z sermaye kullanarak yatirrm karari
vermekten ziyade, ya tahvil ¢ikarma ya da banka ve benzeri kredi kurumlarindan

yabanc1 kaynak tesis etme yolunu segecektir.

Bir ornekle konuyu agiklamak gerekirse: Riskin olmadigi bir durumda,
finansman maliyetinin (7) ile gosterildigini ve bunun da bor¢lanma ve hisse senedi
thra¢ etme maliyetine esit oldugunu diisiinelim. Eger (p), sirketin hisse senetlerine
yatirim yapmanin nominal firsat maliyeti ise (gelir vergisi 6denmeden once) ve (7)
enflasyon orani ise, hisse senedi ihraci ile finansmanin maliyeti p — 7 olacaktir.
Ornegin, hisse senedi sahipleri yatirimlarindan %10’luk bir nominal getiri
bekliyorlarsa (gelir vergisi 6demesinden once) ve enflasyon orani %5 ise, hisse
senedi ihracinin gercek maliyeti %5°tir.* Eger (i), vergi matrahindan indirim konusu
yapilabilen nominal bor¢ faiz orani ise ve (u) kurumlar vergisi orant oldugunda,
borgla finansmanin denklemi i(/ — u) — z olacaktir. Bu durumda 6rnegin, sirket i¢in
Odenebilir faiz oram1 %10, kurumlar vergisi %40 ve enflasyonun %35 oldugu
durumda, firmaya dis bor¢la finansmanin gergcek maliyeti 0,1(1 — 0,4) — 0,05 = 0,01,
yani sadece %1 olacaktir (Mintz, 1996:37).

Yukaridaki 6rnek de gosterdigi lizere, isletmenin sermaye bilesimi icerisinde

yabanci sermayenin orani artik¢a, 0z sermaye basina diisen kar orani da artacaktir.

* Firma i¢in 6z finansman kaynag olarak hisse senedi ihra¢ etmek ve dagitilmamus karlar arasindaki
fark, bu noktada gbz ardi edilmektedir. Dogaldir ki, hisse senedi ihraci ve dagitilmamis karlarla
finansmanin firsat maliyeti, vergilendirilmis ve vergilendirilmemis olmast durumuna gore farklilik
gosterecektir.
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Bu nedenle her isletme, miimkiin oldugu kadar bor¢lanma yoluna giderek, yabanci
sermaye yaratma yolunu tercih edecektir. Kurumlar vergisinin varligi bu egilimi daha
da siddetlendirecektir. Ciinkii, 6z sermaye iizerindeki vergi yiikiiniin hafifletilmesi
amaciyla, biiyiik Ol¢iide bor¢clanmaya gidilerek vergi sonrasi karin, 6z sermayeye
orani yiikseltilmeye ¢alisilacaktir. Bu sayede 6z sermayenin karlilik oran1 artacak, bu
da 6z sermayenin verimliligini yiikseltecektir. Yani, ayn1 6z sermaye miktari ile daha

fazla yatirim ve iiretim imkani ortaya ¢ikacaktir.

Oz sermaye vyatirimlar1 iizerinden elde edilen ortalama getirinin kurum
matrahindan indirilmesine izin verilmedigi icin, kurumlar vergisi gergekte briit
gelirin bir kismi iizerinden aliman bir vergi sekline biirlinecektir. Bu nedenle
iktisateilar, bunu kardan c¢ok firsat maliyeti olarak adlandirmaktadirlar. Bu durumun
bir sonucu olarak isletmeler, daha az kurumlar vergisi 6demek adina yabanci
kaynaklarini, 6z sermaye aleyhine artiracaklardir. Yani 6z sermaye ile finansmanda
sermaye maliyetinin dikkate alinamamasi, 6z sermayeye dayali genisleme yerine,

bor¢lanmayi tesvik edici niteliktedir (Buchanan, 1960:301-302).

Daha basit bir ifadeyle, kurumlar vergisinin ylizde 48 oldugu bir ortamda, kurum
1 lira kar payr dagitabilmek icin vergi dncesinde 1,93 lira kazanmak zorundadir.
Buna karsilik 1 lira faiz 6demek ic¢in sadece 1 lira kazanmasi yeterlidir. Bu durum,
kurum i¢in 6z sermaye ile finansmani, ayn1 miktarda dis borg ile finansmandan daha

maliyetli hale getirmektedir (Edizdogan ve Celikkaya, 2010:145).

Sirketin finansman yapisinin tercihi -borg¢la veya 6z kaynakla finansman-,
kuskusuz yatirim kararlarindan bagimsiz disiinillemez ve istelik bu durum,
yatirimlarin beklenen net getirisini ve risklerini de igceren daha karmasik bir yapiya
sahiptir. Sekil 1°de, bir girketin denge durumunda farkli yatirim talepleri Dy, Dy ve

Dy ile gosterilmektedir (Auerbach, 2002:1260):
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Sekil 1. Farkh Yatirnm Taleplerinde Oz Kaynak ve Yabanc1 Kaynak Tercihi

Sermayenin
Maliyeti

F, F, Yatirim

Kaynak: (Auerbach, 2002:1260)

Firma i¢in dis kaynagin, 6z kaynaktan daha maliyetli oldugu bazi durumlardaki
fon arz1 S ile gosterilmektedir. Hisse senedi ihracinin sadece Onemli yeni bir
destekleyici kaynak olarak goriildiigli durumlarda; firma i¢in yiiksek diizeyde getiri
saglayan yatirnmlar icin yliksek yatirim talebinin oldugu durum Dy egrisi ile
gosterilmektedir. Kisa siireli bir yatirnm evresinde, yatirimdan elde edilen ve
dagitilmayan karlarin olabilecek en yiiksek orani ise Fj ile gosterilmekte ve Dy igin
denge, T noktasinda olusmaktadir. O halde T noktasinda, yani Fj noktasindan daha
fazla bir yatirim talebi oldugunda, yatirim i¢in gerekli fonlarin sadece i¢ kaynaklarla
karsilanmasi miimkiin bulunmamaktadir. Bu noktada firma, ek bir borgla
finansmanin maliyeti ile ek bir yatirnmin getirisini karsilagtirarak en uygun karari

vermek durumundadir.

Aksine, firma icin diisiik oranli beklenen bir getiriye bagl olan diisiik seviyede
bir yatirim talebi Dy, ile gosterilmektedir. Yatirimin getirisinin diisiik olmasi, yatirim
talebini azaltirken, buna bagli olarak dagitilmayan kar paylarinin seviyesi, yatirim
icin gerekli olan finansman ihtiyacin1 asmaktadir. Bdylelikle, ¢ikarilan hisse
senetlerinin geri alinmasimna kadar kar paylar diisecektir, ¢linkii hem finansman
ithtiyact yoktur, hem de yatirimin getirisi azdir. Bu durumda firma N noktasinda

dengeye gelecektir.
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Bu iki durumun arasindaki / noktasinda firma, ek bir yatirnmin dis kaynakla
finansmanin 6z kaynakla finansmana gore daha maliyetli olmasindan dolayi, i¢
kaynaklar1 kullanmay1 tercih edecek ve ek bir yatinm yapmayi, kar payimi
yiikseltmeyecek ve yatirnmi da azaltmayacak kadar karli bulacaktir. Bu durumda,
firma i¢in 6z kaynak seviyesindeki bir defisme yatirimlart artirarak, Fo’1, F;
noktasina getirecektir. Bu durum ayrica, yatirim kararlarinin, yatirimin getiri oranina

bagli oldugunu dile getiren kuramsal argiimani da destekler niteliktedir.

Sekil 1°deki durumda arz ve talep arasinda degiskenlikler olmasina ragmen bu
durum; 6z kaynaklarla finansman yapan sirketlerin, daha gelismis ve giiglii bir
yatinmi finanse etmek i¢in mevcut fonlardan daha fazlasina ihtiya¢ duydugunu

gostermektedir.

Bu durumda firma, marjinalde kendisine su soruyu soracaktir: Kii¢iik bir miktar
fazla yatinmm yapmak igin biraz daha bor¢lanmaya deger mi? Oyleyse faiz
O0demelerinin matrahtan indirilmesine izin veren bir kurumlar vergisi sadece, fonlari
ek miktarla bor¢lanarak bulamayan firmalarin yatirimlart {izerinde olumlu bir etki

yapacaktir.

Bu goriisti bir yatirnm portfoyii iizerinden formiil yardimiyla da aciklayabiliriz

(Musgrave, 1959:322):

Verginin olmadig1 durumda bor¢lanmaya bagvurmadan, herhangi bir 6zel yatirim

portfoyliniin Y birim geliri:
Y=(g-r)N

seklinde gosterilebilir. ¥, yatinnm geliri tutarini, g ve r sirasiyla, kar ve zarar
oranlarmi ve N ise, 0z sermaye tutarini veya yatirimcinin sahip oldugu sermaye

tutarin1 géstermektedir. Bor¢clanma yoluyla finansman tercih edildiginde;

Yo=(g—-r)(N+B)—iB

denklemi elde edilecektir. Burada B, bor¢ alinan tutar1 géstermektedir. B’yi, bN

olarak ifade eder ve denklemde yerine koyarsak;

13



Yy, =[(g—7r) (I +b)—ib] N olarak yazilabilir. Esitligin her iki tarafin1 da N ’e

bolersek;
vo =y(1 +b)—ib

olacaktir. Burada y, = Y, / N degeri, bor¢clanma durumunda net gelir veya
kazancin yatirrm portfoyline oranimi gostermekte ve y = g — r ise, bor¢lanma
olmadig1 zamanki yatirim gelirini gostermektedir. Bor¢lanma durumundaki yatirim

riski olan R, ’nin tutarsal olarak gdsterimi ise,
Ry=r(l +b) N
seklindedir. Her iki tarafi da N’e bolersek;
ry =r(l +b)

esitligi elde edilir. Bu denklemde », = R, / N, bor¢lanma durumunda yatirimin
net risk oramin1 ve r ise bor¢clanma olmadigi durumdaki net risk oranim
gostermektedir. Eger faiz haddini gosteren i = y ise, y, = y esitligi saglanacaktir.
Ancak bu durumda, bor¢lanma durumundaki risk, bor¢lanmamaya gore daha fazla
olacaktir (yani r, > r). O halde bor¢lanmaya gerek bulunmamaktadir. Ancak, i < y
olmas1 durumunda ise, bor¢lanma sayesinde elde edilecek gelir, bor¢clanmamaya gore
daha fazla olacaktir (yani y, > y). O halde yatirimei, yatirimin beklenen getirisine ve
yatirnmin riskine gore bor¢glanma yolunu tercih edebilecektir. Borg¢lanma,
yatirimcinin daha yiiksek bir kayitsizlik egrisine ge¢gmesine yol agacagindan, daha

yiiksek getirili ve daha riskli yatirimlar i¢in bor¢lanma yoluna gitmek istenecektir.

Ciinkii firma bor¢ aldiginda, vergi yoksa, sermayenin marjinal maliyeti tam
olarak firmanin ek yatirimlarimi finanse etmek i¢in aldigi ek borg iizerinden faize
esittir. Faiz vergiden diisiilebildigi i¢in, vergi sonras1 marjinal maliyet r(1 — ¢)’dir. (r)
faiz haddini, (¢) vergi oranin1 gostermektedir. Ancak, eger faiz haddi %10 ve vergi
oran1 %34 ise, vergi sonras1 maliyet sadece, [0,1(1 — 0,34) = 0,066], % 6,6 olacaktur.
Vergi nedeniyle firmanin getirisi %34 azalmaktadir. Ama ayni zamanda

bor¢clanmanin maliyeti de ayni oranda azalmaktadir. Dolayisiyla, verginin
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alinmasindan 6nce bor¢lanmayla finanse edilecek bir yatirimin net geliri pozitif ise,

yine pozitiftir. Eger negatif ise, yine negatiftir (Stiglitz, 1994:704).

Oyleyse Musgrave’in bu modeline ¢ oraninda bir kurumlar vergisini

ekledigimizde, vergi sonrasi yatirimin geliri;
You=(l-1t) (g—r)(N+ B)—iB +tiB

olarak yazilacaktir. B yerine bN degerin koyup , esitligin her iki tarafin1 da N'e
boldiiglimiizde;

Yoo =(1—-t[(g—1r)(1 +b)—ib]

esitligi elde edilecektir. Daha yiiksek getirili ve riskli yatirimlar i¢in tercih edilen
bor¢lanma ile finansman durumunda kurumlar vergisinin etkisi, hem yatirimin

getirisini hem de riski azaltmasi a¢isindan 6nemlidir (Musgrave, 1959:325).

Ozetle, kar iizerinden alman bir kurumlar vergisi, sadece yatirnmin karliligin
etkilemekle kalmayip, 6z kaynaklarin baglangigtaki dagilimini ve yatirim yapmay1
diisiinen firmalar i¢in, mevcut bulunan yatirim fonlarinin elde edilis bi¢imini de
degistirir. Eger biitiin yatirnmcilar gelir ve risk arasinda ayni tercih yapisina sahip
iseler ve borglanarak yatirim yapacak olan muhtemel yatirnmcilar da ayni kosullar
altinda fon elde edebiliyorlarsa, bu durumda sorun, vergilerin kimlerin tasarrufunu
azalttigr ile ilgilidir. Yani burada vergi ile ilgili en 6nemli faktor, verginin borg
verilebilir fonlar tizerindeki etkisiyle ilgili olmaktadir. Baz1 yatirnmcilar sermaye
piyasasina daha kolayca girerlerken, diger bazilar1 girememektedir. Ote yandan, bazi
yatirnmecilar kar paylart gibi kendi 6z kaynaklarina bagvurma arzusunda
olduklarindan, sermaye piyasasindan borglanmay1 tercih etmemektedirler. Oyleyse,
sermaye piyasasi biitiin yatirimeilar igin ortak bir havuz olmamaktadir ve yatirim
fonlarinin arz1 homojen olmaktan ¢ok uzaktir. Bu nedenle, yatirim fonlarinin durumu
ve seviyesi, kimlerin vergi nedeniyle tasarruflarinin azaltildigina bagli bulunmaktadir

(Musgrave, 1959:333)

Sonug olarak, kardan dogan gelirin vergilendirilmesi, yatirimet igin bir maliyet

anlamina gelmekte ve bu durum sirketin kullanilabilir gelirini azaltmaktadir. Azalan
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bu gelir lizerinden yapilacak olan tasarruf miktar1 firmanin finansman ve kar pay1
dagitim politikasina gore degisiklik gostermektedir. Sirket, kar payr dagitmak yerine
kar1 iceride tutmay1 tercih ederse, hissedarlarin bireysel olarak tasarruflar1 azalacak;
ancak s0z konusu karlar gelir vergisine tabi tutulmadigindan daha fazla oranda sirket
tasarrufu olarak kalacak ve sabit yatirnmlara doniistiiriilebilecektir. Ayrica sirket,
tahvil ¢ikarmak veya banka benzeri finans kurumlarindan borglanarak sagladigi
finansmanin maliyetini kurumlar vergisi matrahindan indirim konusu yapabilmesine
karsilik, 6z sermaye lizerinden, yani hisse senedi ihraci ile elde edilen finansman
maliyeti olan kar paylarini, kurum kazancindan indirim konusu yapamamaktadir. Bu
durum, kurum tasarrufunu bor¢lanmaya oranla olumsuz etkilemekte ve dis

kaynaklarla yapilan finansman, kurum tasarruflarini gérece artirmaktadir.

1.2.2. Kurumlar Vergisinin Kurum Yatirnmlari Uzerindeki

Etkileri

Kurumlarin yatinm karar1 biiyiikk oranda kara ve kar beklentisine dayalidir.
Firmalar, ancak tiretimin karli olacagini diisiindiikleri siirece yeni makine ve techizat
satin alirlar. Bir yatinmin karlilii ise kismen vergilere baghdir. Eger firma karlar
tizerine yliksek oranli bir vergi konursa, yatirimcilara yapilan ddemeler bu oranda
azalacaktir. Bagka bir deyisle, yiiksek marjinal vergi oranlar1 yatirimlari olumsuz
yonde etkileyecektir (Bach, 1966:597). Dogrudan yatirimlardan elde edilen karin
biiyiik bir kismini gotiiren ve yatirim sermayesinden elde edilecek getiriyi azaltan bir
vergi, kurum yatirimlarinin da yavaslamasina neden olacaktir (Edizdogan ve

Celikkaya, 2010:148).

Yatirnm kararin1 etkileyen ve belirleyen bir¢ok degisik ve karmasik unsur
bulunmaktadir. Bir genelleme yapmak gerekirse Keynes’in ifadesine gore, yatirima
karar verilebilmesi i¢in, sermayenin marjinal etkinliginin faiz haddinden yiiksek, en
azindan ona esit olmasi gerekir. Bu ifade, on dokuzuncu yiizyil sonralarindan itibaren
egemen konuma gelen neo-klasik kurama da uygun diismektedir. Keynes,
sermayenin marjinal etkinligini cari gelirin degil, beklenen gelirin belirledigini
onemle isaret etmistir. Wicksell de ayni hiikkmii, “yatirnm yapilabilmesi i¢in dogal

faiz haddinin, para faiz haddinden yiiksek, hi¢ degilse ona esit olmas1 gereklidir”,
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seklinde ifade etmistir. Ger¢ekten bu goriise gore yatirim, girisimcinin karini en

coklastirmasi i¢in yapilan bir faaliyettir (Bulutoglu, 1962:262).

Yatirnm kararmi belirleyen en 6nemli faktér o halde kuskusuz faiz oranidir.
Ornegin, bugiin 100 lira elde etmek, gelecekte 100 lira elde etmekten daha faydalidir.
Ciinkii firma, cari faiz oraninda parasini bugiin bankaya veya diger para piyasasi
aracglarina yatirarak hem ana parasini muhafaza eder, hem de faiz geliri elde eder.
Soyle ki, bugiin bankaya yatirilan 100 liranin N yilda cari faiz oraninda getirisi
100 x (1 + 1)V olacag igin, %5 faiz oraninda 100 liranin 10 yil sonraki degeri de
100 x (1,05)"’=163 lira olacaktir. Ancak bugiin 100 lira elde etmek ile gelecekte 200
lira elde etmekten hangisi daha faydalidir sorusuna cevap verebilmek bu kadar kolay
degildir. Bunun i¢in gelecekteki 200 liranin cari faiz oraninda bugiinkii degerinin
hesaplanmasi gerekir. Bu ise X / (I + r)" formiilii ile hesaplanir. Buna gore, %5 faiz
orant ile 10 yil sonra 200 liranin bugiinkii degeri 200 / (1,05)"’ =123 lira olacaktir.
Paranin bugiinkii degerinin hesaplanmas1 6zellikle sabit yatirnm karar1 verilirken

onem kazanmaktadir.

Yukaridaki 6rnege gore, bir yatirrmer 10 yil sonra 200 lira getiri saglayacak bir
projeyi bugiin 100 lira yatinm yapmak i¢in, 200 liranin bugiinkii maliyetini
hesaplamak zorundadir. Dolayisiyla yatirnmcinin karari faiz oranina baglidir. Eger
faiz oran1 %5 1se 200 liranin bugiinkii degeri 123 lira olacagi i¢in bugiin 100 liralik
yatirim yapmaya degecektir. Ancak tam tersine faiz orani %8’e ¢iktiginda 10 yil
sonraki 200 liranm bugiinkii degeri 200 / (1,08)"" = 93 liraya diistiigii igin yatirrm
projesinden vazgecilecektir (Mankiw, 2007:294-295).

Ancak vergilerin yatirimlar {izerindeki etkisini inceleyebilmemiz icin, faiz
oranlarindan daha fazlasina, bir yatirim davranislart modelinin belirlenmesine ihtiyag

vardir. Boyle bir modelin ana yaklagimlar su ise sekilde yazilabilir:

1- Yatinnm, satiglardaki gegmis degisikliklerin ve mevcut kapasite ile satiglar
arasindaki iliskinin bir fonksiyonudur,

2- Yatirim, yatirimdan beklenen net getirinin bir fonksiyonudur,

3- Yatirim, vergi sonrasi kari ve amortisman giderlerini de igeren kullanilabilir

i¢ kaynaklarin bir fonksiyonudur.
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Bu ii¢ yaklasim daha ileride gorecegimiz neo-klasik yatirim fonksiyonu olan
Jorgenson modeli i¢in de kanitlanabilir ve birbirleri ile ilintili niteliktedir. Birinci
yaklasima gore, eger beklenen satislar mevcut kapasiteyi yetersiz kiliyor ise bu
durumda yatirim, arzulanan kapasite i¢in sermaye stokunu genisletme hedefini
tistlenmistir. Eger bu durum gecerliyse, kurumlar vergisi, yatirimi dogrudan
yonlendiremeyecektir. ikinci yaklasima gére, yatirrmer sadece gelecekteki yatirimin
iyl getiri birakacagini bekliyorsa yatirnm yapacaktir. Burada kurumlar vergisinin
etkisi dolaylidir ¢iinkii vergi, net yatirim sonrasi getiriyi azaltacaktir ve bu durum,
yatirim kararinda zaten dikkate alman bir orandir. Uciincii yaklasima gore ise
yatirimel, sirketin i¢ kaynaklarmi kullanmay1 tercih edecektir. Bdylece, borg
hizmetlerindeki katiliklardan ve hisse senedi ihra¢ ederek artan kaynaklarin
kontroliiniin zorlasmasindan kacinilmis olacaktir. Netice itibariyle, kurumlar
vergisinin varligi sadece karlilig1 etkilemekle kalmayacak, nakit akisini1 da olumsuz

etkileyecektir (Musgrave ve Musgrave, 1976:493).

Ayn1 zamanda devlet, kurumun elde edecegi kara biiyiik bir oranda ortak olmak
istiyorsa, bu durumda yatirimcilar, risk alarak yeni yatirimlara girismekten
vazgecebileceklerdir. Kurumlar vergisinin varligl veya oraninin yiikseltilmesi bazi

riskli yatirimlarin 6niinii tikayabilecektir.

Durumu bir 6rnekle de agiklayabiliriz: Bir milyon liralik yatirim yapan bir
isletme, sermayesi lizerinden %10 bir getiri, yani 100.000 lira saglamis bulunuyorsa,
%350 oraninda bir kurumlar vergisi karin yarisint devlete transfer edeceginden, getiri
oran1t %5’e diisecektir. Yapilan yatirnmin sermaye i¢in 6denen faiz ve katlanilan riski
karsilayacak kadar bir gelir getirmesi bekleneceginden, bu durumda vergi, marjinal
projelerden vazgecilmesi, dolayisiyla 6zel sektor yatirimlarinin azalmasi sonucunu
doguracaktir (Nemli, 1979:196). Diger bir taraftan, bir yatirimin verginin
yoklugunda %10 getiri saglayacagi umuluyorsa, vergi oraninin %48 olmasi halinde,
vergi dncesi getiri oraninin %19.2 olmasi gerekecektir’ (Edizdogan ve Celikkaya,
2010:153). Baska bir deyisle, vergi hemen yansitilamadigi siirece, yatirilan

sermayeden elde edilen net hasilat1 azaltacaktir. Eger devlet, kara biiyiik 6l¢iide ortak

> 10 = x — (48x / 100) formiiliinden hareketle; vergi 6ncesi yatirimin getirisi x = 19,2 olacaktir
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olacaksa, kurum yoneticileri faaliyetlerini genisletmek istemeyebileceklerdir (Due,

1963:235).

Uluatama’a gore vergileme, yatirimlart basit bir ifadeyle 2 yonden olumsuz

etkilemektedir (Uluatam, 1971:73-75):

e Vergileme sonrasinda tasarruf hacminin azalmasi yatirima ayrilabilir fonlar
azaltacagindan yatirim potansiyelinin de azalmasina yol agacaktir.

e Vergileme, yatirnmlarin vergi sonrasi karmi degistirerek, yatirim kararlarini
etkileyecektir. Ciinkii vergileme, hem yatirimin gelecekti isletme masraflarini

artiracaktir, hem de yatirimin bugiinkii maliyetini artiracaktir.

Tasarruf ve faiz oranlarimi da iceren bir sekil yardimiyla, kurumlar vergisinin
yatirimlar tizerindeki etkilerini daha net bir sekilde gostermemiz miimkiindiir

(Musgrave ve Musgrave, 1976:494):

Ekonominin tam istihdam diizeyinde oldugunu varsaydigimiz bir durumda,
yatirimlarin ve tasarruflarin seviyesi, bu iki dogrunun kesistigi noktada olusmaktadir
(bkz. Sekil 2). Boyle bir durumdaki yatirnrm fonksiyonu, faiz orani ve gelirden

bagimsiz olan bir tasarruf ile faiz oraninin fonksiyonudur.

Sekil 2°de II dogrusu, farkli seviyelerde devam eden yatirnmin elde edilebilir
getirisini ve SS dogrusu, farkli seviyelerdeki faiz oraminda yatirrm arzim
gostermektedir. II ve SS vergiden dnce OB’de birbirine esittir ve yatirim ve
tasarruflar OA’ya esittir. DE / DO oraninda bir kurumlar vergisi uygulandigini
diislindiiglimiizde getirinin net oranim1 ifade eden yatirnm dogrusu, I’I’ seklinde
cizilecektir. Bu yeni dengede, faizin gayri safi getiri oran1 OD’ye ¢ikacak, net getiri
orant OE’ye diisecek ve yatinm ile tasarruf OC’ye ¢ekilecektir. Sekilden de
goriilebildigi gibi yatirimdaki diisiis, daha fazla esnek olan SS ve II dogrularindan
daha biiyiik olmaktadir.
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Sekil 2. Vergilerin Sirket Yatirnmlar1 Uzerindeki Etkileri

Getwri Oramt

(%o)

0 C A Yatwmun Yillik Getirisi

Kaynak: (Musgrave ve Musgrave, 1976:494)

Feldstein’a gore yatirim ve tasarruflar agisindan etkin bir kurumlar vergisinin
varli§1 asagida kuramsal olarak kanitlanmasi zor olan sorulara verilecek yanitlara

baglidir:

e Kurumun 6z kaynagindaki bir artis, kurum yatirimlarini artirmakta midir?
e Kurum tasarruflarinin artmasi, bireysel tasarruflari (hissedarlarin) artirmakta

mudir?

Eger ilk soruya yanitimiz evet, ikincisine hayir ise; kurum tasarruflarinin artmasi,
yatirimlarin artmasini saglayacaktir. Eger iki soruya da verilen yanit evet ise;
yatirimlar kurumsallasmamis girisimlerden, kurumsal veya baska bir ifade ile
sermaye sirketlerine dogru kayacaktir. Son olarak, ilk sorunun yaniti1 hayir ve ikinci
sorunun yaniti evet ise, verginin yatinmlar tlizerinde higbir bir etkisi

bulunmamaktadir (Feldstein, 1983:112).

Bagka bir ifade ile, yatirim kararlarini, girisimcilerin ileride elde edecek gelire
iliskin beklentileri belirliyorsa, kar iizerinden alinan vergilerin yatirim faaliyetini
daraltici yonde etkiledikleri ortaya c¢ikmaktadir. Bu yonde bir vergileme o6zellikle
riskli ~ yatinmlar1  engelleyecektir. Bdylece, {retici faktdor bilesimlerinin
uygulanmasin1 gergeklestirecek olan yatirim, tehlikeye girmis olacaktir. Ancak,

vergilerin yatirimlar1 ve risk alma egilimini olumsuz yonde etkileyici bu tiir teorik
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etkileri, gergek hayatta kismen veya tamamen ortadan kalkmaktadir. Ciinki,
girisimcilerin yatirim karar1 almasinda rol oynayan tek etmen kar elde etme arzusu
olmayabilmektedir. Zira iktisadi gli¢ ve kurumlarin prestij elde etme arzusu, piyasada
pay sahibi olma stratejileri, rakip sirketlerle yapilan yarig, tanitim ve reklam gibi
unsurlarin da biiylik etkisi bulunmaktadir. Hi¢ kuskusuz, bu unsurlarin yatirim
kararlar1 tizerinde ne dl¢iide etki yaptigint kuramsal olarak saptamak pek de olanakli

degildir (Turhan, 1998:337-338).

Ayrica yine, konjonktiirde alcalma ve duraklama evrelerinde, esasen yatirimlarin
azalmas1 ve kurumlarin yedek akce olarak ayirdiklart karlarinin, devlet tarafindan
vergi yoluyla toplanmasi ve bu vergi gelirlerinin kamu kesimi tarafindan harcama ve
yatirimlara doniistliriilmesi, talep seviyesinin tekrardan ylikselmesine neden
olabilecektir. Boyle donemlerde kurumlar vergisi, asagi dogru dalgalanmalar
giderici bir rol oynayacaktir (Bulutoglu, 1962:267). Baska bir deyisle, 0zel
yatirimlarin vergi yoluyla kisilmast ve kurum tasarruflarinin kamu tarafindan
toplanmasi, kamu yatirimlarinin artmasina yol agabilecek, bu da toplam talep

seviyesinde ve ekonomide olumlu etkiler dogurabilecektir.

Yukarida soziinii ettigimiz biitin bu durumlar, belirlenen ve beklenen kar
oranlarina bagli olarak vergilerin bir maliyet unsuru olarak fiyatlara yansitilip
yansitilmadigini yakindan ilgilendirmektedir. Eger kurum, vergiyi bir maliyet olarak
goriip, satis hasilatin1 buna gore ayarliyorsa ddeyecegi kurumlar vergisi, yatirimlara
ve hasilata bir yik olusturmayacaktir. Aslinda kurumlar vergisinin kurum
tasarruflarin1 ve yatirimlarini azaltict bir etki yaptigi goriisii, bu verginin ileriye veya
geriye yansitilamadigi gorisiinii kabul ettigimiz takdirde gecerlidir. Bu konu,

calismanin 2. boliimiinde ele alinmistir.

1.2.3. Vergi Tesviklerinin Sirketler Uzerindeki Etkileri
Kurumlar vergisinin, tasarruf ve yatirimlart olumsuz etkileyerek sermaye
maliyetini artirici bir etki yarattigini dnceki boliimlerde gostermeye ¢alistik. Bilindigi
lizere, bir varlig1 isletmede tutmanin 6ncelikle bir firsat maliyeti (6rnegin, sermayeyi
tasarruf yerine yatirrma déniistiirmede faiz yoksunlugu gibi) vardir. Ikinci olarak,

sermaye yatirima doniistiiriildigiinde, kullanilan makineler degerini yitirecegi igin
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bir de amortisman maliyeti s6z konusudur. Dolayisiyla kardan dogan sermaye hissesi
vergilendirildiginde yatirimer i¢in bir maliyet dogmaktadir. Bu durumda vergi
tesviklerini kullanarak nominal kurumlar vergisi oranlarim1 diisiirmek ve kurumlar
vergisinin, sermayenin kullanim maliyeti ve sermaye birikimi iizerindeki olumsuz

etkilerinin giderilmesi ama¢lanmaktadir (Edizdogan ve Celikkaya, 2010:152-153).

Vergi tesviklerinin kurumlar vergisinin bu olumsuz etkilerini gidermedeki
etkinligine, firmalarin sermaye stoku ile yatirim degiskenlerini i¢eren ve neo-klasik
kuramda yaygin bir sekilde kabul géren Jorgenson modeli ile aciklama getirmek

mumkindiir.

Jorgenson (1963) ile Hall ve Jorgenson (1967), firmalara iligkin yatirim kararlar
verilmesi agisindan ¢ok Onemli olan bu modelde, sermaye stokunun degeri ile
sermayenin kullanim maliyetinin, yatirimin temel belirleyicileri oldugunu kabul
etmis ve amortisman oranlari, vergisel etkenler, faiz oranlar ile iiretim fonksiyonu
gibi degiskenleri kullanilarak, firmalarin ilave yatirnm yapmalar i¢in gerekli en iyi

(optimum) sermaye stokunu hesaplamaya ¢alismiglardir.

Jorgenson yatirim modeli, firmanin, bir yatirim projesinden kar elde edilecegini
bekledigi zaman yatirima yonlendigini varsayar. Boylece, amaci kar engoklastirmasi
olan firmanin, sermayenin marjinal {lriin degeri ile kullanim maliyetini esitleyen
yatirim orani, firma i¢in en iyi nokta olacaktir. Buradan hareketle sermaye stokunun,
tretim diizeyi ve sermayenin kullamim maliyeti ile iliskili oldugunu gosteren bir
yatirim modeline ulasilmaktadir. Model, mevcut sermaye stoku ile (diger bir ifade ile
yatirirma yoOnlendirilen sermaye tutar1) sermaye kullanim maliyetini karsilagtirir.
Kullanim maliyetinin, beklenen kar veya getiri oranindan az olmasi durumunda

Sirket yatirnm yapmaktan vazgececektir.

Sermayenin kullanim maliyeti, sermaye mallarmin fiyatlari, firmanin
tasarrufunda bulunan kaynaklar ile fonlarin firsat maliyetleri veya ikame oranlari,
yatirim mallarinin yipranma paylari1 (amortisman) ve vergilerden olusmaktadir. Biz
tezimizde daha ¢ok, yatirim icin gerekli en iyi sermaye stokunun belirlenmesi veya
sermayenin marjinal {iriin degerinin hesaplanmasi yerine, bu degiskenleri kullanarak,

bir kurumlar vergisi tesvikinin (yatirim indirimi) sermaye kullanim maliyetini nasil
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etkiledigini gostermeye calisacagiz. Baska bir deyisle Jorgenson yatirim modelini,
firmanin amortisman ve firsat (ikame) maliyetlerini igeren ve bir yatirim indirimi
tesviki sonrasinda sermaye kullanim maliyetinin, mevcut yatirimlar karsisindaki
durumunu analiz eden bir model olarak ele alacagiz. Zira Hall ve Jorgenson’a gore,
vergi politikalart firmanin yatirnm davraniglarint sermaye kullanim maliyetini

degistirdigi noktada etkileyebilmektedir.

Model, cari donemdeki yeni yatirimlarin, firmanin dénem basindaki sermaye
stoku diizeyine ve istenilen sermaye stokuna bagli oldugunu ifade eder. istenen
sermaye stokunun edinme maliyeti, kendi sermayesi (vergi maliyeti dahil) ve
sermayenin yaratacagi net gelirin bir fonksiyonudur. Edinme maliyeti ve kendi
sermayesi, yatirirmin basa bas noktasindaki geliriyle dlgiiliir. Basa bas noktasindaki
gelir, bir yatirnmcinin yatirim yapmaya kayitsiz kaldigi noktadaki gelirdir. Daha
diisiik vergilendirme, basa bas noktasindaki geliri artirirken, daha fazla vergilendirme
basa bas noktasindaki geliri azaltacaktir. Sonu¢ olarak, vergi politikasindaki bir
degisiklik, firmanin basa bas noktasindaki geliri iizerindeki etkisiyle yatirim

kararlarinda belirleyici bir rol oynayacaktir (Chirinko, 1993:1878).

Modelin genel cercevesinden sonra isleyisini su sekilde 6zetleyebiliriz (Hall ve

Jorgenson, 1971:12-18):

Ik olarak firmanm kari, cari donem gelirleri ile cari dénem giderleri (sermaye
kullanim maliyetinden farkli olarak) arasindaki fark olarak tanimlanabilir ve su

sekilde gosterilebilir:
Z'g =p0—wL—cK,
Burada,
p = cikt1 fiyat
Q = ¢ikt1 miktar1
w = emek girdisinin fiyati

L = emek miktari
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¢ = sermaye kullanim maliyeti

K = sermaye miktaridir.

Bu durumda tiretim fonksiyonu,

0= (L, K) seklinde yazilabilecektir.

Modele gore, yatirim 7 ile, sermaye stokundaki degisiklik K ile ve ikame oran1 o

ile gosterilir. Burada ikame orani, sermayenin nispi oranidir ve yatirim ile iligkisi su

sekildedir:
[=K+0K

Karin en ¢oklastirilmasi i¢in gerekli olan sermayenin marjinal iiriin degeri, onun
maliyetine esittir:

90 _ ¢

oK 14

Sermaye malinin, diger bir deyisle yeni yatirimin fiyati olan ¢, gelecekteki

maliyeti bugiinkii degerine esit olacaktir. O halde duragan bir durumda, yatirim

mallariin fiyat1 agagidaki sekilde gosterilebilir:
¢=q(r+0)
Burada r, yatirimin vergi sonrasi (net) getiri oranidir.

Bilindigi iizere, kurum kazanglarinin vergilendirilmesinde, finansman (faiz)
maliyetleri ve amortisman indirimleri gider olarak dikkate alinabilmektedir. Bununla
birlikte yiirtirliikteki bir yatiim indirimi  uygulamasi, yatirim mallarinin

edinilmesinde firmalara mutlak kolaylik saglamaktadir.

Yukaridaki denkleme, kurumlar vergisi orani u, amortisman orani z, vergi oncesi
getiri orani olan p ve toplam yatirnm miktar1 ile indirimine izin verilen yatirim

indiriminin orani olan & degiskeninin yerlestirdigimizde,

c=q[(l-wp+8(1-K) (1 -uz)/(1—u)
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seklindeki sermaye kullanim maliyetini gosteren denkleme ulasmis oluruz.
Denklemde yer alan sermaye kullanim maliyetinin, beklenen veya gerceklesen kar
tutarindan az oldugu her durumda, firma i¢in yatirim olanaklar1 karli olacak ve firma
mevcut sermaye stokunu artirarak (en kotii durumda sabit tutarak), yeni yatirim
projelerine yonelebilecektir. Bu yonelis, mevcut sermaye maliyetinin, yatirimin

getirisine ulasana kadar devam edebilecektir.

Modele dikkatle baktigimizda goriilmektedir ki, vergi yapisindaki bir degisiklik,
Ornegin vergi matrahindan indirimine izin verilen yatirim indirimi oraninin artmasi,
her durumda sermaye kullanim maliyetini azaltacaktir. Ustelik, Jorgenson’a gdre
indirimine izin verilen bu yatirim indirimi tesviki, firmaya dogrudan saglanan bir
siibvansiyon bi¢imine doniisecektir. Diger taraftan, amortisman oranlarinin artmast
veya iktisadi kiymetlerin faydali Omiirlerinin azalmasi da ayni etkiyi yaratarak,
sermaye kullanim maliyetini azaltici yonde etki yapacaktir. Her iki durumda da,
sermaye kullanim maliyeti azalacagindan, firma, yatirim i¢in daha elverisli konuma

gelecektir.

Baska bir ifade ile, belirli bir faiz oraninda, amortisman oranlarinin artirildigi
veya hizlandirilmig amortismana izin verildigi gibi durumlarda sermaye kullanim
maliyeti azalacaktir. Ayrica, yatirim indirimi tesvikinin olmadigi bir durumda,
yapilan yatirim tutarinin tamamu aktiflestirilmeden cari donem gideri olarak dikkate
aliabiliyorsa, kurumlar vergisinin sermaye kullanim maliyeti tizerinde higbir etkisi
bulunmamakta ve vergi, en iyi (optimum) sermaye stokunu degistirmemektedir

(Coen,1971:143).

Hall ve Jorgenson’a gore, kurumlar vergisi oranindaki bir degisikligin, sermaye
kullanim maliyetine etkisi ise, verginin getiri orani iizerindeki etkisine baglh
olacaktir. ik olarak, eger yatirimin vergi dncesi sermaye kullanim maliyeti sabit ve
amortisman indirimi ile yatirnmin indiriminin ortak etkisi, yatirim malinin iktisadi
omrii lizerinden aktiflestirilmesini saglayarak, bu 6miir dogrultusunda itfa edilmesini
gerektiriyorsa (ki vergi kanunlari bu yondedir), vergi oranindaki bir degisikligin
sermaye kullanim maliyetine etkisi yok demektir. Ikinci olarak, eger yatirrmin vergi

sonrast sermaye kullanim maliyeti sabit ve amortisman ile yatirim indirimi
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uygulamasi, yatirimin dogrudan gider yazilmasina olanak verir nitelikte ise, bu
durumda kurumlar vergisi oraninin degismesi sermaye kullanim maliyetini yine

etkilemeyecektir.

Bu nedenle, vergi oramindaki degisikligin bu etkisizligi, firmanin vergiyi
yansitip, yansitamadigina baglidir. Eger firma, kurumlar vergisi yiikiine kendisi
katlaniyorsa (yansitamiyorsa), vergi dncesi getiri orani vergi oranindaki degisiklikten
etkilenmez. Diger taraftan, firma vergiyi yansitabiliyorsa, o halde vergi oranindaki
degisiklik, bu sefer vergi sonrasi getiri oranini etkilemeyecektir (Hall ve Jorgenson,

1971:18).

Ozetle, Jorgenson modeline gore; yatirim indirimi tesviki, yiiksek amortisman
oranlari, hizlandirilmig amortisman gibi uygulamalar firmanin yatirnm kararinin
belirlenmesinde O6nemli rol alan sermaye kullanim maliyetinin azalmasini
saglamaktadir. Bununla birlikte, kurumlar vergisi oranindaki bir artis veya azalis ise
verginin, firma tarafindan yansitilip yansitilmadigiyla baglantili olarak sermaye
kullanim maliyeti lizerinde olumlu ya da olumsuz bir etki yaratmakta veya herhangi

bir etkide bulunmamaktadir.

Jorgenson modeline gore daha farkli bir model ise Hasset ve Hubbard’a aittir
(Hasset ve Hubbard, 2002:1296-1301). Model, neo-klasik goriis ¢ercevesinde karini
en coklastirmaya calisan firmay1 ele almaktadir. Basit bir ifadeyle, tam rekabet
piyasasinda fiyat alicis1 bir firma ele alinmistir. Verginin disarida tutuldugu ilk

durumda, firmanin net geliri:
X=F(, L)—wL - pl—¥(I, K) olarak gosterilebilir.

Burada F(K, L) neo-klasik iiretim fonksiyonu; K sermaye stoku ve L emektir. p
simdiki ¢ikti miktarindaki sermaye mali fiyati; / yatirim ve ¥ sermayenin degisken
maliyetini belirleyen fonksiyon olarak tanimlanmistir. Vergilerin olmadigi durumda
ek bir birim sermaye ilave etmenin marjinal maliyeti o halde, p + ¥; (I, K) olarak

gosterilebilir.
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Firma getirisi olarak ifade edilen denkleme, kurumlar vergisi ¢, yatirim indirimi
olarak tanimlanan /7C ve ayrilacak amortisman payimni gosteren z eklenirse; ek bir

birim sermaye ilave etmenin marjinal maliyeti:
p(1-1)+(I-t) ¥i(l, K),
olacaktir. Burada I" = ITC + t.z ise, ilk denklem su hale gelecektir:
X=(1-1t)(FK L) -wL-¥(IK)-p(l-I)1

Firma, emek L, sermaye K ve yatirnm miktarmi /, yatirimin getirisini ve
dagitilacak kar payini en ¢ok olacak sekilde secimini yapmaktadir. En uygun sartlar

altinda en ¢ok getiri:

Fr(KL)=w

(1_tp) _

oy P 1-T)+ (-1 Vi K = q (a)
g

(1-tp) ((1—tc) Fg(K,L)

q , (qI=HK) B
(1-tg) q + q + )

ak ) -ty ®)

denklemi ile elde edilecektir. Burada H = (I / K) + ¥(I / K). Denklem (a)’da
gosterilen (g) hisse senetlerinin degeri ve (b)’de gosterilen sermayenin kulanim
maliyeti, neo-klasik yatirim modellerinde siklikla kullanilmakta olan terimlerdir.
Kisisel gelir vergileri disarida tutuldugunda denklem (a)’ya goére firma, vergiler
uygulanarak belirlenmis olan sermaye mali fiyatinin p(/ — I'), sermayenin net
ayarlanmis kullanim maliyetine ¢ — (I — ¢)¥; (I, K), esit oldugu noktaya kadar
yatirrmint  artiracaktir.  Denklem (b) ise sermayenin kullanim maliyetini

gostermektedir.

Uygulanan tesvik politikalar1 denge durumunda sermayeyi (K), emegi (L) ve
tiiketimi (C) etkilemektedir. Dolayisiyla kurumlar vergisi (z.), kisisel gelir vergisi (2,)
ve menkul sermaye iizerindeki vergiler (¢;) sermayenin getirisini ve sermaye-emek
oranin1 degistirebilmektedir. Bu c¢ercevede, sermaye-emek oraninin ve diger faiz

degiskenlerinin duragan durumunda oldugu varsayimi altinda, g¢esitli vergi
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degiskenlerinde ve yatirnm tesviklerindeki kalici degisikliklere yanit vermeye

calisalim.

Duragan denge durumunda yeni yatirim (0) sifira esittir ve uzun dénemde hisse
senetlerinin degeri, sermaye stokundan daha az olan kar pay1 lizerindeki menkul
sermaye vergisinin sermaye degerine esit olmaktadir; q* =(1—-1,)/ (I —tg). Duragan

durumda (p) zaman tercihi, K*, L" ve C" degerleri de :

(1-t) Fx(K', L") = seklinde gosterilir. (c)

D
(1-tg)
Denklem (c)’ye gore, diger tiim degiskenler ayn1 kalmak sartiyla, kurumlar
vergisindeki bir artis, sermayenin fiziksel verimliligini artiracak (amortisman
indirimlerinde bir artis olmasina ragmen), bdylece sermaye-emek orami diisecek,
tiketim ve ¢ikt1 azalacaktir. Clinkii ¢ = (1 —¢,) / (I — t5) oldugu i¢in, duragan denge
durumunda hisse senetleri kurumlar vergisi oranindaki degisiklikten ve sermayenin

maliyetinden etkilenmeyecektir.®

Ayni sekilde menkul sermaye gelirleri iizerine uygulanan vergilerin artmasi
durumunda, sermayenin beklenen ve gerekli olan getirisi artis gosterecek, sermaye-
emek orani, tliiketim ve ¢ikt1 azalacaktir. Zira menkul sermaye vergisinin artiginin

telafi edilmesi i¢in, hisse senetlerinin degerinde bir artis beklenecektir.

Yatirim tesviklerinde (7)) yasanan bir artista ise, denklem (a)’ya gore (g)’da bir
azalis meydana gelecek ve sermaye-emek orani, yatirimlar, ¢ikti ve tiiketim miktari

artacaktir.

Bu 3 durumu 6zet bir ¢izelgede gosterebiliriz:

6 Sirket sermayesi iizerinden alinan bir verginin sonucu, her firmann iiriinii basina daha az sermaye
(daha fazla emek) kullanmasi anlamma gelecektir. Ustelik herhangi bir girdinin maliyeti artarsa,
iiretimin marjinal maliyeti artacagindan, {iriinlin fiyatlar1 artacak, boylelikle talep azalacak ve ¢ikti
miktar1 diigecektir (Stiglitz, 1994:699).
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Cizelge 1. Duragan Durumda Vergi Degisiklerinin Etkileri

Etkiler
Sermave Sermayenin
Artis Stokz Cikti  Tiiketim q Kullanim
Gergceklestiginde Maliye ti
t, - - - Degisiklik yok +
Lg - - - + +
r + + + - -

Kaynak: (Hasset ve Hubbard, 2002:1300)

Gortildugi tizere, kurumlar vergisinde yasanan bir artigin (verginin yansitilmadigi
kabul edildiginde), uzun donemde sermaye stokunu azaltarak, sermayenin kullanim
maliyetini artirdig1 goériilmektedir. Bu artis firmanin {lizerindeki vergi yiikiine baglh
olarak degisiklik gostermektedir. Verginin sermaye olusumu tizerindeki bu olumsuz
etkisini gidermek icin, vergi oranlarin1 nominal olarak azaltmak amaciyla uygulanan
yatirim indirimleri gibi vergi tesvikleri ise, sermayenin maliyetini azaltarak, sermaye
birikimine olumlu katkida bulunmaktadir. Ek bir birim sermaye ilave etmenin
marjinal maliyeti p(1 — I) + (I — t)) ¥; (I, K) olarak gosterildiginde, yatirim
indirimindeki artis, p(1 — I') degiskeninde azalma meydana getirece§inden, sermaye

maliyetinin azaltacag1 goriilebilmektedir.

Konuyla ilgili olarak bir goriis de Stiglitz’e aittir. Stiglitz, daha once de
belirttigimiz gibi, faiz gelirleri iizerinden vergi alinmasimin tasarruflart olumsuz
etkiledigi ve bu olumsuzlugu giderebilmek amaciyla yatirim indirimi uygulandigi bir
durumu ele almaktadir. Stiglitz’in, biitiin tasarruflarin sermayeye yatirildigini

varsaydig caligmasi su sekildedir (Stiglitz, 1994:677):
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Sekil 3. Yatirim Indirimi ile Yatirnmlarin Tesviki

Pivasa Yatirim indirimi
Faiz sonrasi yatirim
Haddi i

(r)

WVergi sonrasi tasarruf

Yatinm indirimi
dncesi vatirim

5, S; Tasarruf,

Yatirim

Kaynak: (Stiglitz, 1994:678)

Faiz gelirleri {lizerinden almman bir vergi, her faiz haddinde tasarruf arzini
azaltmakta ve boylece tasarruflarin (yatirimlarin) denge diizeyi S;’den, S;’ye
diismektedir. Yatirim indirimi, yatirim egrisini her (7) faiz diizeyinde, yatirim talebini
artiracak sekilde kaydirmaktadir. Bu ise (7)’dan, (I°)’ne hareket demektir. Yeterince
bliyiik bir yatirim indirimi, yatirimi orijinal diizeyi olan S;’e ¢ikarmak icin yeterlidir.

Yeni dengede, vergi sonrasi gelir de orijinal diizeyine getirilmis olacaktir.

Sonug olarak kurumlar vergisinin, kurum tasarruflarin1 ve yatirimlarini olumsuz
etkiledigini dile getiren iktisadi argliman, bu olumsuz etkinin giderilmesi amaciyla
kurumlara saglanan vergi tesviklerinin, kurum yatirimlarini artiracagini ve bu sayede
sermaye maliyetinin azaltilabilecegini ileri siirmektedir. Bunun sonucunda, 6zel
sektorde daha hizli sermaye birikimi yasanacak ve artan karlilik ekonomik biiylime

ve gelismeyi olumlu yonde etkileyecektir.

Bununla da kalmayarak, tesvikler sayesinde bazi se¢ilmis sektdr ve iiretim
alanlarinda, girisimcinin mali anlamda riskleri azaltilacak ve bu alanlarda gelisme ve
liretim artig1 saglanabilecektir. Ozellikle istenen alanlarda yatirimim artirilabilmesi
amactyla yatirim risklerinin azaltilmasi biiyilk Onem tasimaktadir. Bunun igin
kullanilan tesviklerden bir digeri de ge¢mis yil zararlarinin gelecek yil karlarindan

mahsup edilmesine olanak saglayan uygulamalardir.
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Zararlarin gelecek yil karlarindan indirilmesinin bir diger adi1 zarar mahsubudur.
Kurumlarin faaliyetleri nedeniyle ortaya ¢ikan zararlarin (6zellikle baslangi¢
yatirimlar1 nedeniyle), belirli bir donem iginde veya siiresiz olarak, gelecekte elde
edilecek karlarindan indirim konusu yapilmasina zarar mahsubu denilmektedir.
Boyle bir durumda devlet, kurumlarin karina ortak oldugu gibi zarar1 da esit olarak
paylasan bir ortak niteligine biirlinmektedir. Boylelikle, 6zel kesim sermaye

birikiminin genislemesine yardimci olmak hedeflenmektedir.
Konuyu bir 6rnek ile agiklamak gerekirse (Auerbach ve Poterba, 1986:25-27):

Vergi Oncesi getiri oran1 p ile ve sirket aktiflerinin sabit bir oranda kaybettigi
deger ise, 0 ile gosterilsin (amortisman payl). Bu durumda yatirim, baslangic
doneminde 0 (sifir) getiri getirsin ve ¢ doneminde her bir dolar1 igin (p + 6)(I — )"~ !
kadar getiri elde edilsin. Ilk yil yatirrm indiriminin ve yilin yarisinda amortisman
oraninin 0 (sifir) olarak gerceklestigini kabul edelim. Bu durumda firma igin ¢

donemde 6denecek vergi B; :

B _{T[(p+ HA-)"=D.A-DF, t>0
L —k—TD,, t=0

seklinde gosterilebilir. Burada 7 kurumlar vergisi orani, & yatirim indirimi tesviki,
D, t zamanda gerceklesen amortisman indirimi ve i enflasyon oranidir. Ornekte,
firma, hisse senedi ihraci ile finansman yolunu tercih ettiginden faiz indirimleri

dikkate alinmamuistir.

Firma ¢ zamanda kara gectiginde ve 6denecek vergi yukaridaki gibi B, olarak
belirlendigi durumda, dnceki yillarda ortaya ¢ikan zararlar vergilendirilebilir gelirden
diisiilecek ve firma kalan gelir iizerinden vergi Odeyecektir. Zararin devami
durumunda, belirlenmis bir donem varsa bu doneme kadar, yoksa kar edilen
donemlerde diisiilmek {izere ortaya ¢ikan zararlar gelecekte mahsup edilmeye devam

edecektir.

Bu durum firmaya, kar durumunda 6deyecegi vergi kadar avantaj saglamaktadir.
Bir¢ok yatirim, baslangi¢ maliyetleri ve sabit maliyetlerin yiiksek olmasi nedeniyle

ilk yillarda zararla sonuglanir. Bu zararlarin gelecek yillardaki karlara sayilmasi, kar
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edilen yillarda vergi ddenmemesi anlamina gelir ki bu da firmaya yatirnmlar igin

gerekli nakit akisini saglayacaktir.

Diger bir ¢aligma ise Musgrave tarafindan yapilmistir (Musgrave, 1959 :320-322):

Calismaya gore, g net gelir ve r zarar olarak belirlenirse, yatirimin toplam getirisi Y;
Y=g-r
olarak gosterilebilir.

Once, zararlarin kardan diisiilemedigi durumda, kurumlar vergisinin yatirimlara

etkisi;

vi=(-t)g-r

seklinde gergeklesecektir. Gegmis yil zararlarinin kardan diistilmesine imkan
bulunmadigindan, yatirimin pozitif unsuru olan g 'nin degeri diiserken, buna karsilik
negatif unsur olan » de§ismeden ayni1 kalmaktadir. Ayrica yukaridaki denklemlerden
de gorildiigii lizere y,nin degeri, (I — ¢)y ’den daha kiiciiktiir. Bu ise, yatirim
gelirinin vergi oranindan daha yiiksek bir oranda azaldigi anlamima gelmektedir.
Ancak gecmis yil zararlarinin kardan mahsubunun miimkiin oldugu durumda,

beklenen zarar ve gelirin ikisinde de vergi oraninda bir azalma meydana gelecektir:

ye=(-t)g—(1-9r

[k denklemdeki g — r esitligini burada yerine koyarsak:

ye=(1-9Y

esitligi elde edilecektir. Bu durumda, baslangic degeri ne olursa olsun » veya
r/y ‘nin gelir veya matematiksel degeri ayn1 oranda azalacaktir. Bagka bir deyisle,
yatirim zararlariin tamamen gelirden indirilebildigi bir durumda firma, vergi
nedeniyle ortaya cikan gelir kaybinin en az ¢ kismini giderecek bigcimde eski
durumuna gore daha istekli olacaktir. Ciinkii firmanin hem riski azalmis olacak, hem
de ileride ortaya g¢ikacak kari iizerinden zararlarini mahsup edene kadar bir vergi

avantaji elde etmis olacaktir.
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1.2.4. Vergi Tesviklerinin Etkin Olmadigina Mliskin Gériisler
Yukarida da belirttigimiz gibi vergi tesvikleri, sermaye maliyetinin azalmasini
saglayarak firmalar iizerindeki vergi yiikiinii ve maliyetleri azaltacak, bu sayede
sermaye birikiminin olugsmasina katkida bulunacaktir. Ancak bazi durumlarda vergi
tesviklerinin etkisinin bu kadar net oldugunu sdylemek pek miimkiin degildir. Hem
firmalar agisindan hem de genel ekonomik durum acgisindan vergi tesviklerinin bazi

olumsuz yonleri olabilmektedir.

Tesviklerin yatirnm kararlarimi etkiledigi inanci, diisiik maliyetle elde edilmesi
durumunda sermayenin daha yogun kullanilacagi diisiincesine dayanir (Chirinko,
1993:1875-1911). Bu durum yatirimlar agisindan olumlu bir durum olsa da, yatirimin

verimliligi acisindan ayni seyi sdylemek her zaman miimkiin olmayabilir.

Krzyzaniak gore, kurumlar vergisi her durumda tasarruflari ve buna bagh olarak
yatirimlar azaltmaktadir. Tasarruflar {izerindeki bu etkiyi 6lgmek ig¢in, kurumlar
vergisinin var oldugu ve olmadigi durumlarin karsilastirilmasi gerekir (Krzyzaniak,

1986:27-33):

Sinirsiz bir zaman aralifinda (uzun ve kisa donem ayrimi yapmadan) kurumlar
vergisinin tasarruflar tizerindeki etkisi G,, S tasarruf orani ve x kurumlar vergisi orani

olarak ifade edildiginde, su sekilde gosterilebilir:

95}

8

X,

G =
X 50,00

Verginin olmadigr durumda G, = [ olacaktir (herhangi bir etki s6z konusu
degildir). Kurumlar vergisinin varligr durumunda, verginin etkisine gore, 0 < G, < I
olacaktir. Dolayisiyla Gy ’fe gerceklesen bir azalma, verginin tasarruflar tizerindeki

olumlu etkisini yansitacaktir.

Uretim-sermaye oranimi gdsteren (E) ise;
1

E=—-1
GX

denklemi ile ifade edilsin.
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Kurumlar vergisinin olmadigi bir durumda, firma 6rnegin 20 birim tasarruf
ediyorsa, %50 bir kurumlar vergisi uygulamas: tasarrufu miktarint 10 birime
diisiirebilecektir (kuskusuz kurumlar vergisinin bu etkisi, tiretim faktorlerinin ikame
esnekligine, yatirnm ve kar payr dagitim politikalarina bagh olarak degisiklik
gosterebilmektedir). Verginin olmadigi durumda G, = I olduguna gore, E, = 0
olacaktir. Yani dogaldir ki, liretim-sermaye oraninda bir degisiklik yaganmamaktadir.
Ancak %50 oraninda kurumlar vergisinin oldugu durumda G, = 1 / 2 olacagindan,
E,. = 1 olacaktir. Buradan da goriilmektedir ki, kurumlar vergisinin varligi veya
kurumlar vergisindeki bir artis, {liretim-sermaye oranini artirarak, sermayenin

verimliliginin artmasina yol agmaktadir.

Bagka bir deyisle, kurumlar vergisinin tasarruflar ve yatirimlar iizerinde yarattig
bu azalma, liretim-sermaye oranini artirarak, sermayenin verimliliginin artmasini
saglamaktadir. Kurumlar vergisi, sermaye maliyetini artirarak, iiretim i¢in gerekli
sermaye miktarini azalttig1 6l¢lide (yani payda kiigiildiik¢e), daha az sermayeyle daha
fazla c¢ikt1 elde edilebilecektir. Vergi tesvikleri ise, sermayenin kullanim maliyetini
azalttigindan, iiretim-sermaye oraninda daha az degisiklige sebep olmaktadir ve bu

da verimliligin ayn1 kalmasi1 veya azalmasi sonucunu dogurmaktadir.

Vergi tesviklerinin, sermayenin verimliligini ve tretkenligi azalttigin1 Sekil 4

yardimiyla da géormemiz miimkiindiir (Bolnick, 2004:3-11):
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Sekil 4. Yatirnm, Sermaye Kullanéim Maliyeti ve Sermayenin Marjinal
Verimliligi

Sermaye Kullanun Sermayenin Magjinal
Maliyeti Uretim Degeri
ucey, y
ucc /’ ¥y

Vergi Avantaji

In I Yatirim

Kaynak: (Bolnick, 2004:3-11)

Sekil’de vergi tesviklerinin sermayenin kullanim maliyetini azalttigin1 ve bu
sayede yatirimlari artirdigi goriilebilmektedir. Boyle bir durumda, Iy’1n solunda kalan
sermaye yatirimlari, vergi tesvikleri olmadan da yapilabilir durumdadir. Vergi
tesvikleri sayesinde gerceklesen Iy ile I; arasindaki yatirimlar ise, tesviksiz
yatirimlara oranla daha az verimlidir. Ciinkii vergi tesvikleri, yatirimlar sistematik
olarak daha diisiik marjinal getiri oranlarina tegvik etme egilimi i¢indedir. Daha basit
bir ifadeyle, vergi tesvikleri sermayenin kullanim maliyetini azalttigi oOlglide

verimliligi azaltmaktadir.

Bunun sonucu sadece iretim verimliliginin diigmesi degil, ayni zamanda
yatirimlarin yiiksek verimli alanlardan, diisiik verimli alanlara yogunlagsmasina neden
olmaktadir’. Bu durumda, tesvikler olmadan da getiri ve kar oram yiiksek olabilecek
baz1 faaliyetlerin de vergi tesviklerinden yararlanmasi, hazine yoluyla kaynaklarin

azaltilmasina ve 6zel sektore aktarilmasina yol agmaktadir.

7 Ayrica sermaye maliyetinin sistematik bir bigimde sermaye-yogun yatirimlar lehine azaltildigi bir
vergi sisteminin uygulanmasi, yatirimlarin ig yaratma kapasitesini azaltacaktir. Bu ise genel ekonomik
verimsizligin yaninda istihdam sorununu da ortaya ¢ikaracaktir.

35



Ornegin, bir yatirrmin kabul edilebilir en az getiri oraninin %25 ve vergi dncesi
beklenen getiri oraninin ise %34 oldugunu diisiinelim. Vergi oraninin %20 oldugu
bir durumda, vergi sonrasi getiri oran1 %27,2’ye, [(100 x 0,34) — (34 x 0,2)] = 27,2
diisecektir. Boyle bir durumda, en az getiri oran1 %25 oldugundan yatirim hayata
gecirilecektir. Bununla birlikte yatinmciya 10 yillik bir vergi ertelemesi
saglandiginda, yatirrmin vergi sonrasi getirisi tekrardan %34’e cikacaktir. Oyle ki,
s0z konusu yatirimin kabul edilebilir en az getirisi zaten %25°tir. Yatirimciya
saglanan 9%6,8 oraninda getiri avantaji, hazine tarafindan sunulmus olmaktadir

(Bolnick, 2004:3-6).

Sonu¢ olarak, vergi tesvikleri sermaye maliyetini azaltarak {iiretim-sermaye
oraninda sermaye lehine bir biiylime yarattigindan verimlilik ve iiretkenlik tizerinde
olumsuz sonuglar dogurmaktadir. Bununla birlikte tesvikler, tesvikin olmadigi
durumda dahi yatirirm yapmasi muhtemel yiiksek gelirli firmalara biiylik yarar
saglamakta ve bu mevcut yatirimcilar i¢in 6zellikle kisa vadeli yatirimlar agisindan
beklenmedik bir kazan¢ unsuru olusturmaktadir. Ayrica, kar transferi yoluyla
vergiden kacinma, seffaflik kaybi, tesvikten siirekli yararlanmak admna aktif
degerlerin yenilenmesi, yonetim ve denetim zorlugu gibi kuramsal olarak
kanitlanmas1 pek de miimkiin olmayan birtakim olumsuz 6zellikler de siralamak

miimkiindiir (Fletcher, 2002:7).
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BOLUM II - KURUMLAR VERGISININ YANSIMASI

Calismanin bu boliimiinde, iktisat¢ilarin uzun yillar boyunca {izerinde bilimsel
aragtirmalar ve tartigmalar gergeklestirdikleri kurumlar vergisinin yansimasi olgusu
ele alinmistir. Boliimde ilk olarak yansima kavrami incelenmis, daha sonra kisa ve
uzun donem ayriminda genel denge modeli ¢ergevesinde kurumlar vergisinin
yansimasinin nasil olustu§u ve bazi piyasa tiirlerinde s6z konusu yansimanin ne
sekilde gergeklestigi lizerinde durulmustur. Bunlara ek olarak haberlesme sektorii
Oznelinde verginin ileriye dogru yansimasini belirleyecek etkenlerden olan
fiyatlandirma teorileri ele alinmistir. Kurumlar vergisinin yansimasi hakkinda
iktisatgilar arasinda herhangi bir fikir birligi bulunmadigindan, teorik tartigmalarin
ardindan, konu hakkinda yapilan bazi ampirik arastirmalarin sonuglarina da yer

verilmistir.

Bu boliimde kurumlar vergisinin yansimasinin incelenmesindeki amag, herhangi
bir kurumlar vergisi tesvik unsurundan yararlanacak olan bir firmanin, verginin
yansitilabildigi her durumda, firma tizerindeki vergi yiikiiniin tegvik sayesinde degil,
fakat yansima sayesinde giderilmesinin miimkiin oldugunun gosterilmesidir. Boyle

bir durumda, firmaya saglanan tesvik dogrudan bir yardim niteligine biiriinmektedir.

2.1. Yansima Kavram

Vergi yansimasi basit bir ifadeyle, vergi miikellefinin veya sorumlusunun, belirli
yontemlerle tzerine diisen vergi yiikiinii diger piyasa aktorlerine aktarmasi
durumudur. Daha kapsamli olarak Seligman’in da ifade ettigi gibi, “vergi
Odeyicisinin, -diger iktisadi kosullar aym1 kalmak kaydiyla- kanunen 6demekle
yiikiimlii oldugu vergi yiikiinii, gelir ve servetinde degisiklik olmayacak sekilde bir
veya birden fazla kisiye devretme” siirecini yansima olarak tanimlamak miimkiindiir

(Turhan, 1998:244).

Bagka bir deyisle, herhangi bir verginin, gercek yiiklenicisi disinda, ekonomideki
diger iktisadi oyuncular tarafindan karsilanmasi/yiiklenilmesi/6denmesi durumu
verginin yansimasi olarak kabul edilmektedir. O halde akla gelen ilk soru su sekilde

olmaktadir: Gergekte, kurumlar vergisini kim 6der?
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Yansima, verginin en son kim tarafindan yiiklenilecegini izleyen bir siire¢ olarak
karsimiza ¢ikmaktadir. Ancak, yukaridaki soruya yanit verebilmek icin, verginin
yansimasindan ¢ok, verginin nerede yerlestigi, yani ger¢ekte kimin veya kimlerin,
hangi iktisadi aktorlerin {izerinde kaldiginin belirlenmesi gerekmektedir. Zira
yansima olay1 birden fazla ve kismi olarak gerceklesebilmektedir. Dolayisiyla, bir
verginin gercekte kim tarafindan Odendiginin saptanmasi i¢in  yansiyip

yansimadigina degil, yerlesip yerlesmediginin tespit edilmesi gerekmektedir.

Diger bir anlatimla, verginin kisiler arasinda yer degistirmesi siirecine verginin
yansimasi; vergi yiikiiniin en son kisi lizerinde kalmasina ise verginin yerlesmesi ad1
verilir. Dolayistyla yansima, vergi yiikiinlin aktarilmasi siireciyle ilgili olup, vergi
yiikiinii tagiyan en son kisi lizerinde yerlestigi ya da o kisi lizerinde durdugu anda
sonlanmig olur. Ancak, verginin kimin lizerinde veya nerede yerlestiginin genel

ekonomi icerisinde tespit edilmesi tam olarak miimkiin degildir.
Vergi yansimasinin ii¢ sekilde gergeklesecegi kabul edilmektedir. Bunlar:

1. Ileriye yansima
2. Geriye yansima

3. Capraz yansima

Ureticinin veya saticinin, 6demekle miikellef olduklar1 vergileri, {irettikleri
mallarin fiyatin1 artirarak nihai tiiketicilere veya mali satin alanlara aktarmalari
durumuna ileriye yansima adi verilmektedir. Ancak, s6z konusu malin fiyatinin
artirilmasina imkan olmadigi bazi durumlarda (talep esnekligi, tavan fiyat vb.)
tireticiler, satis fiyatin1 artirmak yerine, iiretim veya satis asamasinda kullanilan girdi
ve lretim etkenlerinin fiyatin1 azaltma yolunu segebilirler. Boyle bir duruma ise
geriye yansima adi verilmektedir. Son olarak ¢apraz yansima ise, ileriye yansimanin
0zel bir tiirii olarak, belirli bir mali yiikiimlii kilmas1 gereken verginin (6zellikle 6zel
tilketim vergisi gibi vergiler), talep esnekligi diisiilk olan bagka bir malin fiyatinin
artirllmasi suretiyle devredilmesi olarak karsimiza ¢ikmaktadir (Turhan, 1998:246-

247).
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Kurumlar vergisinin, yansimasini inceleyebilmek igin, ilk olarak kisa ve uzun
donemde, verginin miikellefleri acgisindan ne gibi sonuglar yarattigmin ortaya
konmasi1 yerinde olacaktir. Zira verginin kisa ve uzun dénem etkileri arasinda bir
farklilik s6z konusudur. Bu farkliliklardan ilki zamanlama agisindandir. Kisa donem,
firmanin arz ve talep kosullarin1 degistirebilmek i¢in sermayesini ayarlayabilmesine
firsat tanimayacak kadar kisa bir zamandir. Uzun donem ise, sermayenin nispeten
ayarlanabilecegi bir dSnemdir (Pechman, 1967:104). Ikinci bir fark ise hizli ve yavas
gerceklesen sonuglar acisindandir. Kisa donem etkileri daha hizli gergeklesmekte ve
bu donemde (bir-iki yil) kapasite degisiklikleri miimkiin olmamaktadir. Bu sabit
kapasite durumunda da fiyat, iicret ve diger maliyet ayarlamalar1 yapmak miimkiin
degildir. Uzun donemde ise, etkilerin daha yavas goriilmesi nedeniyle, hem iiretim
kapasitesinde hem de fiyat ve maliyetlerde ayarlama yapilabilmektedir. Dolayisiyla
bu ayarlamanin sonuglar1 da uzun dénemde hemen gozlenemezken, kisa donemde
daha baskin ve 6lgiilebilir durumdadir. Oyleyse kisa donem etkisi, uzun donemde

onemli sonuclar dogurabilecek niteliktedir. (Krzyzaniak ve Musgrave; 1963:2)

Tam bir yansima ¢6ziimlemesi yapmak i¢in, kisa ve uzun dénem ayrimindan
baska, gbz Oniine alinmasi gereken baslica 2 6nemli ayrim daha bulunmaktadir.
Bunlardan ilki, bir tek iiretim dali (sektor) lizerinden alinan bir vergi ile ¢cok sayida
sektorii etkileyen bir verginin ayrimidir. Tek bir sektoriin ele alindigi “kismi denge
analizi’nin yani sira, kurumlar vergisi gibi ¢ok sayida firmay: etkileyen ve sadece
verginin miikellefi olan degil, biitiin bir ekonominin dengesini ¢ozlimleyen “genel
denge analizi’ne ihtiya¢ duyulmaktadir. Bu nedenle asagida islenecek konular genel
denge analizi cercevesinde ele alinmistir. Ugiincii bir ayrim ise arz ve talebin belli
ozellikleri ile piyasa yapisinin, rekabetgi ya da tekelci veya oligopol olarak
belirlenmesi ¢oziimlemeyi gercekei kilacak etkenlerdendir. Biitiin bu nedenlerle,
asagida yer alan ¢aligma, genel denge analizi ¢ercevesinde diger iki etken dikkate

alinarak siiflandirilmistir.
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2.2. Kisa Dénemde Kurumlar Vergisinin Yansimasi®

Geleneksel goriise gore, kurumlar vergisinin kisa donemde yansitilma imkani
bulunmamaktadir. Bu diistincenin temel nedeni, kar engoklastirmasi ile hareket eden
bir firmanin, ilave bir birim iiriin iiretmenin maliyetinin (marjinal maliyet) bu {irliniin
satisindan elde edilen ek gelire (marjinal gelir) esit oldugu noktada karini en yiiksek
diizeye c¢ikaracak olmasidir. Dolayisiyla kurumlar vergisinin varligi, karim
engoklastirmak iizere liretim yapan bir firmanin kararinda herhangi bir degisiklik
meydana getirmeyecektir. Aksi takdirde firma verimsiz {iretim yapma durumu ile
kars1 karsiya kalabilecektir. Vergi 6ncesinde firmanin karini en ¢ok yapan bir tiretim
miktar1 ve fiyat diizeyi, kurumlar vergisinin olmasi durumunda da kan

engoklastirmaya devam edecektir.

Kisa donemde firmanin talep egrisi ile marjinal maliyet egrisi degisiklik
gostermeyeceginden, iretim seviyesi ve fiyatlarda herhangi bir degisiklik
beklenmeyecektir. Sonug olarak, geleneksel yaklasima gore kisa donemde kurumlar
vergisinin yansimasi, firmanin kar encoklastirmasit kararinin olup olmadigina
baglhdir. Bu karar ise bir piyasanin tam rekabet ve tekel kosullar altinda isledigini
varsaydigimiz durumda gegerlidir. Ancak gercek hayatta az sayida tekel piyasasi
bulunmaktadir ve tam rekabet piyasasindan s6z etmemiz neredeyse miimkiin

degildir.

Bu nedenle, konuyu cesitli piyasa cesitleri c¢ercevesinde incelerken oligopol
piyasalardaki yansima olgusu daha derinlemesine ele alinacaktir. Bunun diger bir
nedeni ise, ¢aligmanin konusu geregi, Tiirkiye’deki haberlesme sektoriiniin oligopol

ozellikler tastyan bir piyasa olmasidir.

2.2.1. Tam Rekabet Piyasasinda Yansima
Bilindigi lizere tam rekabet piyasasinda, kisa donemde marjinal gelir ve fiyat
birbirine esittir (MR = P). Eger liretim, vergi Oncesi kar1 encoklastirmissa, firma,

marjinal gelirin marjinal maliyete esit oldugu noktaya kadar iiretime devam edecektir

¥ Geriye dogru yansima kavrami iiretim etkenlerinin esnekligine, ikame edilebilirligine ve marjinal
verimliligine bagli oldugundan dolayi, daha kapsamli bir inceleme alani gerektirmektedir. Boyle bir
inceleme, tezin kapsamini asacagindan, ¢alismada aksi belirtilmedigi siirece yansima ifadesinden
“ileriye yansima” kavrami anlasilmalidir.
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(MC = MR). Marjinal gelirin, marjinal maliyete esit oldugu bu noktada kar
encoklastirmas1 gerceklesecek ve firma asagidaki sekilde ABCD alan1 kadar
ekonomik kar elde edecektir. Yani hissedarlar, firsat maliyetlerinin iizerinde bir getiri
elde edecek, ancak ekonomik kar (safi kar) sadece kisa donemde olusacaktir. Ciinkii
uzun donemde, rakip firmalarin piyasaya girmesiyle ekonomik karlar sifira dogru

kayacaktir (Edizdogan ve Celikkaya, 2010:163).

Sekil 5. Tam Rekabet Piyasasinda Kurumlar Vergisinin Yansimasi

Fiyat [

Vergi Sonrasi Kar MC AC

Cirkti Miktan

Kaynak: (Edizdogan ve Celikkaya: 2010:164)

Firmanin ekonomik kar1 iizerine Ornegin, %50 oraninda bir vergi konmasi
halinde, vergi, ekonomik karin ABCD yarisin1 alir EBCF ve ekonomik kar yariya
AEFD diiser. Ancak bu vergi marjinal geliri ya da marjinal maliyeti
degistirmeyecektir. Ne fiyat, ne de kar engoklastirmasin1 saglayan iiretim miktari
vergiden etkilenmedigi i¢in firma, P fiyatindan, Q ¢iktisin1 satmaya devam edecektir.
Ciinkii firmanin, vergi sonrasi TUretimini azaltmasini gerektiren bir durum
bulunmamaktadir. Uriiniin vergi sonrasi fiyati yiikselmemistir. Dolayisiyla kisa
donemde verginin biitiin yiikii, vergi sonrasi sermayenin getirisinin azalmasi seklinde
tamamiyla sermaye sahipleri tizerinde kalacaktir (Edizdogan ve Celikkaya,

2010:164).

Geleneksel goriise gore, kisa donemde 6z sermaye sahiplerinin isletmeyi terk

etmeleri de miimkiin degildir. Dahas1 verginin, ne ileriye dogru fiyatlar1 artirarak
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tilkketiciye, ne de geriye dogru faktor fiyatlarimi diisiirerek {retim etkenlerine
yansitilmast  s6z konusudur. Eger firma, vergi konmadan &nce karini
encoklastirmigsa, vergi, kar iizerinden alindig1 ve maliyetleri etkileyemeyecegi igin,
fiyat ya da c¢ikt1 miktar1 degismeyecektir. Vergi sadece 6z sermaye sahiplerinin net

gelirini azaltacaktir (Buchanan, 1960:303-304).

2.2.2. Tekel Piyasasinda Yansima
Tekel piyasasinda da tipki tam rekabet piyasasinda oldugu gibi, firmanin amaci
karin1 encoklastirmaktir. Tipki tam rekabet kosullarinda oldugu gibi karin
engoklastigi nokta, marjinal maliyetin, marjinal gelire esit oldugu noktada

olusmaktadir. Konuyu bir sekil yardimiyla da agiklayabiliriz:

Sekil 6. Tekel Piyasasinda Kurumlar Vergisinin Yansimasi
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|
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Kaynak: (Musgrave ve Musgrave, 1976:421)
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[k grafige gore, tekelci firma karini engoklastirmak i¢in OA kadar iiriinii, OB
fiyatindan satmak durumundadir. Béyle bir noktada kurumlar vergisi kondugunu
diisiindiiglimiizde bu vergi, tekelci firmanin karini en ¢ok yapan iiretim miktar1 ve

fiyatin1 degistirmeyecektir.

Sekilde, ticte bir oraninda bir vergi uygulandigini diisiindiiglimiiz bir durumda
(BGEF dikdortgeni kadar bir vergi), bu vergi kar encgoklastirmasi seviyesini
etkilemeyeceginden, firmanin net kart CDEB’den CDFG’ye diismiis olacaktir.

Alttaki grafik ise, OPQ degisik liretim diizeylerindeki toplam kar1 belirtiyorken,
OA toplam karlarin maksimum oldugu iiretim miktarini gostermektedir. Boyle bir
durumda iicte bir oraninda vergi kondugunda, net karlar tigte bir oraninda azalacak
ve ORQ’ya diisecektir. Bununla birlikte, net karlar diismesine ragmen, OA {iretim

diizeyi yine en ¢ok olacaktir (Musgrave ve Musgrave, 1976:420).

Hem tam rekabet, hem de tekel piyasalarinda kar1 ekgoklastirma amaci giiden
firmalar, iriin fiyatlarim1 degistirmeyeceginden, klasik mikro ekonomi teorisinde

kurumlar vergisinin ileriye dogru yansitilamadigi sonucu genel kabul gérmektedir.

Firmalarin kurumlar vergisini yansitamayacaklar1 iddiasinin, geleneksel goriise
gore varsayilan tam rekabet sartlarinda dogru oldugu muhakkaktir. Aym sey, karin
engoklastirmis olan tekelci firma icin de gegerlidir. Ancak bugiin, bir ¢ok piyasada
iki ucu temsil eden bu sartlar degil, dnemli 6l¢iide eksik rekabet, karsilikli baglantilar
ve oligopol mevcuttur. Oligopol fiyatlarina iligkin {iretilen teoriler yeterli olmamakla
beraber, bir kurumlar vergisine olan tepkiler hakkinda bazi genellemeler yapilabilir

(Due, 1963:232).

2.2.3. Oligopol Piyasasinda Yansima
Bilindigi iizere, oligopol piyasalarin 6zelligi az sayida {ireticinin, ¢ok sayida
tilketicinin/alicinin bulunmasidir. Burada az sayidan kasit, sayisal olarak “ikiden
fazla” anlamina gelmekle birlikte, gercek anlamda, kararlarinda birbirlerinden etkilen
firmalar1 ifade etmektedir. Diger bir deyisle, piyasada ikiden fazla sayida kag¢ firma
olursa olsun, birbirlerinin politikalarindan etkilenmeleri durumunda, piyasada az

sayida firma var demektir ve bu piyasa oligopol 6zellikler tagimaktadir.
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Bu nedenle oligopol piyasasindaki firmalar fiyat politikasinda daima rakiplerinin
tepkilerini dikkate almak zorundadirlar. Ciinkii, bir firmanin fiyat yiikseltme
politikas1 digerleri tarafindan izlenmeyerek, bu firmanin miisterilerini kaybetme
tehlikesine, dolayisiyla siirlimiinde biiyiik bir azalmanin meydana gelmesine yol
agabilir’. Ters yonde isleyen bir politika, yani fiyat diisiirmesi veya kampanya ve
promosyon gibi uygulamalar, rakipler tarafindan aynen benimsenebilecegi igin
istenilen sonug¢ yine elde edilemeyebilir. Bu nedenle, oligopol piyasalarda fiyat
istikrarinin  tercih edilmemesi genel egilim olarak ortaya cikmaktadir (Turhan,
1998:261). O yiizden dogaldir ki bu tiir piyasalarda mal fiyatlari ve {liretim miktarlar
karlar1 encoklagtiracak sekilde belirlenmez (marjinal hasila = marjinal maliyet esitligi

kurulmaz).

Bu yiizden, oligopolcii firma, tam rekabetci ya da tekelciden farkli olarak sadece
tahminde bulunabilecegi bir talep egrisiyle karst karsiyadir. Ayrica iktisatgilar
tarafindan genel kabul gérmiis bir oligopol piyasasindan s6z etmek de neredeyse
mimkiin degildir (Stiglitz, 1994:523). Bu nedenle oligopol piyasalarda gegerli

olabilecek birden fazla fiyatlama teorisinden s6z edebiliriz.

Yukarida ele aldigimiz tam rekabet ve tekel piyasalarinda firmalar tarafindan
belirlenen kar encoklastirmas:t eksenli fiyat politikasi, geleneksel yaklagimin
beklenen sonuglar1 i¢in gerekli kosullar1 ele almaktadir. Bu geleneksel goriis, kar
engoklastirmasinin  temel ilkeleriyle uyusmakta ve fiyat ve firma teorisi
aciklamalarina da uygun diigmektedir. Ancak, fiyat politikasinin temelinde yer alan
ilkelerin tamaminin ger¢ek hayata uygun olmadigini ileri siiren farkli birtakim

yaklagimlar da bulunmaktadir.

Bu ilk yaklagim Musgrave’e gore “pratik” insanin goriisiinii yansitmaktadir. Buna
gore, firma yoneticileri tliretmekte olduklar1 malin marjinal maliyeti ve marjinal
gelirini bilmemektedirler. Bu nedenle firmalar, marjinal geliri, marjinal maliyete
esitleyecek bigimde bir fiyat politikasi belirleyemezler. Aksine, genellikle uygun bir

kar marjin1 hedef olarak alip, ortalama maliyeti de kapsayacak bigimde fiyati

’ Sweezy modeli de denilen dirsekli talep egrisi modeline gore, firmalardan birinin fiyatlarim
diistirdiigii takdirde diger firmalar da fiyatlar1 diisiirecek ancak, fiyatlarin artirtlmasi durumunda
rakipler ayni tepkiyi vermeyeceklerdir.
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saptama yoluna basvururlar. Kar lizerine konulan bir vergi s6z konusu oldugunda ise,
vergi, bir maliyet unsuru olarak diisliniildigiinden ve bu nedenle fiyata
eklendiginden, bu marj, vergi diisiildiikten sonraki net kar1 gdstermektedir

(Musgrave, 1959:285).

Firmalar icin ikinci bir fiyatlama yaklagimi ise, 6zellikle oligopol piyasalar
acisindan gecerli olabilecek olan, satiglart en ¢ok yapacak olan fiyat politikasini
benimsemektir. Bu politikanin temel yaklasimi, piyasada az sayida olan diger
firmalardan daha fazla kar elde etmek degil, fakat satislar1 ve islem hacmini artirarak
pazar payina sahip olmay1 hedeflemektir. Kuskusuz firmalar bunu yaparken, belli bir
en az kar tutarim belirleyerek satislarimi bu kar oranma gore artirmaya

cabalayacaklardir.

Satis engoklastirmas1 adi verebilecegimiz bu politika, oligopolcii firmalarin
karlarindan ziyade, satis gelirlerini ya da pazar paylarimi artirmaya caligtiklart bir
denge modelidir. Satislarin engoklastirilmaya ¢alisildigi bu modelde, firmalar
tarafindan en az bir kar seviyesi belirlenmekte ve diger tiim maliyetlerle birlikte
ozellikle reklam ve tanitim maliyetleri de bu kar seviyesinin altina inene kadar
satislarin ve satiglardan elde edilen hasilatin artirilmasi i¢in kullanilmaktadir. Ancak
satig gelirlerini engoklastiran tiretim ve fiyat diizeyi rakip firmalarca da takip
edildiginden, {iretim hacmi kar1 encoklastiracak sekilde siirekli degisiklik

gosterebilmektedir (Musgrave ve Musgrave, 1976:431).

Son bir fiyatlama se¢enegi ise, piyasaya egemen “Oncii” bir veya birkag¢ firmanin
bulunmasi durumunda, bu firmalarin belirledikleri fiyatlarin, piyasa fiyati olarak
diger ufak firmalar tarafindan da kabul edilmesi seklidir. Daha 6nce de belirtildigi
gibi ozellikle oligopol piyasalarda, rakip firmalarin davranislarinin takip edilmesi

¢ok uygulanan bir yontemdir.

Giliniimiiz ekonomilerine baktigimizda da, tam rekabet ve tekel piyasalar1 yerine,
birden fazla az sayidaki iireticinin piyasa kosullarini belirledigi ve bu sayede fiyati
etkileyebildigi oligopol piyasalarin yaygin durumda oldugunu gérmekteyiz (gelismis
ekonomilerde oOzellikle dogal tekel ozelligi geregi, diizenleme (regiilasyon) ve

serbestlestirme silireci sonunda rekabete agilmis haberlesme sektorii oligopol
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ozellikler tagimaktadir). Bu nedenle, bu 3 fiyatlama yonteminde kurumlar vergisi

yansima olgusunun nasil isledigine deginmek faydali olacaktr. '°

2.2.3.1. Oligopol Piyasasinda Kar Marji Fiyatlamasi1 ve

Yansima

Marjinal gelirin, marjinal maliyete esit oldugu noktada kar encoklastirmasinin
gergeklestirildigini 6ngoren yaklasim, basarili bir sekilde faaliyette bulunan bir
firmanin davranisi i¢in gerekli olan kosullar1 acgiklamakta her zaman yeterli
olmayabilir. Ozellikle, ¢ogu zaman oyun teorisi kurallarinin gegerli oldugu oligopol
piyasalarda, ortalama bir girisimcinin elinin altinda marjinal maliyet ile marjinal gelir
detaylarin1 kapsayan bir bilgi bulunmamaktadir. Bu konuda olduk¢a Onemli
belirsizlikler s6z konusudur. Bu belirsizlikler ¢gogu zaman, ortalama maliyete normal
bir kar marjinin eklenmesini gerekli kilmakta ve bu gereklilik, fiyatin en iyi
(optimum) seviyede belirlenmesini dogurabilir niteliktedir. Ancak, iiretimin belli bir
doneminde bile ortalama maliyet, marjinal maliyetten 6nemli 6l¢iide sapmayabilir ve
normal kar marj1 her zaman sabit tutulamayabilir. Bir baska deyisle, piyasa
mekanizmasinin isleyisi geregi, kar marjindaki belirlemeler girisimciyi en iyi fiyata
yaklagtiracaktir. Boyle bir durumda, firmanin vergiyi de kapsayacak bi¢imde kar
marjini yiikseltmesi pek akillica bir davranis olmayacaktir. Ciinkii, eger kar marjini,
en 1iyi fiyatin saptanmasina yol acacak sekilde belirleme olanag: varsa ve bu durumda
kar marj1 eger en iyi fiyatin iistiinde bir fiyat elde edilmesine yol agacak sekilde
saptanirsa; verginin kar marji1 i¢inde yer almasi sadece vergi sonrasi kar1 azaltacaktir.
Yani, kar marj1 ile belirlenen fiyatin, en ¢ok kar getiren fiyatin iizerinde belirlenmesi
durumunda, vergi dogrudan net kar1 azaltacaktir. Ancak diger taraftan, kar marjinin
en iyl fiyatin altinda bir fiyat elde edilmesine yol acacak bigimde saptanmasi
durumunda, bu sefer marjin daha da yiikseltilmesiyle birlikte net karlar da artis

gosterecektir (Musgrave, 1959:285-286).

' Temelde bu ii¢ fiyatlama yontemi disinda Cournot Modeli, Sweezy Modeli, Edgeworth Modeli,
Oyun Teorileri gibi oligopol piyasalara iliskin fiyatlama ve denge modelleri bulunmaktadir. Ancak
gerek varsayimlari, gerekse de sonuglar1 agisindan gergege yakin bir oligopol teorisi
bulunmamaktadir.
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Bu marjin ortaya ¢ikmasinda belirleyici olan ise firmanin piyasa icerisindeki giicii
ve talebin esnekligidir. Eger firma, piyasada oncii firma ise, kurumlar vergisini bir
maliyet unsuru olarak fiyatlara ekleyecek sekilde ayarlayabilecektir. Yine ayni
durumda talebin esnek olmasi, fiyat artisina ragmen tiiketicileri veya alicilari maldan

uzaklagtirmayacaktir.

Konuyu bir sekil yardimiyla da agiklamak miimkiindiir. Asagidaki sekle gore, AC,
firmanin ortalama maliyet egrisini, AC;, ortalama maliyete belli bir marjin eklenmesi
ile olusan egriyi, AC, ise, AC;’e %50 oraninda kurumlar vergisi eklenmesi ile olusan
egriyi gostermektedir. Vergi miktar1 RY ile gosterilmektedir ve RY = YW. Vergi
oncesinde firma, OQ; kadar mal1 OP; fiyatindan satarak P;P; TS kadarlik bir kar elde
etmektedir. Kurumlar vergisi konuldugunda yeni denge OQ, miktar1 ile daha yiiksek
bir fiyat olan OP,’iin kesistigi noktada olusacaktir. Zira bu noktada firma i¢in uygun
bir kar fiyatlamasi s6z konusudur. Vergi sonrasi kar bu yeni durumda P,P,RW olup,
%50 oranindaki kurumlar vergisi, karin yarisinm1 (P,YWP,) almistir. Goriildigii tizere
tiikketiciler acik bir sekilde verginin bir kismim1 6demektedir. Zira yeni durumda
P;’ten, P,’e daha yiiksek bir fiyat 6deyerek P,R kadarlik bir ¢ikti satin almaktadirlar.
Dolayisiyla verginin P,RXP; kadarlik bir kismu tiiketiciye yansimaktadir. Firma ise,
onceki miktara (P;T) kiyasla, daha az (P;U) ¢ikt1 satmaktadir. Bir baska deyisle,
firmanin kar1 UTSX’e gerilemistir. Sonug olarak, kurumlar vergisi, firma (UTSX) ve

tiikketici (P,RXP;) arasinda paylasilmaktadir (Edizdogan ve Celikkaya, 2010:165).
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Sekil 7. Kar Marji Fiyatlamasinda Kurumlar Vergisinin Yansimasi
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Kaynak: (Edizdogan ve Celikkaya, 2010:166)

Yukarida da belirtildigi gibi bu tiir bir fiyatlama politikas1 mutlaka verginin
yansimasina neden olmayabilir. Yansimanin ger¢eklesmesi firmanin kar marjini
belirlemesine baghdir. Oyle ki, yansimanin olabilmesi igin firmanm fiyati, vergi
konmadan once kar1 en ¢ok yapan diizeyde belirlememis olmasi gerekir. Ancak,
piyasadaki degiskenlikler nedeniyle bu durum olduk¢a zordur. Firma, fiyatlarim
vergi konmadan oOnce kisa donem kar encoklagtirmasini saglayan diizeyde
belirlemisse, kar marj1 fiyatlamasi verginin yansimasina yol agmayacaktir. Ciinkii
boyle bir durumda fiyatlarin artmasi her zaman karlar artirmayacaktir. Aksine,
fiyatlarin vergi Oncesinde kar1 encoklastiran seviyeden daha diisiikk bir seviyede
bulunmasi durumunda, bu fiyatin tizerine eklenecek bir kar marj1 dolayisiyla verginin

tamamu yansitilabilecektir.

Eger firmalar, vergiyi, satis fiyat1 ve tam maliyet fiyatinin tespitine dahil edilmesi
gereken bir unsur olarak kabul ediyorlarsa, satig fiyat1 ve tam maliyet fiyatinin
tespitinde kullanilan farkli yontemler, fiyatlarin bu sekilde ayarlanmasini tesvik
edecektir. Fiyat politikasindan sorumlu olan kisiler, fiyatlamay1 inceleyen bir ¢ok

kisinin yaygin olarak kabul ettigi gibi, “makul” veya “yeterli” bir kar haddini hedef
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kabul etmislerse, verginin yansima ihtimali ayn1 sekilde artacaktir. Boyle bir politika
belirlendiginde, eger fiyatlar en c¢ok kar1 saglayacak seviyenin altinda tespit
edilmisse, kurum gelirleri tizerinden alinip karin azalmasina sebep olan bir vergi,
mutlak suretle firmalar fiyatlar1 yukariya dogru ayarlamaya tesvik edecektir.
Dolayisiyla, fiyatlar1 hesaplarken firmalarin, vergiyi indirerek yatirimlar igin belirli
bir kazang oranini masraflara dahil etmek egiliminde olmalar1 yansima ihtimalini

artiracaktir (Due, 1963:233).

Sonug itibariyle, ortalama maliyete belli bir kar yiizdesi eklenmek sekliyle
belirlenen bu fiyat politikasina gore firma, vergiyi bir maliyet unsuru olarak kabul
edecek ve boylece vergiyi karsilamak icin fiyatlarini yiikseltebilecektir (Pechman,

1967:105).

2.2.3.2. Oligopol Piyasasinda Satis Geliri Encoklastirmasi

ve Yansima

Baumol tarafindan ortaya atilan satis geliri engoklastirmasi modelinde,
kurumsallagsmis biiyiik isletmelerde yoneticilerin, karlar1 engoklastiran degil, fakat
ticret ve primlerin satiglara bagli olmasi, banka ve diger finans kurumlarinin
satiglarin seyrini takip etmeleri, pazar paymnin satig rakamlariyla orantili olmasi gibi
nedenlerle satiglar1 artirmaya c¢alisacaklari ileri siiriilmektedir. Bu dogrultuda
bagimsiz yoneticiler, makul 6l¢iide karli, ama stirekli artan bir performans yonetimi
izleyeceklerdir (Koutsoyiannis, 1987:389-390) . Ozetle, firmanin amaci, belirlenen

bir en az kar kisit1 altinda satis gelirlerinin engoklastirilmasidir.

Firmalar yalnizca basit satis engoklastirmasini amagliyorlarsa, yani herhangi bir
en az kar sinirlamasini goz oniline almazlarsa, kurumlar vergisinin firmanin karlarini
azaltict yonde etki yapacagini sdylemek elbette ki miimkiindiir. Ancak firmalar en az
kar sinirlamasiyla birlikte satiglarin1 engoklastirmaya calistiklarinda, boyle bir
davranig yapis1 verginin ileriye yansimasi yol agabilecektir. Asagidaki sekilde OCB
egrisi farkli satis diizeylerindeki toplam satig hasilatlarini, OD egrisi de toplam
maliyetleri gostermektedir. OEF egrisi ise, satis hasilatlar1 ile maliyetler arasindaki
farki ifade etmektedir. Firma kar encgoklagtirmasi amaci ile ¢alistiginda, bu amaci

gerceklestiren iiretim diizeyi OG iiretim miktari olacaktir. Firmanin elde ettigi karlar
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ise EG diizeyindedir. Boyle bir durumda kurumlar vergisi uygulandiginda, karlar
OHF egrisi ile gosterilen diizeye inmis olacaktir. Buna karsin, vergiden dnce kari

maksimum yapan {iretim diizeyi hala OG iiretim diizeyidir.

Sekil 8. Satis Encoklastirmasi Fiyatlamasinda Kurumlar Vergisinin Yansimasi
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Kaynak: (Musgrave ve Musgrave, 1976:432)

Simdi de belirli bir kar smirlamasi altinda satis gelirlerinin engoklastirilma
amacmin gerceklestirilmeye calisildigimi kabul edelim. M; yatay kesik ¢izgisi,
firmanin elde etmeyi arzuladigi en az kar diizeyini gostermektedir. Firma, vergi
konmadan o6nce OK diizeyinde {retim yapmakta ve satis encoklastirmasi
gerceklestirmektedir. Konulan vergi, firmanin iiretim diizeyini OL diizeyine
indirecek ve firma V noktasinda dengeye gelerek belirli bir kar sinirlamasi altinda
satis hasilatlarin1 engoklastiracaktir. Bu iiretim diizeyinde net karlar (yani arzu
edilmesi arzulanan ne az kar) baslangi¢ diizeyinde kalacak ve boylece vergi,
gayrisafi karlarin LV’den, LN’ye yiikselisiyle ya da tam vergi miktarinca
yiikselmesiyle tamamen yansitilacaktir. Ancak firmalar i¢in en az kar diizeyinin ne
oldugu, verginin yansitilmasi ya da hi¢ yansitilamamas: ile yakindan ilgilidir. En az

kar diizeyi M; diizeyinin daha altinda belirlenmisse, ornegin, M, diizeyi elde
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edilmesi arzulanan en az kari vergiden sonra da saglayabildiginden, verginin
yansimasl hi¢ meydana gelmeyecektir. Bu durumda vergi, firmanin karlarimni
azaltacaktir. En az kar diizeyi M3 diizeyi olarak belirlenmisse, bu durumda da
verginin kismen yansitilmas: s6z konusu olacaktir. Bundan dolayi, yansimanin
derecesi arzulanan karin diizeyine ve iiretim diizeyi, maliyetler ve satis hasilatindaki

iliskiye bagli olacaktir (Musgrave ve Musgrave, 1976:431).

Konuyu bir 6rnekle aciklamak gerekirse, vergi dncesi kar1 1.000 birim olan bir
firmanin, kurumlar vergisi oraninin %20’den, %50’ye yiikseldigi bir durumda, firma
acisindan 6denecek vergi tutart 300 birim artarak, 200’den 500 birime ¢ikacaktir.
Eger firma, ilk durumdaki net karini1 (vergi sonrasi karin1) muhafaza etmek istiyorsa,
bu durumda briit karmi 300 birimden fazla artirarak, 1.600 birime ¢ikarmasi
gerekmektedir (Shoup, 1959:324). Bdyle bir durumun saglanmasi igin ise, firmanin
ya toplam satislarini ya da fiyatlarini artirarak s6z konusu yeni kar oranina ulagmasi

gerekmektedir.

Kisaca, eger firmanin amaci vergi sonrasi arzulanan bir getiri oranini1 yakalamak
ise, vergi konmasi ya da oraninin artirilmasi, yatirilan sermaye iizerinden elde edilen
getiri oranini azaltacagi i¢in, verginin, toplam satig hacmi ile tiretim miktar1 ve fiyat
kararlarinin alinmasinda hesaba katilmasi zorunlu olacaktir. Bu durumda hedef getiri
oranina ulagmak i¢in vergi, ileriye tiiketiciye dogru ya da geriye ¢alisanlara dogru
veya kismen ileriye, kismen geriye dogru yansitilmak zorunda kalacaktir (Pechman,

1967:105).

2.2.3.3. Oligopol Piyasasinda Oncii Firma Fiyatlamasi ve

Yansima
Son bir fiyatlama ydntemi ise, piyasadaki oncii firma veya firmalarin, pazar
giicline hakim olmasindan dolay1 fiyatlar1 ayarlamasi ve diger kiiciik firmalarin

onlar1 takip etmesidir.

Egemen firmanin fiyat liderligi modelinde (Koutsoyiannis, 1987:290-291),
piyasanin dnemli bir boéliimiinii elinde tutan bir egemen firmanin yani sira, piyasada

kiigiik paylara sahip bazi firmalarin da bulundugu varsayilmistir. Piyasa talep
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egrisinin sekli (asagida grafik 1), egemen firma tarafindan bilinmektedir. Ayrica
egemen firmanin, kiigiik firmalara ait MC egrilerini de bildigi varsayilmistir. Bu
bilgilere sahip egemen firma, kendisine ait talep egrisini su sekilde belirleyebilir: Her
bir fiyat diizeyinde egemen firma, piyasa talebinin kiigiikk firmalar tarafindan
karsilanmayan boliimiinii karsilayacaktir. Yani, her fiyat diizeyinde lider firma
tarafindan karsilanmasi gereken talep miktar1 (o fiyat diizeyindeki) D ile S;
arasindaki farka esittir. Ornegin P; fiyat diizeyinde liderin karsilamas: gereken talep
miktar1 sifira esittir. Yani, bu fiyat diizeyinde talep edilen toplam miktarin (D,) tiimii
kiiciik firmalar tarafindan karsilanacaktir. Fiyat P;’in altina diistiikce, lider firmanin
malina olan talep artacaktir. P, fiyat diizeyinde ise, toplam piyasa talebi D,’dir. Bu
durumda D, nin, P,A’lik boliimi kiigiik firmalar, geri kalan AD, ’lik boliimii ise lider
firma tarafindan karsilanacaktir. P;’lin altindaki fiyatlarda ise piyasa talebi, lider

firmanin talebiyle ¢akisir.

Sekil 9. Oncii Firma Fiyatlandirmasinda Kurumlar Vergisinin Yansimasi
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Kaynak: (Koutsoyiannis, 1987:290)

Yukaridaki sekilden de goriilebildigi tizere (grafik 2) egemen firma, MR = MC
esitliginin saglandig1 P fiyatinda, Ox kadar iiretim yapacaktir. Bu fiyat diizeyinde,
toplam piyasa talebi PC’dir. Bu talebin PB’lik kismi kiigiik firmalar, geri kalan BC

(Ox) birimlik boliimii ise, egemen firma tarafindan karsilanacaktir.

52



Boyle bir durumda egemen firma, pazar paymi kaptirmamak amaciyla fiyatlar
yiikseltme yolunu tercih etmeyecektir. Aksine, fiyatlar1 ortalama maliyetlerin altina
diistirmeden, marjinal maliyet = marjinal hasila esitliginin altinda diizenleyerek,
kiiciik firmalarin piyasadan c¢ekilmesini saglamaya c¢alisacaktir. Bu durum, kisa
vadede degil, fakat uzun vadede firmanin piyasaya tamamen hakim olmasi anlamina
gelmekle birlikte, piyasaya girmek isteyen diger girisimcileri de engelleyecektir.
Fiyatlardaki bu degisiklik, firmanin pazar paymni artirarak, karlarini ayni seviyede

korumasini saglayacaktir.

Due’ya gore, oligopol piyasasinda Oncii bir veya birka¢ firmanin olmasi
durumunda, herhangi bir kurumlar vergisinin konmasi veya oranmin artirilmasi,
oligopolcii 6ncii firmalarin bunu bir fiyat artis1 olarak alacaklar1 ve fiyatlari ortaklasa
olarak yukariya dogru kaydiracaklari anlamina gelmektedir. Fiyat artisinda bulunan
firmalar, piyasadaki diger firmalarin da ayn1 vergiyi 6deyecegini bildiginden, onlarin
da fiyatlarin1 artiracaklardir. Fiyatlardaki bu artig ise tiim firmalar1 daha iyi bir
konuma getirerek, karlarin artmasini saglayabilecektir. Bu sayede verginin, ileriye,
yani tiiketicilere dogru yansitilmis imkani ortaya ¢ikacaktir (Due, 1963:233). Ancak
fiyattaki bu artis, diger firmalar tarafindan izlenmedigi siirece, egemen firmanin

karlar1 azalacak ve vergi, kurum tarafindan 6denmis olacaktir.

Vergi oranlarindaki bir degisiklik de, degisikligin biiyiikliigline gore fiyat takip
politikalarini etkileyebilecektir. Ornegin kurumlar vergisinin, %38 olan oraninin ¢ok
yiiksek bir orana, %88’e yiikseltildigini ve bu durumun ne kadar siireceginin ise
belirsiz oldugunu varsaydigimiz bir durumda, bir¢ok endiistride Oncii firmalar
fiyatlarmi1 degistirmek istemeyecektir. Eski kar oranlarini tekrardan yakalamak
istediklerinde, diger firmalara karsi rekabet giiclerini kaybedebileceklerdir. Diger
taraftan, vergi oranindaki yiikselisin c¢ok yiliksek olmadigim1 ve vergi oraninin
%38’den, %39’a ¢ikt1ig1 varsayildiginda, biitiin firmalar fiyatlarin1 degistirme egilimi
icerisine gireceklerdir. Bu varsayimlar, vergilendirilen karin en azindan vergi
kanunlarinda Ongoriilen orandaki kadarinin dogrudan fiyatlarin icine giren bir
maliyet unsuru oldugunu, ancak fiyat politikasina ¢ok siki bagli olmadigini

gostermektedir (Shoup, 1959:323).
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Sonug olarak, kisa donemde kurumlar vergisinin yansimasi agisindan su sonuglara

varabiliriz:

Kar tizerine konulan bir kurumlar vergisinin, kisa donemde fiyatlar diizeyine
hicbir etki yapmayacagini ileri siiren klasik mikro iktisat yaklasimi, bu konuda iyi bir
teorik ¢erceve olustursa da, gercek hayatta tam rekabet piyasalarinin olmayisi, tekel
piyasalarinin sinirlt olusu, bunun yerine az sayida firmanin piyasaya hakim oldugu
oligopol piyasalarin varligi ve marjinal gelirin marjinal maliyete esit oldugunu
belirten fiyat politikasinin pek de uygulanabilir olmamasi nedeniyle, geleneksel

gorlislin argiimanlan ciiriitiilebilir niteliktedir.

Marshall’in anladigi anlamda normal fiyat, yatirilmis sermayeye iliskin olan
normal bir kar1 igermektedir. Bu normal kar, artik deger degildir ve marjinal firmanin
ve herhangi bir firmanin maliyetlerine gitmektedir. Bu kar1 matrahina dahil eden bir

vergi, maliyet lizerine konmus bir vergi niteligindedir (Bulutoglu, 1962:202).

Dolayisiyla, geleneksel yaklasimin ileri siirdiigii teorik yaklagimlarin, normal kar
izerine uygulanan bir kurumlar vergisinin, 6zellikle oligopol piyasalarda bir maliyet
unsuru olarak fiyatlara ilave edilmek suretiyle, ileriye, yani tiiketicilere veya alicilara

yansitilabilmesi miimkiindiir.

2.3. Uzun Donemde Kurumlar Vergisinin Yansimasi

Bir onceki boliimde, kisa donemde kurumlar vergisinin yansimasina iliskin
yapilan ¢éziimlemelerdeki temel varsayim, kisa donemde emek ve sermaye girdisi ile
talep egrisinin sabit oldugu, bu nedenle iiretim kapasitesi ile talebe bagli iiretim
miktarinin hizli bir sekilde degistirilemeyecegi seklindeydi. Ancak uzun donemde,
ayni varsayim izerinde durmamiza gerek bulunmamaktadir. Zira, uzun dénemde
tiretim artigina yol acabilecek emek ve sermaye arzi sabit olmamakla birlikte, ayni
zamanda bu girdilerin sektorler arasinda akiskan oldugunu sdylemek de pekala

mumkindiir.

Kurumlar vergisi, yalnizca kurum/sirket niteliginde olan firmalarin karlar
tizerinden alinan bir vergidir. Ancak genel ekonomi igerisinde kisisel girisim ile

tiretim yapan isletmeler de bulunmaktadir. O halde, bir kurumlagmis sektoriin, bir de
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kurumlagmamais sektoriin varligindan s6z edebilmemiz miimkiindiir. Harberger, 1962
yilinda kurdugu uzun dénemde kurumlar vergisinin yerlesmesine iliskin modelinde,
kisa donemde fiyat artiglar1 ile veya iiretimi kisarak vergiyi yansitamayan
kurumlagmis firmalarin, daha az vergi 6denen veya hi¢ 6denmeyen kurumlasmamis
sektore gececegini ortaya atmistir. Uzun donem emek ve sermaye arzinin degisken
ve akiskan olmasi sonucunda, kurumlagmis sektérden alinan kurumlar vergisinin
yiiksek olmasinin, iiretken sermayenin kurumlagmamis sektére dogru kayacagini,
dolayisiyla sektorler arasinda iiretim etkenleri acisindan bir gegisin yasanacagini ve

tiretim miktar1 ve fiyatlarin degisecegini belirtmistir (Harberger, 1962).

Harberger modeline gore, ekonomide bir kurumlasmis sektor, bir de
kurumlagsmamis sektor ve bu sektorlerde emek ve sermaye girdileri (sabit)
kullanilarak tiretilen iki mal (X ve Y) bulunmaktadir. Ayrica kurumlagsmis sektoriin
tam rekabet kosullarinda islemedigi varsayilmaktadir. Kurumlagmamis sektor daha
cok tarim, gayrimenkul ve onarim hizmetleri gibi alanlardan olugmakta ve tiiketiciler
gelirlerini X ile Y malina esit olarak harcamaktadirlar. Ayrica mallarin iiretim
fonksiyonunda sermaye ve emegin yar1 yartya kullanildigi kabul edilmektedir.
Uretim etkenleri olan sermaye ve emek arzlari sabit, fakat sektdrler arasinda
akigkanliginda herhangi bir engel bulunmamaktadir. Kurumlar vergisinin {iretim
etkenlerinin miktarina ise herhangi bir etki yapmadig1 kabul edilmektedir (Harberger,

1962:215-217).

Modele gore, kurumlagmis sektérde uygulanan bir kurumlar vergisi, sermayeyi,
vergi sonrasi getirisi daha fazla olan kurumlasmamis sektoére kaydiracaktir. Bu
durum, kurumlasmis sektdrde yer alan sermayenin ve onun getirisinin azalmasina
neden olacaktir. Dogaldir ki, kurumlar vergisinin bu etkisi, daha fazla vergilendirilen
sektor fiyatlarinda bir artis ve ¢iktida bir azalma; daha az vergilendirilen sektorde ise
tersine, fiyatlarda bir diislis ve c¢iktida bir artig ortaya g¢ikaracaktir. Kurumlagmis
sektordeki iiretim miktarindaki diisiis, fiyatlarin artmasina; aksine vergisiz olan
kurumlagmamis sektorde ise liretimin artmasi, fiyatlarin azalmasina neden olacaktir.
S6z konusu fiyat artist nedeniyle, kurumlagmis sektorde iiretime devam eden
firmalar, fiyat artis1 oraninda kurumlar vergisini ileriye dogru yansitma olanagi elde

etmis olacaklardir.
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Boyle bir durumda ekonomideki kaynaklar yeniden dagilacak ve bu sermaye
akisi,, uzun donem dengesinde her iki sektdrdeki net getiriler birbirlerine
esitleninceye kadar devam edecektir. Bu durumu bir sekil yardimiyla agiklamak da

mumkindir:

Sekil 10. Uzun Donemde Kurumlar Vergisinin Yansimasi

Getinl oram

SEKTOR 1 Getird o ani F SEKTOR 2

- ) T —

Kaynak: (Musgrave ve Musgrave, 1976:417)

Seklin sol tarafindaki CD dogrusu, kurumsal sektdrde vergi konmadan onceki
sermayenin marjinal etkinligini gostermektedir. Bu dogru, farkli sermaye
miktarlartyla ilgili olan farkli getiri oranlarini belirtmektedir. Sagdaki kisimdaki FG
dogrusu ise, vergiye tabi olmayan sektordeki sermayenin marjinal etkinligini
gostermektedir. Vergiden once ekonomideki toplam sermaye, iki sektor arasinda OH
miktar1 kadar kurumsal sektorde, OM miktar1 kadar ise diger sektorde yatirilmig
olmak tizere paylastirilmis bulunmaktadir. Vergiden 6nce her iki sektordeki getiri
oran1 OI miktarinda esitlenmistir. Durum boyle iken, sadece kurumlagsmis sektorden
kaynaklanan sermaye gelirinin kurumlar vergisine tabi kilindigin1 kabul edelim. Bu
durumda, kurumsal sektordeki sermaye birimi basina net getiri orant (1 — t)r’ye esit
olacak sekilde diisecektir (t kurumlar vergisi oran1 ve r ise gayrisafi getiri oranidir).
Boylece, bu sektordeki yeni sermayenin marjinal etkinligi dogrusu ED dogrusu

olacaktir. Sonugta sermaye, sermayenin getiri oranmnin yiiksek oldugu daha az
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vergilendirilen sektore kayacaktir. Sermayenin sektorler arasinda bu yeniden
dagilimi, her iki sektordeki net getiri oranlarinin esitlendigi noktaya kadar siirecektir.
Sekilde, vergiden sonra her iki sektdriin getiri oran1 OP diizeyine diigmiis
bulunmaktadir. Ekonomideki toplam sermaye miktarinin sabit oldugu varsayimi
altinda, mevcut sermayenin iki sektor arasindaki dagilimi OK sermaye miktar1 daha
fazla vergilendirilen sektérde, OL sermaye miktar1 ise daha az vergilendirilen
sektorde olmak iizere yeniden belirlenmis olmaktadir (Musgrave ve Musgrave,

1976:417).

Bugiin itibariyle, uzun dénemde firmalarin kurumlar vergisini yansitma olanagi
prensip itibariyle kabul edilmektedir. Ciinkii vergi, vergilendirilen kurumun sahipleri
tarafindan kar marjinda bir azalma seklinde tasinacak olsa dahi, bu kisilerin gelecege
yonelik kar bekleyisleri ve dolayisiyla yatirimlar: ile {iretimleri azalacaktir. Azalan
iretime karsilik talep aym seviyeyi korursa, piyasadan heniiz ¢ekilmeyen saticilar
(arzin azalmasi nedeniyle) uygun bir durumda verginin yansitilmasii miimkiin
kilacak Olglide fiyatlarin1 artirma olanagina sahip olacaklardir (Schmdolders,
1976:190). Diger taraftan, verginin yansitilmasi nedeniyle fiyat artisi
gercekleseceginden, bu durum, malin talebini kismen azaltacaktir. Bdyle bir
durumda, talebe bagli olarak iiretim diisecek ve dolayisiyla emege olan talep
azalacaktir. Emege olan talebin azalmasi ise lcretleri asagiya dogru cekecektir.
Boyle bir durumda ise, verginin geriye dogru yansimasindan da ayrica s6z etmemiz

mumkin olacaktir.

Sonu¢ olarak bu kosullar altinda hicbir vergi, sermaye sahipleri tarafindan
katlanilmayacaktir. Sermaye sahipleri kisa donemde degil, fakat uzun donemde
tretim i¢in gerekli sermayeyi vergi olmayan sektore kaydirarak vergi ylikiinden
kurtulacaktir. Boylelikle kurumsal sektoriin iiretiminde bir azalma meydana
gelecektir. Bu azalis kurumlagsmis sektorde fiyatlarin artmasma neden olacak ve

verginin ileriye dogru yansitilmasi gergeklesmis olacaktir.

Ancak dogaldir ki, uzun donemde vergiden kaginmak isteyen sermaye sahipleri,
kurum statiisiinii terk edip, kisisel isletmeler sekline biiriinmek istediklerinde, vergi

kanunlar1 uyarinca kisisel gelirlerin ne sekilde vergilendirildigi de ayrica 6nem
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tasimaktadir. Bununla birlikte, Harberger modelinin varsayimlarinin da gercek

hayata uygun oldugunu sdylemek de pek miimkiin bulunmamaktadir.

2.4. Haberlesme Sektoriinde Fiyatlandirma

Bu bolimde, mobil haberlesme sektoriinde faaliyet gosteren isletmeciler
arasinda olugan rekabet sonrasindaki maliyet yapilari ve fiyat olusumlari ele alinmig
ve bu sayede kurumlar vergisinin fiyatlar yoluyla ileriye yansitilip yansitilamayacagi
tizerinde durulmustur. Fiyatlandirmada esas olarak, tekel olarak faaliyet gosteren
yerlesik isletmecinin, diger operatérlere sundugu erisim girdilerine iligkin
fiyatlandirma modelleri degil, aksine her bir operatoriin kendi sebekesini kullanarak
kendi abonelerine sagladigi haberlesme hizmetlerinin incelendigi “cift yonli tarife”

modeli ele alinmstir.

Mobil haberlesme sektoriinde isletmecilerin en ¢ok yararlandiklar fiyatlandirma
yontemi “¢ift yonlii tarife” yaklagimidir. Bu yaklasimda temel olarak sebeke ici ve
sebeke dis1 olmak {izere 2 fiyatlandirma tiirii s6z konusu olmaktadir. Bunlardan ilki,
abonelerin kendi sebekelerinden yaptiklart konusmalarin {icretlendirildigi perakende
ticretidir. Ikinci ise, arabaglant: iicreti olarak adlandirilan ve operatdr agisindan hem
girdi maliyeti, hem de Onemli bir gelir unsuru olan sebekeler arasi ¢agr

fiyatlandirmasidar."!

Bu noktada, sebekeler arasi arabaglanti iicretlerinin belirlenmesinde iki durum
ortaya cikmaktadir. ilk olarak arabaglanti {icretlerinin, abone sayisi, hizmet maliyeti,
karsilikli ¢agri trafigi ve pazara giris sirasina gore bir diizenleyici kurum tarafindan
belirlenmesi s6z konusudur. Ikinci olarak ise, diizenleyici kurumun herhangi bir
miidahalede bulunmadig1 veya sadece tavan ve taban fiyat belirledigi fiyatlandirma

modelinden s6z etmek mimkiindiir.

Tiirkiye’de sebekeler arasi arabaglanti iicretleri baglangigta isletmeciler

arasindaki rekabet ortaminda belirlenmis, ancak 2003 yillindan itibaren arabaglanti

"' Bu kavram, sebeke dissalligi ile fiyat farklilastirmasi nedeniyle ortaya cikmaktadir. Fiyat

farklilagtirmasi basit bir ifadeyle, abonelerin kendi sebekesinden bir bagka abone ile yaptig1 goriisme
ile sebeke digindan birisiyle yaptigi goriismenin farkli {icretlere tabi olmasi anlamina gelmektedir
(operatorlerin belirledikleri bu ticrete arabaglanti iicreti adi verilmektedir). Bu dogrultuda, abone
sayisi fazla olan firmalar, sebekeler arasi goriigme fiyatini yiiksek, sebeke i¢i goriisme fiyatim
nispeten diisiik tutarak, abonelerine pozitif sebeke digsalligi saglama yolunu tercih edebilmektedirler.
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licretlerini Bilgi Teknolojileri ve iletisim Kurumu belirlemeye baslamistir. Bu
calismada her iki fiyatlandirma durumunda arabaglanti iicretlerinin igletmecilerin

maliyet yapilar1 ve perakende fiyatlara olan etkileri dikkate alinmistir.

2.4.1. isletmeciler Tarafindan Belirlenen Ucretlerin Etkileri

Diizenleyici kurumun arabaglanti ve perakende fiyatlarina miidahale etmedigi
hallerde, isletmeciler kendi pazar paylari, abone sayilar1 ve talep yapilarim1 dikkate
alarak, arabaglanti iicretlerini pazarlik ve rekabet ortaminda belirlemektedirler. Boyle
bir durumda, isletmecilerin ortaklasa hareket etme ve arabaglanti {icretleri konusunda
anlasma durumlar1 ortaya ¢ikacaktir. Diger bir ifadeyle, arabaglanti iicretleri,
herhangi bir isbirligine girmeden, perakende {icretlerinin ylikseltilmesi ile
sonuglanabilecek bir isbirligi araci olarak kullanilabilecektir (Kotakorpi, 2002:37).
Zira perakende Tlcretleri, arabaglanti licretlerinin bir fonksiyonudur (Laffont ve
Tirole: 2000-195). Dolayisiyla arabaglanti {icretlerinin yiiksek belirlenmesi,
perakende fiyatlarinin da yiiksek belirlenmesi anlamima gelecektir. Bu sayede
isletmeciler, hem arabaglanti ticretlerini, hem de perakende fiyatlarini marjinal

maliyetlerin lizerinde olusturma sansi yakalayabileceklerdir.

Boyle bir rekabet ortaminda gergeklesen anlagmanin, arabaglanti licretlerini ve
perakende fiyatlarin1 nasil etkiledigine bir Ornek iizerinden bakabilmemiz

miimkiindiir (Kotakorpi, 2002:31-32):

A ve B seklinde iki operatdr oldugunu varsayalim. Her iki operatér i¢in de ¢agri
baslatmanin marjinal maliyeti ¢, (kendi abonesine arama hizmeti sunmanin maliyeti)
ve c¢agri sonlandirma marjinal maliyetini ¢; (kendi abonesine aranma hizmeti
sunmanin maliyeti) ve i gibi bir sebeke ilizerinden konusmanin maliyetini de a;
olarak belirleyelim (i = A, B). Bu durumda firmalarin her ikisi i¢in de bir ¢agrinin
toplam maliyeti ¢ = ¢, + ¢; olacak ve A firmasimin marjinal maliyeti ¢, + ag
olacaktir (ag, B firmasinin belirledigi arabaglanti iicretidir). A operatdriinden, B
operatorlinii aramanin fiyati p, ve A sebekesinden, B sebekesine olan ¢agrinin talebi
q(py) olarak gosterilsin. Bu durumda A sebekesinin sebekeler arast konugmadan

elde edecegi kar:
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Ty = (Pa—Co—ap) X q(Pa) +(as—c)xq(pp)

olacaktir. Esitligin sagindaki ilk ¢arpim ¢agr1 baslatma sayesinde olusan kar (A
operatdriiniin  kendi abonesinden elde edecegi kar), ikinci c¢arpim ise cagri
sonlandirma nedeniyle olusan kardir (B operatoriiniin, A’nin abonesini aramasi
dolayisiyla elde edilen kar). Burada isletmeler, 6nce arabaglanti iicretlerini, sonra da
perakende fiyatlarimi belirledikleri 2 asamali bir oyun oynamaktadirlar. Oyunun
ikinci asamasina baktigimizda operator A; ay, ag ve pg degiskenlerini istegi
dogrultusunda belirleyerek, p,’y1 encoklastirmaya ¢alismaktadir. Bu ¢aba firmanin

karin1 artirmasi i¢in gereklidir.

Denklemden de acgik¢a goriilmektedir ki, B operatorii arabaglanti iicretini ilk
asamada karin1 encoklastiracak sekilde segerse, bu durum A operatoriiniin perakende
fiyatlar1 tlizerine etki edecektir. Boyle bir durumda A operatorii, arabaglanti
ticretlerinin yiiksek olmasi nedeniyle perakende {icretlerini artirma egilimi i¢inde

olacaktir.

O halde bu fiyat segenegi iki duruma yol agmaktadir. ilk olarak operatdr B’nin,
pazar giiciinii kullanarak karmmi engoklastimak amaciyla ap > ¢, fiyatlandirmasi
yapmas1 miimkiindiir. Ikinci olarak operator A, gergek marjinal maliyeti olan c, + ag
tizerine belli bir kar marj1 eklemek isteyecektir. Her iki durumda da optimal
fiyatlardan uzaklasilacak ve isletmeciler agisindan ytiksek karlar meydana gelecektir

(Kotakorpi, 2002:33).

Bir igletmecinin, pazarin egemen firmasi olmast durumunda da, hem rakiplerin
maliyetlerini artirmak, hem de abone sayisinin fazla olmasinin vermis oldugu olumlu
disgsallig1 kullanarak ticretleri artirmak ve boylece karini1 encoklastirmak isteyecektir.
Boyle bir durum, her zaman i¢in egemen isletmecinin arabaglanti ticretlerini marjinal
maliyetin iizerinde belirlemek isteyecegini gostermektedir (Carter ve Wright,
2003:29). Zira egemen isletmecinin abone sayisinin fazla olmasi, arabaglanti
gelirlerinin yiiksek olmasini saglamaktadir. Aksi yonden ise, pazara yeni giren
isletmeci, arabaglanti {cretlerinin  diisliriilmesinden yana olacaktir. Bunu
saglayamadig1 takdirde ise, gelirlerini artirmak amaciyla perakende iicretlerini

artirma yolunu sececektir. Egemen isletmeci de, abone sayisinin fazla olmasina
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giivenerek, yliksek perakende iicretlerinden vazgegmek icin herhangi bir neden

aramayacaktir.

Ayn1 sonuca Laffont ve Tirole de ulagsmakta ve sebeke i¢i ve sebekeler arasi
aramalarda fiyat farklilagtirmasina gidilebildigi hallerde, yiliksek arabaglanti iicretleri
nedeniyle, abonelerin sebekeler aras1 goriisme yapmaktan kacinabilecegini, kiiciik
isletmeciler karsisinda yerlesik isletmecinin bir anlamda tekelci kar1 elde etmeye
devam edecegini ve herhangi farkli bir arabaglanti anlasmasina ydnelmeyecegini
belirtmektedirler (Laffont ve Tirole, 2000:207-212). Isletmelerin marjinal maliyet
tizerinde belirledikleri ticretler, perakende fiyatlarin da artmasi anlamina gelecektir.
Laffont ve Tirole buna, “birbirinin fiyatin1 artirnma etkisi” (raise each other’s cost
effect) adin1 vermekte ve firmalarin fiyatlarinmi yiikseltme egilimi i¢inde olacaklarinm

belirtmektedir (Laffont ve Tirole, 2000:195-196).

Bunun yani sira, bilindigi iizere haberlesme sektoriinde, girisimciler agisindan
yiiksek sabit ve batik maliyetler ortaya c¢ikmaktadir. Ayrica, igsel ekonomilerin
Ozelliklerinden dolay1r marjinal maliyetler ¢cok diisiik veya sifira yakin seviyelerde
olusmaktadir. Bu nedenle, haberlesme hizmetlerinde abonelere, abonelik i¢in bir
sabit ticret, bir de kullanima bagli degisken ticret olarak iki tiir iicret yansitilmaktadir.
O halde kullanicilar, genellikle tek bir operatdre bagli kalmak durumundadirlar'®
(OECD, 2002:26). Bu durum ise, isletmecinin katlanmis oldugu yiliksek maliyetli
yatirimlart karsilamak amaciyla, yatirnrmin ilk doneminde fiyatlarin marjinal
maliyetlerin ¢ok Tlizerinde belirlemesine imkan saglamaktadir. Ayrica, piyasa
ozellikleri geregi Olgege goOre artan getiri oldugu her durumda, yani ortalama
maliyetler diiserken marjinal maliyetlerin ortalama maliyetlerden diisiik oldugu
hallerde, isletmeci, fiyatlar1 ortalama maliyetler ve iizerinde bir seviyede

belirleyerek, yatirim maliyetlerini karsilamak isteyecektir.

Ozetle, arabaglant1 iicretlerinin ve abonelere sunulan perakende iicretlerin

operatorler arasinda belirlendigi durumlarda; aralarinda bir isbirligi bulunmasa dahi,

"2 Bugiin itibariyle “numara tasima” sistemi sayesinde sebeke degisikligi daha kolay olarak

gerceklestirilmekteyse de, firmalarin abonelerle daha ucuz fiyatlandirma karsiliginda veya cihaz
alimlar1 nedeniyle imzaladiklar1 baglayicilik sdzlesmelerindeki yiiksek cezai sartlar, aboneler
acisindan operator degisikligini caydirict kilmaktadir.
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perakende ticretlerin yilikselmesi ve yiiksek sabit maliyetlerin karsilanmas1 amaciyla,

fiyatlar marjinal maliyetlerin iizerinde bir seviyede belirlenecektir.

2.4.2. Diizenleyici Kurum Tarafindan Belirlenen Ucretlerin

Etkileri

Ele aldigimiz bu ikinci durumda, diizenleyici kurumun arabaglant: iicretlerini
belirledigi ve operatorlerin, bu fiyatlar1 baz alarak abonelere sunulan perakende
ticretlerini olusturduklar1 varsayilmaktadir. Diger bir deyisle, diizenleyici kurum,

perakende iicretlere ve fiyat tarifelerine miidahale etmemektedir.

Arabaglant1 ticretlerinin, piyasa kurallarini belirleyen bir diizenleyici kurum
tarafindan belirlendigi durumlarda; kurumun ilk amaci, en uygun arabaglanti ticretini

segerek, toplumsal etkinligi ve tiiketici refahini artirmak olacaktir.

Boyle bir durumda kurum i¢in tiiketici refahin1 artiracak en uygun arabaglanti
ticretini tespit etmek oldukga zor ve karmasik bir yap1 sergilemektedir. Ciinkii ortaya
cikacak olan arabaglanti {icreti dogrudan isletmecinin biitcesini belirleyici ve
kisitlayicr niteliktedir. Kurumun dyle bir fiyatlandirma yapmasi1 gerekmektedir ki;
hem isletmecinin sabit maliyetleri karsilanmali hem de perakende fiyatlarinda
marjinal maliyetten ¢cok fazla sapma olusmamalidir. O halde diizenleyici kurumun
karsisinda iki Onemli belirsizlik bulunmaktadir: a) Tespit edilen iicret tiiketici
refahini saglayabilmekte midir? b) Tespit edilen {icret isletmecinin sabit ve degisken
maliyetlerini karsilayabilmekte midir? (Kotakorpi, 2002:27). En uygun fiyatlandirma
yonteminin secilmesine iliskin iktisat yazininda en ¢ok bilinen modeller asagida

kisaca agiklanmustir. '

Diizenleyici kurumun, en uygun fiyati belirlemesine iligkin en bilinen
modellerden ilki “Ramsey Fiyatlandirmasi”dir. Modelde fiyatlarin, abonelerin talep
yapilarina ve kullandiklar1 {irlinlere gore (mesaj, goriintii, internet vs.) farkli fakl
fiyatlandirilmas: yontemi benimsenmistir. Diger bir deyisle, liriinler bazinda talep

esnekligi belirlenerek, farkl iiriinlere, marjinal maliyetin tizerinde fiyatlandirmalar

" jktisat yaziminda isletmecinin maliyet yapisin belirlenmesi ve tiiketici refahina ulasmay:
hedefleyen bir ¢cok model bulunmaktadir. Bu modellerin her birinin incelenmesi ¢alismanin kapsamini
asacagindan, kisaca agiklanmakla yetinilmistir.
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yapilmaktadir. Ornegin, talep esnekligi diisiik olan abonelerden talep edilecek iicret
(sunulacak tarife), sabit maliyetlerin daha yiiksek bir boliimiinti icermelidir. Aksine,
talep esnekligi yiiksek olan abonelere ise, daha az sabit maliyetleri igceren, dolayisiyla

daha ucuz tarifeler sunulmalidir (Laffont ve Tirole, 2000:100-105).

Ikinci bir model, “Uzun Dénem Artan Maliyet” modelidir. Birgok iktisatc1
tarafindan en iyi model olarak kabul edilen bu modele gore, diizenleyici kurum iiriin
fiyatlarini, hem firmanin {retim maliyetlerini karsilayacak sekilde hem de
yatinmcimnin aktiflerini yenileme veya genisletmesini saglayacak ve maliyetleri
belirlenenin tizerinde bir kar elde etmesine olanak saglayacak sekilde belirlemektedir

(Baldwin ve Cave, 1999:225).

Modelde en belirleyici nokta, isletmecinin yatirimlarinin geligmesini saglayacak
ve mevcut maliyetlerin hesaplanmasinda ele alinacak degerlerin, gegmis donemlere
iliskin degerleri mi (net defter degeri), yoksa bugiinkii/cari degerleri mi olacag:
sorusudur. Fiyatlandirmada ge¢mis yillarin etkileri dikkate alinirsa, yerlesik
operatoriin etkinsizligi sonucu olusan yiiksek maliyetlerin, arabaglanti talebinde
bulunan yeni operatorlere aktarilmasi riski dogacaktir. ileriye déniik maliyet
belirleme yaklagimlarinin amaci da anilan sakincayr gidermek oldugundan, fiyatlama
modelinde yer alan parametrelerin degeri su anki pazar kosullarina gore
belirlenecektir. Uzun donem ortalama artan maliyeti, benzer erisim fiyatlandirma
modellerinden ayiran en onemli 6zellik, maliyet belirlemede kullanilan verilerin
geemis donemli degil, pazardaki mevcut kosullarin géz Oniine alinarak elde edilen
verilerden olusmasidir. Bir diger deyisle model, “Anilan hizmeti vermek i¢in gerekli
olan altyap1, bugiinkii kosullarda etkin bicimde kurulmus olsaydi, verilecek hizmetin

maliyeti ne olurdu?” sorusunun yanitin1 aramaktadir (Sar1, 2004).

Bu yaklagimda maliyet, degerlendirmeye konu hizmetlerin en son teknoloji ve
en son standartta sunulmasi esasina dayanan ve liretim artigiyla iliskilendirilen sabit
ve degisken maliyet artiglar1 olarak belirlenmektedir. Artan maliyet uygulamasinin,
marjinal maliyetten en biiyiik farki sabit maliyetleri de icermesi ve hizmet {iretimiyle
birebir iligkili olmayan ortak maliyetleri de (yonetimsel maliyetler) barindirmasidir.

Bu ortak maliyetlerin de belirli bir kisminin geri doniisiinii saglamak i¢in ortalama
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uzun donem artan maliyetin iizerine belirli bir “mark-up” oran1 koyma yoluna

gidilmektedir. (Intvent ve Tetrault, 2000: B-13).

Son model ise, “Etkin Donanim Fiyatlandirmas1”dir. Baumol-Willing modeli
olarak da bilinen bu modele gore, rakip operatoriin abonesine sunulmayan hizmete
ait firsat maliyetinin de marjinal maliyete eklenmesiyle olusan bir fiyatlandirma

yontemi s6z konusudur.

Burada firsat maliyeti, son kullaniciya uygulanacak fiyattan, hizmetle dogrudan
ilgili olan marjinal maliyetlerin ve son kullanictyla ilgili marjinal maliyetlerin
cikarilmasi sonucu kalan kismi (diger bir deyisle operatoriin vazgegmek durumda
kaldig1 geliri) ifade etmektedir. Erisim fiyatinin firsat maliyetlerini igermesi
durumunda piyasaya girecek oyuncularin kar edebilmeleri, son kullaniciya iligkili
marjinal maliyetlerinin diger operatdriinkinden daha diisiik olmasi durumunda
olabilecektir. Bu nedenle piyasaya sadece etkin g¢alisan oyuncular girebilecektir.
Ramsey Fiyatlandirmasinda oldugu gibi talep esnekligi ile ilgili bilgilere ihtiyag
duyulmamas1 ise modelin uygulamasini kolaylastirmaktadir. Ayrica kullanicilar
arasinda herhangi bir ayrima gidilmedigi i¢in modelin belirledigi fiyatin herhangi bir
ayrimcl uygulamaya yol agmast gibi bir ihtimal de bulunmamaktadir (Loric, 1998:

25’den aktaran, Sar1, 2004).

Ortaya atilan bu modellere iliskin olarak iktisatcilar, belirli varsayimlar altinda
yakin sonuglara ulasmuslardir. Ornegin, Laffont ve Tirole, sebeke dissalliklari
nedeniyle olusan yiiksek maliyetlerin, arabaglanti iicretlerinin marjinal maliyetlerin
iistlinde belirlenmesinde bir zorunluluk oldugunu dile getirmektedir (Laffon ve
Tirole, 1993:30). Aym sekilde Diinya Ticaret Orgiitiiniin, “Temel Telekomiinikasyon
Anlagmalar1” baslikli bildirgesinde belirttigi gibi, arabaglant: iicretlerinin maliyetler
baz almarak belirlendigi durumlarda etkin rekabet kosullar1 saglanabilecektir (Intvent

ve Tetrault, 2000:5).

Gans ve King de, tiiketici refahin1 artiracak ¢oziimiin her zaman, arabaglanti
ticretlerinin diisiik tutulmasiyla ortaya ¢ikmayabilecegini belirtmektedir. Zira bdyle
bir durum, isletmecilerin 6nemli bir gelir kaynagin1 azaltilmig olacak ve boylelikle

pazardaki abone kapma rekabeti azalacaktir. Ciinkii arabaglant1 iicretlerinin, sebeke
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ici konusma iicretlerine yaklasmasi, pozitif digsalligin ortadan kalkmasina neden
olacak ve isletmeciler daha az rekabet etme istegi icerisinde olacaklardir. Diger bir
degisle, abonelerine sunulacak teklif imkanlar1 ve farkl fiyat secenekleri kisitlanmig
olacaktir (Gans ve King, 2000:11). Dolayisiyla arabaglanti iicretlerinin diisiirilmiis
olmasi, rekabetin artacagi anlamina gelmemektedir. Rekabetin olmamasi durumunda
ise, perakende fiyatlarinin ucuzlamasi igin bir neden ortaya ¢ikmayacaktir. O halde,
kurumun arabaglant1 iicretlerini diisiik belirlemesi, her zaman tiiketici refahini

artirarak perakende fiyatlarin diigmesi sonucunu vermeyebilecektir.

Bu durumda, bir¢ok secenegi de kapsayacak sekilde, arabaglanti iicretlerinin ilk
asamada (pazarin serbestlestirildigi ilk evrede) yiiksek tutulmasi ve kademeli olarak
diistiriilmesi ve sebeke yatirnmlarinin makul seviyede geri doniisiinii de igerecek
sekilde “maliyet art1 makul kar” prensibiyle belirlenmesi uygun bir fiyatlandirma
yontemi olarak goriilebilir. Boylelikle, hem isletmecilerin daha rekabetci teklifler
sunabilmeleri hem de sebeke maliyetlerini karsilayabilmelerini temin edilebilecektir.
Piyasada tekel giicline hakim egemen bir firma bulunmasi durumunda da, bu
operatoriin yikict fiyatlandirmasi zamanla Onlenerek, diger operatorlerin rekabet

giicii de artirilabilecektir (Atiyas, Doganoglu ve Kog, 2009:14).

Ancak, telekomiinikasyon sektorii gibi bir ¢ok hizmetin (veri, ses, gorintii
iletimi vb.) ayni altyap: iizerinden tasindigi bir endiistride hangi sabit maliyetin,
hangi kritere gore, ne kadarinin verilen hizmete dahil edilecegi gibi sorular kolaylikla
cevap verilebilecek nitelikte degildir ve bu sorun tiim diizenleyici kurumlarin ¢oziim
bulmalar1 gereken sorunlarin basinda gelmektedir (Sari, 2004). Talep ve maliyet
yapilariin tam olarak bilinmemesi, yapilacak herhangi bir miidahalenin, tiiketici
refahin1 beklenen yoniin aksi yoniinde degistirebilecektir. Bu nedenle yapilacak
fiyatlandirma, bir ¢ok bilginin ayn1 anda ve dogru edinilmesini zorunlu kilmaktadir

(Hoernig, 2007:17).

Sonu¢ olarak, arabaglanti iicretlerinin diizenleyici bir kurum tarafindan
belirlendigi durumlarda, kurum, firmalarin yiiksek sabit maliyetlerinin karsilanmasi

amactyla ticretleri yliksek tutmak zorunda kalacak, ancak ayni1 zamanda tiiketici
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refahin1 da gozetmek durumunda olacagindan, isletmeciler agisindan makul bir kar

seviyesi elde edilecek sekilde, iicretleri asagiya dogru indirme egiliminde olacaktir.

Her iki durum sonucunda da firmalarin, marjinal maliyetin {izerinde
belirlenecek olan perakende fiyatlarina, kurumlar vergisinin de eklenerek, vergiyi
ileriye dogru yansitabilmeleri agisindan énemli bir olanaga sahip olduklar1 kanisina

varilabilir.

2.5. Kurumlar Vergisinin Yansimasma iliskin Ampirik

Cahsmalar
Daha once de belirtildigi gibi, kurumlar vergisinin yansitilmasina iliskin
iktisat¢ilar arasinda bir fikir birligi bulunmamaktadir. Giiniimiiz piyasalarinin tam
rekabetten uzak bulunmasi teorik anlamda verginin yansitilabilecegine iliskin
diisiinceleri giiclendirse de, yapilan ampirik ¢alismalarin sonuclari iktisat¢ilarin

konu hakkinda farkli diistinmelerine neden olmaktadir.

Bu ¢alismalardan ilki ve belki en ¢ok bilineni K-M modeli olarak anilan ve
Krzyzaniak ve Musgrave’e ait olan ¢alismadir (Krzyzaniak ve Musgrave, 1962).
K-M modelinde iktisatgilar, ABD’de kurumlar vergisinin kisa dénemde kar
oranlar1 lizerinde yaptig1 etkiyi ve verginin ileriye dogru yansimasini inceleyen bir
kismi denge ¢aligmasidir. Modelin amaci, vergi oncesi ve sonrasi kar oranlarinm

karsilastirilarak, verginin yansiyip yansimadiginin tespit edilmesidir.

Krzyzaniak ve Musgrave yaptiklar1 caligmada, ele alinan tim yillar igin
kurumlar vergisinin %134 oraninda yansitildigin1 hesaplamislardir. Bu sonug
firmalarin vergiyi, %100°den fazla yansittiklarin1 ve vergi sonrasi firma gelirinin

ayn1 kaldigin1 gostermektedir.

Calismanin belirli kisitlar altinda da aym1 sonucu verdigini gérmemiz
miimkiindiir. Ornegin, sadece imalat sektdriinde faaliyet gdsteren firmalarin,
vergiyl %123 oraninda yansittiklar1 goriilmistiir. Bununla birlikte, yine imalat
sektoriinde faaliyet gosteren 15 fiyat Onderi firma ile 15 fiyat takipgisi firma
incelendiginde, fiyat 6nderi olan firmalarin %111 ile fiyat takipgisi olan firmalarin

%89 yansima oranma gore vergiyi daha fazla yansittiklari sonucuna ulagilmigtir.
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Bu da gostermektedir ki, fiyat oOnderi biiylik firmalar vergiyi daha c¢ok

yansitabilmektedirler.

Ancak elbette ki, K-M modeline yoneltilen birtakim elestiriler bulunmaktadir.
Modelin, enflasyon ve dissalliklar gibi etkenleri hesaba katmadig: belirtilmektedir.
Buna ek olarak, sermaye gelirinin vergiye ragmen ayni kalmasmin ozellikle
sermaye verimliliginin hizli gelismesine bagli oldugu goz Oniine alinmamaktadir

(Edizdogan ve Celikkaya, 2010:171)

Netice itibariyle K-M modeli, tamamen yansitilabilen kurumlar vergisinin,
firmalarin yatinm kararlarin1 olumsuz etkilemeyecegini ve bodylece ekonomik
bliylimenin yavaglamayacagi; verginin, gelirin yeniden dagilimi acgisindan
etkisinin, genel bir dolayli verginin etkisine benzedigi; kar paylarinin cifte
vergilendirilmesinin s6z konusu olmadig1 sonuglarini ortaya koymaktadir (Akkaya,

1987:144).

Diger bir ampirik ¢alisma ise, Cragg, Harberger ve Meiszkowski ait olan CHM
modelidir (Cragg, Harberger ve Meiszkowski, 1967:811-821). CHM modeli, K-M
modelinin aksine fiyat artislartyla ileriye yansima olgusunu degil, verginin iiretim
etmenleri lizerinden geriye dogru yansimasini incelemis ve vergi yiikiine sermaye

sahiplerinin katlandig1 sonucuna ulagsmustir.

CHM modeli, K-M modelinden bambaska bir model degildir. Yalnizca, K-M
modelinde olmayan bazi degiskenler modele dahil edilmis ve yansimanin, emek
faktorii iizerine olan etkileri inceleme konusu yapilmistir. Zira modele, eklenen en

onemli degiskenlerden bir tanesi istthdam oranidir.

Bunlarin sonucunda CHM modeli, kurumlar vergisinin tamaminin sermaye

sahipleri lizerinde kaldig1 sonucuna ulagsmaktadir.

Diger bir ¢alisma ise Robert Gordon’a aittir (Gordon, 1967:731-758). Gordon,
1925-1962 yillar1 arasinda ABD’deki imalat sektoriinde kurumlar vergisinin kisa
donemde ileriye dogru yansimasini incelemistir. Gordon’a gdre yansimayi

belirleyen esas unsur fiyatlama politikasidir. Kar marj1 fiyatlamas1 yapan firmalarin
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bliylik ¢ogunlugu vergiyi yansitabilmekte iken, diger fiyatlama yoOntemini

kullananlar vergiyi sadece belli oranda yansitabilmektedir.

Calismaya gore, imalat sektoriinde faaliyet gosteren firmalar kurumlar vergisini
nispeten yansitabilmektedirler. Sektor bazli yapilan calismada kagit, petrol, kimya,
lastik, toprak ve cam sanayilerinde verginin dnemli Olc¢lide yansitildigi ancak,
Ornegin basim sanayinde yansimanin ¢ok diisiik oldugu sonucuna varilmistir.
Ancak Gordon ¢alismasinin genelinde, imalat sektoriinde kurumlar vergisinin ¢ok
disik oranda yansitildigi sonucuna varmistir. Gordon’a gore firmalar, vergi
oranlarindaki herhangi bir artisa, vergi 6ncesi gelirlerini artirarak cevap vermedigi
slirece, verginin tiim yiikiine katlanacaklarini belirtmektedir. Ayni1 zamanda,
verginin kisa donemde yansitilamamasinin, uzun doénemde yansitilamayacagi
anlamina gelmeyecegi, firmalarin yatirimlarini azaltarak ve sermayeyi diger tiretim
etkenleriyle ikame ederek vergiyi uzun donemde yansitabilecekleri belirtilmektedir

(Akkaya, 1987:162).

Gortilmektedir ki, kurumlar vergisinin yansitilabilmesine iliskin diislince
ayriliklar1 iktisat¢ilar arasinda devam etmektedir. Yansimanin hangi Olgiide
yansitilabilecegine iliskin kesin bir yargida bulunmak miimkiin olmamakla birlikte,
firma karlar1 iizerinden alinan bir verginin yansitilmasimin da tamamen olanaksiz
oldugundan s6z etmek glniimiiz piyasa kosullar1 agisindan da gergekei

bulunmamaktadir.
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BOLUM III - TURKCELL ILETISIM HiZMETLERi AS’NIN
KURUMLAR VERGISI TESVIKLERI YONUNDEN UYGULAMA

CALISMASI

Tezin bu boliimiinde, Turkcell Iletisim Hizmetleri AS’nin 1993-2010 yillart
arasinda yararlandig1 kurumlar vergisi tesvikleri ele alinmistir. Bu inceleme sirasinda
Sirket’in, ilgili donemde gerceklestirmis oldugu yatirimlarin ayrintisi, kar ve zarar
tutarlar ile toplam islem hacmi incelenerek, Sirket’in herhangi bir tesvik unsurunun
bulunmamasi durumunda ortaya cikacak vergi maliyeti ile tesvik sayesinde vergi
maliyetinin seyri karsilagtirllmigtir. Yine ayni sekilde Sirket’in tesvikli durum ile
tesvik olmamasi halinde ortaya c¢ikacak olan vergi yiikii kiyaslanarak tesviklerden
elde edilen fayda ortaya konmaya c¢alisilmistir. Tiim bunlarin neticesinde, “tesvik

olmasaydi da yine ayni yatirimlar gergeklesir miydi?”’ sorusunun cevabi aranmistir.

3.1. Sirket ile Ilgili Genel Bilgiler

Turkcell Iletisim Hizmetleri AS, 5 Ekim 1993 yilinda Tiirk Ticaret Kanunu’nun
anonim sirketlerin ani surette kurulmalari hakkindaki hiikiimlerine gore ve 6224
sayil1 Yabanci Sermayeyi Tesvik Kanunu ile T.C. Bagbakanlik Hazine ve Dis Ticaret
Miistesarlig1 Yabanci Sermaye Genel Miidiirliigii’niin 23 Agustos 1993 tarih ve 1746
sayili Izin ve Tesvik Belgesi ile Yatinm Indirimi Belgesine miisteniden ilgili
mevzuata uygun bir anonim ortaklik seklinde Istanbul’da  kurulmustur

(www.turkcell.com.tr, Erisim: 08.07.2011).

Sirket’in faaliyet konusu, Telekomiinikasyon Kurumu'® ile imzalanmis bulunan
GSM-Pan Avrupa Mobil Telefon Sistemi ihalesinde ongoriilen is ve hizmetler (GSM
standartlarinda bir mobil sistemin kurulmasi, gelistirilmesi ve isletilmesi) ile 406
sayil1 Telgraf ve Telefon Kanunu’na aykiri olmamak kaydi ile her tiirlii telefon ve
telekomiinikasyon ve benzeri faaliyetleri ifa etmek ile hizmet ve altyapilara iligkin
yetkilendirme islemleri kapsamindaki faaliyetlerdir (www.turkcell.com.tr, Erisim:
08.07.2011). Turkcell’in, sozlesme geregi bu belirtilenler haricinde bir hizmet

vermesi ve faaliyet yliriitmesi miimkiin bulunmamaktadir.

' Bugiinkii ad1 ile Bilgi Teknolojileri ve Iletisim Kurumu (BTK)
69



Bu dogrultuda 1994 yilinda Turkeell ile Tiirk Telekom Haberlesme AS arasinda,
GSM standartlarinda bir mobil telefon sistemini kurmak amaciyla, yatirim bedelini
karsilamak suretiyle, sorumlulugunun Turkcell’e ait oldugu bir gelir paylasimi
sO0zlesmesi imzalanmustir. 15 yillik bir siireyi kapsayan bu sozlesmeye gore Turkeell,
verdigi mobil telefon hizmeti karsiliginda tesis iicretleri, aylik sabit iicretler ve
konusma {icretlerinden elde edilen gelirler {izerinden %32,9 oraninda pay almistir.
Bu so6zlesme uyarinca abonelere yonelik iicretlerin tahakkuk ve tahsilatini ise Tiirk

Telekom tistlenmistir (www.turkcell.com.tr, Erisim: 08.07.2011).

Daha sonra Turkcell, 27 Nisan 1998 tarthinde TC Ulastirma Bakanlig1 ile GSM-
PAN Avrupa Mobil Telefon Sistemi Kurulmasi ve Isletilmesi ile ilgili lisans
verilmesine iliskin “imtiyaz s6zlesmesi” imzalamis ve bu sdzlesme uyarinca 500
milyon Amerikan Dolar ticret karsiliginda 25 yil siireli bir GSM isletme lisansi
almaya hak kazanmistir. Bu lisans sdzlesmesi cercevesinde, abonelere yonelik
ticretlerin tahakkuk ve tahsilati Turkcell tarafindan yapilmakta ve tahsilat riski
Turkcell tarafindan istlenilmektedir. Ayrica Sirket, abonelerinden elde ettigi briit
gelirin %15’in1 her ay Tirkiye Cumhuriyeti Hazine Miistesarligi’na “Hazine Pay1”

adi altinda 6demektedir (www.turkcell.com.tr, Erisim: 08.07.2011).

Ardindan s6z konusu sozlesme, Telekomiinikasyon Kurumu ile 13.02.2002
tarthinde yenilenmis ve 03.07.2005 tarihinde bazi degisikliklerle bugiinkii haline

gelmistir.

Yukarida yer alan bu bilgiler dahilinde goriilmektedir ki Turkcell’in kurulusu,
Yabanci Sermayeyi Tesvik Kanunu, Izin ve Tesvik Belgesi ile Yatirim Indirimi
belgesine dayanmaktadir. Bu dogrultuda vergi tesviklerini inceledigimiz tezimizde,
Sirket’in daha kurulus agamasinda belli bazi tesvik unsurlarindan yararlandigr dikkat
cekmektedir. Bu dogrultuda, konumuzla da dogrudan baglantili olan Yatirim Indirimi

belgesi kapsaminda, Sirket’in yatirim siirecinin incelenmesi yerinde olacaktir.

3.2. Sirket Yatirinmlan ile Kar ve Zarar Tutarlari

Sirket, kuruldugu 1993 yilindan, imtiyaz hakkinin alindigir 1998 yilina kadar,
ihtiya¢ duydugu altyapisal yatirimlara yogunluk vermis ve bu yildan sonra da en
onemli yatirnm kalemleri arasinda telekomiinikasyon altyapisinin esas unsurunu
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olusturan baz istasyonlar1 ve santral yatirimlarina devam etmistir. Zira imtiyaz
sozlesmesinde, 1998 yilindan itibaren 3 yil iginde Tiirkiye niifusunun en az
%50’sinin, 5 yil icinde ise %90’min kapsama alani igerisine alinacagi taahhiit

edilmistir. Ustelik bu oranlar sadece yerlesim yerleri i¢in gegerlidir.

Mobil telefon santralleri kurulumu, baz istasyonlar1 ve bunun i¢in gerekli
sistemsel altyap1 (yazilimlar, bilgisayar programlari, devre sistemleri, baglanti
hatlari, otomasyon sunuculari vs.) yatirimlari, bu alandaki en Onemli yatirim
kalemlerini olusturmaktadir. Bu kapsamda, Sirket yatirimlar asagidaki ¢izelgede
yillar itibariyle ayrintili sekilde goriilebilir (Sirket’in esas faaliyetiyle ilgili olarak
yapmis oldugu yatirimlar “operasyonel yatirimlar” adi altinda, yonetimsel ve diger
baz1 yatirnm kalemleri ise “operasyonel olmayan yatirimlar” adi altinda 2 boliimde
gosterilmistir. Bunun yani sira, ¢alismada sadece reel yatirimlar inceleme konusu

yapilmis olup, mali ve finansal yatirimlar dikkate alinmamustir):
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Cizelge 2. Sirket’in Ayrintili Yatirim Tutarlan (TL olarak)

1993 1994 1995 1996 1997 1998
TOPLAM YATIRIMLAR 318680]  8.877.887| 18.130.671] 28.865.876] 98.579.102] 1.556.047.575
Operasyonel Yatirimlar 117.998 3.535.046 6.918.485| 22.262.423| 74.262.707| 1.519.056.140
GSM isletme Lisansi - - - - - 1.099.584.955
Baz Istasyonu, Santral 112.948 1368795 4.953.232| 17.867.733| 68.135617|  406.352.395
ve Ekipmanlari
Telefon ve Transmisyon
) 5.050 13323 57.760 52.443|  1.244.731 4171022
Hat ve Devreleri
Santral Binalari - - - - - -
isletim ve Sistem : 2152928| 1907.493| 3865686  4.607.644 8.271.667
Yazilimlari
Cesitli Demirbaslar - - ] 476.561 212.556 364.474
Tagitlar - - - - 62.159 311.626
Operasyone| Olmayan 200682 5342.841| 11.212.186| 6.603.452| 24.316.395 36.991.435
Yatirimlar
Cesitli Demirbaslar 150,652 4889.184] 10751523] 5.429.446] 17.008.182 20.625.134
Yonetim Binalari 50.030 439.754]  434.189 999993  6.814.526 13.696.796
Bilgisayar Programlari - 13.902 26.474 174.013 493.687 2.613.548
Tagitlar - - - - - 55.957
1999 2000 2001 2002 2003 2004
TOPLAM YATRIMLAR | 2.053.727.835| 2.398.876.252| 863.600.854| 201.244.387| 164.979.678]  415.075.039
Operasyonel Yatirimlar | 1.909.901.303| 2.205.670.265| 811.685.882| 174.819.741| 145.763.079|  401.510.964
Baz Istasyonu, Santral
) 1.838.184.742| 2.044.129.532| 766.620.012| 149591974 110.237.748|  366.141.234
ve Ekipmanlari
Telefon ve Transmisyon
) 16.500.565 5.639.520| 3.589.007| 2347.786|  1.529.255 5.135.518
Hat ve Devreleri
Santral Binalari 15069360]  93.347.085] 4.839.368]  1763.118]  4.178.709 1.078.887
:f;eﬁ'ml‘;ers'“em 30.349.236|  60.248492| 36.150.985| 18.863.784| 22742558 21.227.642
ZIl |
Cesitli Demirbaslar 7.440.059 2.187.372 185.450]  2.046.495|  6.800.054 7.914.270
Tasitlar 2.357.342 118265]  301.061 206.584 274.754 13.413
Operasyonel Olmayan | )5 0o6532|  193.205.986| 51914.971| 26.424.646| 19.216.600 13.564.076
Yatirimlar
Cesitli Demirbaslar 62.291.325] 100.510.456] 31.158.039] 21.113.136] 14585347 5.871.580
Yonetim Binalari 76.500.978]  87.469.969| 16.141.254] 3.132926] 1.190532 657.322
Bilgisayar Programlari 4.993.322 5.165.249 4.290.176 1.538.324 3.126.796 6.790.497
Tasitlar 19.740 - 29.440 580.116 236.685 177.346
Ticari Marka ve isimler 21.166 60312|  296.062 60.144 77.241 67.330
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2005 2006 2007 2008 2009 2010

TOPLAM YATIRIMLAR 665.985.600| 542.257.203 489.623.381| 359.718.696| 2.285.296.387| 738.478.729
Operasyonel Yatirimlar | 645.413.701| 528.541.325 469.201.578| 342.687.689| 2.236.751.408| 704.282.927
3G sletim Lisans! . . . . 759.822.350 .
Baz istasyonu, Santral

. 630.054.497| 516.499.135 433.366.606| 336.343.807| 1.472.869.481| 701.109.745
ve Ekipmanlari
Telefon ve Transmisyon

. 511.542 2.213.532 2.234.246 1.314.169 2.029.898 548.941

Hat ve Devreleri
Santral Binalari 3.111.482 6.677.670 33.364.648 3.481.533 862.046 1.410.219
Isletim ve Sistem 8709701  2.739.603 17.452 82.103 325771 -
Yazilimlari
Cesitli Demirbaslar 2.808.749 235.972 184.785 139.902 31.454 120.651
Tasitlar 217.731 175.413 33.840 1.326.174 810.408 1.093.370
Operasyonel Olmayan | .1 gg9|  13.715.878 20421803 17.031.007|  48544.979| 34.195.802
Yatirimlar
Cesitli Demirbaglar 11.659.092 6.293.098 12.868.257 6.733.300 5.243.665 8.936.881
Yonetim Binalari 1.660.500 44996 144.843 79.111 3.600.869 4.411.503
Bilgisayar Programlari 6.543.332 7.145.542 6.946.755 9.880.346 14.407.920 19.966.057
Tasitlar 641.323 182.557 372.507 196.577 174942 370.165
Ticari Marka ve isimler 67.653 49.685 89.440 141.674 25.117.583 511.196
Toplam Operasyonel Yatirimlar 12.202.382.661
Toplam Operasyonel Olmayan Yatirimlar 687.301.170
YATIRIMLAR GENEL TOPLAMI 12.889.683.831

Kaynak: Bu veriler, Sirket tarafindan sunulan bilgilerden ve her yil agiklanan finansal raporlardan
derlenmistir (Erisim: www.turkcell.com.tr, 2011).

Oncelikle belirtmek gerekir ki, Sirket’in en onemli yatirrm kalemi, haberlesme
hizmetinin verilebilmesi i¢in mutlak suretle gerekli olan “imtiyaz hakki”dir. Sirket
faaliyeti esas anlamda, bu hakkin 1998 yilinda T.C. Ulastirma Bakanhig: ile
imzalanan s6zlesme sonrasinda elde edilmesi ile baslamaktadir. Daha sonra 2009
yilina geldigimizde Sirket tarafindan 3G isletim hakkinin da satin alinarak, bu alanda
da hizmet verilmeye baslandig1 goriilmektedir. Bu 2 imtiyaz hakki sirketin en 6nemli
yatinm kalemi olarak karsimiza ¢ikmaktadir. Zira Sirket faaliyetlerinin
stirdiiriilebilmesi agisindan bu haklar bir zorunluluktur. Bu haklarin toplam yatirimlar

igerisindeki pay1 da %14,43 ile kiiciimsenmeyecek diizeydedir.

Bunun disindaki en 6nemli yatirim kalemini ise baz istasyonlari, santraller ve
bunlara iligkin g¢esitli ekipmanlar olusturmaktadir. Fiziki yatirim olarak gerceklesen

baz istasyonu ve santral yatirimlari, kapsama alanii belirleyen, diger bir deyisle
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hizmetin niteligini ve kalitesini belirleyen unsurlardandir. Bu yatirimlar, toplam
yatirimlar igindeki %76,53 pay ile en yiiksek orana sahip yatirim kalemidir. Bu da
gostermektedir ki, siirdiiriilen faaliyet i¢in gerekli haklarin elde edilmesinden sonra
en Onemli yatirim unsurunu baz istasyonu ve buna iligkin santral yatirimlar

olusturmaktadir.

Bunun yani sira ise, baz istasyonu ve santral altyapilar ile sebeke sistemlerinin
isleyebilmesi icin gerekli olan bilgisayar sistemleri ve yazilim altyapilarina ihtiyag
duyulmaktadir. Ozellikle, verilen hizmetin niteligi ve bu dogrultuda teknoloji yogun
girdilere olan ihtiyacin fazla olmasi nedeniyle, sistemin isleyebilmesi i¢in gerekli
altyapinin sadece kurulmasi degil, siirekli bir sekilde gelistirilmesi, gii¢clendirilmesi
ve kapasitesinin de artirilmast gerekmektedir. Bu ise, yogun bir sekilde otomasyon
ve yazilimlara dayanan sistem altyapisinin giincellenmesi ve yenilenmesi anlamina
gelmektedir. Fiziki olarak gerceklestirilen baz istasyonu ve santral yatirimlarinin
ardindan en fazla yatirimin, sistem altyapisinin olusturulmasi ve gelistirilmesi igin

gerekli yazilim ve benzeri alanlara yapildig1 goriilebilmektedir.

Cizelgede yer alan bu yatirimlarin seyrine dikkat ettigimizde ise, 6zellikle imtiyaz
hakkinin elde edildigi 1998 yilinda baz istasyonu ve santral yatirimlarinda énemli bir
artis gozlemlenmekte ve izleyen 3 yil boyunca s6z konusu yatirimlar en yiiksek
seviyede seyretmektedir. Yine ayni sekilde 2009 yilina baktigimizda 3G lisans
hakkinin alinmasindan sonra da, mevcut baz istasyonlarina 3G vericilerinin
yerlestirilmesi ve yeni baz istasyonlarmin eklenmesi nedeniyle ayni yatirim
kaleminde biiyiik artis goriilebilmektedir. Oyle ki, 2002 ve 2009 yillar1 arasinda, baz
istasyonlart i¢in yapilan yatirnmlar duragan sekilde seyrederken, 3G lisansinin
alimmasiyla, bu alanda gerceklesen yatirimlarda 6nemli derecede artis yasanmustir.

Ayni artig seyrini sistem yazilimlari i¢in de gozlemlemek miimkiindiir.

Bunlar disinda kalan diger operasyonel ve operasyonel olmayan yatirimlarin
toplami, toplam yatirimlar iginde %9,05’lik kiiclik bir paya sahip bulunmaktadir.
Yatinnmlarin geneline baktigimizda ise, dalgali bir seyir izledigini gézlemlemek

mumkindiir.
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Uzerinde durulmas: gereken diger bir konu ise yatirimlar ile kar ve zarar oranlar
arasindaki iligkidir. Sirket tarafindan yapilan yatirnmlar haberlesme sektoriiniin
ozelligi geregi, biiyiik miktarlarda sabit ve batik maliyet icermektedir. Zira gerekli
altyapmin kurulmasiyla birlikte yiiklenilen maliyetler, gelisen faaliyetlerle birlikte
daha sonra hizmet iiretimi igerisinde cari donem degisken giderlere biirlinmektedir.
Tesis ve altyapr kurulumlarmin belirleyici oldugu haberlesme sektoriinde, Sirket
karlar1 da buna gore sekillenmektedir. Oyle ki, ilk yillarda séz konusu yatirim
maliyetlerinin sonucunda 6nemli sayilacak zararlar olusmakta, ancak daha sonra
altyapinin hazir hale gelmesiyle kar oranlar1 hizli bir sekilde artis gostermeye

baslamaktadir.

Asagidaki ¢izelgede Sirket’in yillar itibariyle kar ve zarar tutarlari, yukaridaki

cizelgede yer alan yatirim tutarlar1 ve Sirket’in islem hacmi ile birlikte gosterilmistir:

Cizelge 3. Yillar itibariyle Sirket Kar ve Zararlari (TL olarak)

Yillar Toplam Yatirim Tutan Toplam islem Hacmi Ticari Kar/Zarar (-)
1993 318.680 vy (%) vy
1994 8.877.887 A" V.y
1995 18.130.671 1.743.626 -678.960
1996 28.865.876 8.325.757 -3.676.992
1997 98.579.102 27.982.266 -15.319.227
1998 1.556.047.575 213.652.582 1.671.742
1999 2.053.727.835 722.994.694 -73.927.617
2000 2.398.876.252 1.519.615.423 -168.255.342
2001 863.600.854 2.625.538.264 646.788.933
2002 201.244.387 3.703.982.880 144.631.087
2003 164.979.678 4.895.635.629 199.461.652
2004 415.075.039 7.673.866.412 2.012.125.767
2005 665.985.600 6.568.127.392 609.111.676
2006 542.257.203 7.183.560.954 2.281.797.806
2007 489.623.381 8.216.187.625 2.404.357.503
2008 359.718.696 9.601.801.163 3.721.273.636
2009 2.285.296.387 9.532.366.625 2.905.002.343
2010 738.478.729 9.509.631.581 2.540.278.988
TOPLAM 12.889.683.831 72.005.012.873 17.204.642.995

Kaynak: Bu veriler, Sirket tarafindan sunulan bilgilerden ve her yil agiklanan finansal raporlardan
derlenmistir (Erisim: www.turkcell.com.tr, 2011).
(*) Veri yok

Cizelgeden de gorilebildigi iizere Sirket, kurulusunun ilk 5 yilin1 zarar ile
sonlandirmistir (1993 ve 1994 yillarina iligkin veri elde edilememesine ragmen, bu

yillarin da zarar ile gecildigi yiliksek olasiliktir). Daha sonra 1 yil ticari kar elde edip,
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bu yilda gerceklestirmis oldugu yliksek yatirimlar nedeniyle 2001 yilinda en fazla
zarar tutarina ulagilmigtir. 2001 yilindan sonra ise, Tiirkiye genelinde hizmet
kullanicilarinin (abone) artmastyla birlikte'® Sirket karlari da siirekli artis seyrine

girmektedir.

1995 yilindan itibaren artis gosteren islem hacmi, Sirket’in siirekli olarak
satiglarini artirdiginin bir gostergesidir. Zira abone artisiyla da kiyaslandiginda, islem
hacmindeki bu artis dogal gorlinmektedir. Bu durum ayrica, yatirnmlardan dogan
zararlarin kisa siirede karsilanarak, Sirket karliligina onemli 6lclide katki yaptig
yadsinamaz bir sekilde karsimiza c¢ikmaktadir. Diger bir deyisle Sirket’in
gerceklestirmis oldugu abone artisi, yiiksek tutarli yatirimlarindan sonra, hizli ve

stirekli bir sekilde kar elde etmeye baslamasinin nedeni olarak goriilebilir.

Daha once de belirttigimiz gibi, Sirket yatirnmlarinin daha ¢ok sabit ve batik
maliyetli yatirnmlardan olusmasi, kurulus yillarinda Sirket’in zarar etmesine neden
olmus, daha sonra satis hacmindeki yiikselisle paralel olarak kar oranlarinda da artis
yasanmaya baslamistir. 2001 yilindan sonra, Sirket yatirimlar1 duragan bir seviyede
seyretmesine ragmen, Sirket karlar1 onemli bir yiikselise ge¢mis ve 2008 yilinda
Sirket, en fazla ticari kar tutarima ulagmistir. Sabit maliyetlerin sonlanmasinin
ardindan, genellikle tevsi ve gelistirici yatirimlarin yapildigi bu yillarda, satis
hacminin artist dogrudan kar oranlarina yansimis goriinmektedir. Bu durumu bir

grafik yardimi ile gormek de miimkiindiir:

15 Sirket’in, 2003 yilinda 19,0 milyon, 2004 yilinda 23,4 milyon, 2005 yilinda 27,9 milyon, 2006
yilinda 31,8 milyon, 2007 yilinda 35,4 milyon, 2008 yilinda 37 milyon, 2009 yilinda 35,4 milyon,
2010 yilinda 33,5 milyon abonesi bulunmaktadir. (Turkcell Faaliyet Raporlar1t www.turkcell.com.tr,
Erisim: 01.08.2011)
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Sekil 11. 1995-2010 Yillar1 Aras: Sirket Yatirimlar, Ticari Kar ve Islem Hacmi

12,000,000,000

10,000,000,000

8,000,000,000 /\/‘
6,000,000,000 =——=Toplam Yatirim Tutari
e Toplam islem Hacmi
4,000,000,000 Ticari Kar/Zarar (-)
2,000,000,000 ,“\

O -

1995 1997 1999 2001 2003 2005 2007 2009

-2,000,000,000

Kaynak: Cizelge 2 ve Cizelge 3’teki veriler kullanilarak olusturulmustur.

Grafikten de goriilebildigi iizere, Sirket’in islem hacmi 2005 yilindaki keskin
diisiis ve son yillardaki duraganlagsma haricinde stirekli artis halindedir. 1998, 1999
ve 2000 wyillarinda yapilan yiiksek yatirimlar sonrasinda, 2003 yilinda Sirket
karlarinda 6nemli bir artis yasanmis; 2005 yilinda azalan ticari kar tutari, daha
sonraki yillarda siirekli bir yiikselise baglamis ve son yillarda tekrardan yavas bir

azalis siirecine girilmistir.'°

2005 yilinda satis hacmindeki azalig ile kar seviyesindeki aynmi yonlii azalis,
Sirket’in satiglar1 ile ticari kar1 arasinda yiiksek bir iligki oldugunu gostermektedir.
Ayni sekilde, 2008 yilindan itibaren duraganlasan satis hacmi, karlarin da diismesine
neden olmustur (bu durumun tek istisnas1 2002 yilinda gerceklesmistir. Onceki yila
kiyasla, 2002 yilinda satis hacminde artis olmasina ragmen, ticari kar tutarinda azalis
meydana gelmistir). Diger taraftan, Sirket karlarinin yatirimlarla baglantil

olmadigini sdylemek de miimkiindiir.

'® Son yillarda gozlenen bu azahsta, Nisan 2009°da baslayan “numara tagima” uygulamasiin biiyiik
pay1 vardir. Zira abone sayilarina dikkat ettigimizde Sirket’in, 2008 yili sonu itibariyle 37,0 milyon
abonesi var iken, bu say1r 2010 yili sonunda 33,5 milyon aboneye gerilemistir. Bu azalisin, kar
oranlarina da yansidig1 disiiniilebilir.
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Sonug itibariyle Sirket, cok yiiksek tutarli ve sabit maliyetli yatirimlar
gerceklestirmesine ragmen, abone sayisi ile satiglarinin siirekli artmasi nedeniyle, bu
sabit maliyeti karsilayarak kar elde etmeye baslamistir. Sirket’in her ne kadar ticari
zararla sonuglanan yil sayis1 (7 yil) az olmasa da, bu yillarda ortaya ¢ikan zararlarin,

toplam kar tutar1 igerisindeki oran1 oldukga diisiiktiir.

3.3. Sirket’in Yararlandigr Vergi Tesvikleri ve Karsilastirmalar
Yukarida Cizelge 3’ten ve Grafik 1°’den gorildiigi lizere Sirket, 2001 yilindan
itibaren diizenli olarak her yil ticari kar elde etmistir. Ancak her ne kadar bu tarihten
itibaren kar oranlar1 artmaya baslamis olsa da, Sirket tarafindan beyan edilen
kurumlar vergisi tutarlar1 ayni artig seyrini izlememektedir. Bunun nedeni tezimizin

de konusunu olusturan kurumlar vergisi tesviklerinin varligidir.
Sirketin yararlandig1 baslica kurumlar vergisi tesvikleri su sekildedir'":

e Yatirim indirimi

e Zarar mahsubu

e Istisnalar

e Bagis ve Yardimlar

e Ar-ge Indirimi

Bu tesvik unsurlarindan Sirket acisindan en 6nemlileri yatirim indirimi ve zarar
mahsubudur. Zira daha once de belirttigimiz gibi, sirket ana sézlesmesinde yatirim
tesvik belgesinden s6z edilmekte ve Sirket’in Hazine Miistesarligi’ndan alinan bu

tesvik belgesi ile faaliyete basladig: belirtilmektedir.

Bu dogrultuda, Sirket’in yillar itibariyle yararlanmis oldugu tesvikler ve ayrintili
bilgileri Cizelge 4’te gosterilmistir. Buna gore Sirket, 6.234.336.900 TL yatirim
indirimi istisnasindan, 1.036.557.919 TL ge¢mis yil zararlarinin mahsubundan,

912.143.321 TL Kurumlar Vergisi Kanunu’ndaki c¢esitli istisna hiikiimleri ile

"S6zii gegen bu tesvik unsurlar belli donemler itibariyle vergi mevzuati gergevesinde uygulanmis ve
bir kismu yiiriirlikten kaldirilmistir. Ayrica tesviklerin uygulama esas ve usulleri hakkinda ¢ok fazla
degisiklik yapilmistir. Bu nedenle, s6z konusu vergi tesviklerinin mevzuat hiikiimlerine deginilmemis,
ancak gerekli yerlerde agiklayici bilgiler vermekle yetinilmistir.
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34.971.247 TL bagis ve yardim indirimi ve son olarak 1.683.576 TL Ar-Ge indirimi

tesvikinden yararlanmstir:

Cizelge 4. Yillar itibariyle Yararlamlan Tesvik Tutarlar1 (TL olarak)

Yillar Mali Kar/Zarar (-) ‘ Ya.rarlanllan Te VIkBI:;l; ” Arge Kurumlar
(*) Yatirim Indirimi | Zarar Mahsubu Istisnalar i Vergisi (**)
Yardimlar | Indirimi
1993 -278 0
1994 -2.049 0
1995 -666.359 0
1996 -3.623.335 0
1997 -12.508.385 0
1998 3.948.237 3.948.237 0
1999 23.740.766 10.888.874 12.851.892 0
2000 -50.604.626 0
2001 -1.016.284.515 0
2002 592.140.375 592.140.375 0
2003 967.629.418 540.012.003| 427.617.415 0
2004 825.826.882|  823.873.859 1.953.023 0
2005 525.710.633[  523.344.952 2.365.681 0
2006 2.390.628.897| 2.351.245.953 36.421.255| 2.961.689 0
2007(***) 2.525.978.053| 1.984.971.259 57.275.524| 4.424.654 143.791.985
2008 3.620.099.271 233.703.980| 6.473.361[1.017.781] 677.075.502
2009 2.901.134.990 287.534.297| 7.907.158| 665.795 522.586.980
2010 2.728.387.398 297.208.265| 8.885.681 486.235.827
TOPLAM 16.021.535.373| 6.234.336.900| 1.036.557.919| 912.143.321 34.971.247(1.683.576] 1.829.690.293
Toplam Yararlanilan Tesvik Tutari 8.219.692.963
Beyan Edilen Toplam Kurumlar Vergisi 1.829.690.293

Kaynak: Bu veriler, Sirket tarafindan sunulan bilgilerden ve her yil agiklanan finansal raporlardan
derlenmistir (Erisim: www.turkcell.com.tr, 2011).

(*) Kanunen kabul edilmeyen giderler eklendikten, diger indirim ve istisnalar ¢ikarildiktan sonraki
tutarlardir. Cizelgedeki tesvik tutarlart ¢ikarilmak suretiyle kurumlar vergisi matrahina ulagilmaktadir.

(**) Gelir Vergisi Kanunu’nun gegici 61. maddesi dogrultusunda yatirim indiriminden yararlanan
miikellefler, bu madde kapsaminda yararlanilan yatirim indirimi {izerinden %19,8 kesinti (stopaj)
yapmakla yikiimlii tutulmustur. Adi gegen madde geregi yapilan kesinti tutarlarinin, ertesi yilin
Mayis ayinda muhtasar beyanname ile beyan edilip ddenmesi gerekmektedir. S6z konusu kesinti
tutarlar1 bu ¢izelgede dikkate alinmamustir.

(***) 2006 ve 2007 yillarinda 5520 sayili Kurumlar Vergisi Kanunu ile degisen vergi oranm %20
olmasia ragmen, 6009 sayili kanunla degisik 193 sayili Gelir Vergisi Kanunu’nun gegici 69.
maddesinde, yatirim indiriminden yararlanmasi durumunda miikelleflerin %30 oraninda kurumlar
vergisine tabi olacagi belirtilmistir. Diger bir deyisle yatirim indiriminden yararlanmayan miikellefler
%20, yararlanan miikellefler ise %30 oraninda kurumlar vergisi 6demistir.
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Yukarida yer alan ¢izelgeden de goriildiigii tizere Sirket, 1993 yilindan 2011
yilina kadar toplam 1.829.690.293 TL kurumlar vergisi beyan edip 6demistir.'®
Bununla birlikte, matrah {lizerinden yararlanilan toplam tesvik tutar1 8.219.692.963
TL olarak ger¢eklesmistir. Bu tutar, toplam yatirimlarin %63,77 sine, ticari karin ise
neredeyse yarisina denk gelmektedir. Diger bir deyisle, elde edilen ticari karin yaris1

kadar bir matrah indiriminden faydalanilmistir.

Cizelgeye baktigimizda Sirket’in, diizenli bir sekilde mali kar elde etmeye
bagladigr 2002 yilindan sonra ilk kez 2007 yilinda kurumlar vergisi beyan ettigini
gormekteyiz. Bu 5 yillik donem igerisinde 6zellikle yatirim indirimi ve ge¢cmis yil
zararlariin mahsubu nedeniyle kurumlar vergisi matrahi olusmamistir. Bu durum,
basta finansman yapisinin giiclenmesinde, yatirim maliyetlerinin azalmasinda ve kar
dagittimima konu edilecek tutarin belirlenmesinde onemli paya sahiptir. Bununla
birlikte, tesvikler sayesinde vergi sonrasi getiri oraninda herhangi bir degisiklik
yasanmadigindan, Sirket’in karlilik orani yiikselmektedir. Bu sayede Sirket’in

onemli 6l¢iide vergi avantaji elde ettigi agik bir sekilde goriilebilmektedir.

Bu durum, kurumlar vergisi matrahindan saglanan faydayi gostermesi ve karlarin
hizli artigin1 agiklamak bakimindan anlamli olsa da vergisel olarak Sirket’in tesvikler
sayesinde elde etmis oldugu faydayr gorebilmek igin, tesvikli gergek durum ile tegvik

olmamas1 durumunda 6denecek vergilerin karsilastirmasi gerekmektedir.

Asagidaki Cizelge 5’te goriildiigli tizere Sirket, kurumlar vergisi tesviklerinden
yararlanmasi Olciisiinde 1.198.914.718 TL’lik kurumlar vergisi avantaji elde etmistir.
Bu tutar, Sirket’in 6demis oldugu toplam kurumlar vergisinin, ortalama olarak 2
yullik tutarina denk gelmektedir. Diger bir deyisle, tesvikler sayesinde elde edilen
vergi avantaji, neredeyse ortalama 2 yil vergi ddenmemesi anlamina gelmektedir.
Anlasilan odur ki, hem tutarsal olarak kayda deger bir vergi avantaji elde edilmis,
hem de 2 yillik bir siire zarfina denk diisen kurumlar vergisinin, Sirket tizerinde yiik

olma durumu giderilebilmistir.

' Gelir idaresi Bagkanligi'nin her yil agikladigi veriler dogrultusunda Sirket, 2008 yilinda Tiirkiye’de
en ¢ok kurumlar vergisi 6deyen sirket, 2009 yilinda 8’inci ve 2010 yilinda 9’uncu olarak, son {i¢ yilda
en ¢ok vergi beyan edip O0deyen kurumlar vergisi miikellefleri listesinde ilk 10’a girmektedir
(www.gib.gov.tr, Erisim: 30.07.2011)

80



Cizelge 5. Tesvikli ve Tesviksiz Durumlarin Karsilastirilmasi (TL olarak)

villar Mali Kar/Zarar () Tesvikli Durumda ﬁfio:anen . Te;vik.OImamaS| Durumunda - Fark
Kurumlar Vergisi Odenmesi Gereken Kurumlar Vergisi
1993 v.y v.y v.y v.y
1994 v.y v.y v.y v.y
1995 -666.359 0 0 0
1996 -3.623.335 0 0 0
1997 -12.508.385 0 0 0
1998 3.948.237 0 987.059 (**) 987.059
1999 23.740.766 0 7.122.230 7.122.230
2000 -50.604.626 0 0 0
2001 -1.016.284.515 0 0 0
2002 592.140.375 0 177.642.113 177.642.113
2003 967.629.418 71.637.992 (*) 290.288.825 218.650.833
2004 825.826.882 114.188.917 (*) 272.522.871 (**) 158.333.954
2005 525.710.633 72.535.610 (*) 157.713.190 85.177.580
2006 2.390.628.897 325.882.689 (*) 478.125.779 152.243.090
2007 2.525.978.053 275.117.016 (*) 505.195.611 230.078.595
2008 3.620.099.271 675.780.830 724.019.854 48.239.024
2009 2.901.134.990 521.005.548 580.226.998 59.221.450
2010 2.728.387.398 484.458.690 545.677.480 61.218.790
TOPLAM 2.540.607.292 3.739.522.009| 1.198.914.718

Kaynak: Bu veriler, Sirket tarafindan sunulan bilgilerden ve her yil agiklanan finansal raporlardan
derlenmistir (Erisim: www.turkcell.com.tr, 2011).

(*) Cizelge 4’te yer almayan bu tutarlar daha 6nce de belirtildigi tizere Gelir Vergisi Kanunu’nun
gegici 61. maddesi geregince yapilan kesinti (stopaj) tutarlaridir. S6z konusu tutarlar, gergek anlamda
kurumlar vergisi olmamasina ragmen, Sirket iizerinde bir finansman kaybi ve vergi yiikii yaratmasi
nedeniyle, iki durumun karsilastirilmasinda dikkate alinmasimin dogru olacagi kanisindayiz. Bu
tutarlar, vergi donemini izleyen yilda gider olarak dikkate alindigindan, kurumlar vergisi etkileri
diistildiikten sonra gizelgeye yansitilmigtir.

(**) 5422 sayili Kanun’unun 25.maddesinde, 01.01.1999 tarihinde 4369 sayili kanun ile yapilan
degisiklik sonrasinda kurumlar vergisi oran1 %30 olarak uygulanmaya baslamistir. Bu dogrultuda,
1998 hesap yilinda kurumlar vergisi oran1 %25°tir. Yine ayn1 kanunun gegici 32.maddesi geregince
sadece 2004 hesap yilinda kurumlar vergisi %33 oraninda uygulanmustir.

Daha oOnceki tablolarda belirtildigi lizere, Sirket’in yararlanmis oldugu toplam
matraha iliskin tesvik tutar1 8.219.692.963 TL, toplam yatirim tutar1 ise
12.889.683.831 TL’dir. Boylelikle Sirket, toplam yatirimlarinin % 63,77’si oraninda
vergi tesvikini matrahindan indirebilmistir. Bu yatirimlarla dogrudan baglantili olan
yatirim indirimi tesviki ise 6.234.336.900 TL ile toplam yatirimlarin neredeyse
yarisina denk gelmektedir. Bu durum, Sirket’in toplam yatirimlarinin yaris1 kadar

yatirim indirimi tesvikinden yararlandigini ortaya koymaktadir.
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Odenen kurumlar vergisi acgisindan baktigimizda ise, elde edilen net faydanin
1.198.914.718 TL oldugunu gérmekteyiz. Diger bir deyisle, Sirket 2.540.607.292 TL
(yatirim indirimleri tizerinden 6denen %19.8 kesinti tutar1 dahil) kurumlar vergisi
O0demisken, tesviklerin olmamasi durumunda 3.739.522.009 TL vergi beyan etmek
durumunda kalacakti. Tesvikler sayesinde Sirket, O6demesi gereken kurumlar
vergisinden %32 oraninda daha az kurumlar vergisi 6demistir. Boylelikle, kurumlar

vergisi tesvikleri sayesinde %32 oraninda bir vergi avantaji elde edilmistir.

Sirket’in toplam yatirim tutari olan 12.889.683.831 TL, net faydalanilan kurumlar
vergisi tesvik tutar1 ile kiyaslandiginda, toplam yatirim tutarinin, kurumlar
vergisinden saglanan 1.198.914.718 TL’lik tutarin yaklagik 11 katina denk geldigini
gormekteyiz. Diger bir deyisle, gerceklestirilen toplam yatirimlarin %9,3’1 oraninda

kurumlar vergisi tesvikinden net fayda saglanmistir.

Goriildiigii lizere tim bu tesvikler, Sirket’e Onemli birtakim avantajlar
saglamaktadir. Oncelikle, 6denmeyen kurumlar vergisi tutar1 kadar Sirket a¢isindan
bir finansman kazanci s6z konusudur. Sirket ihtiya¢ duydugu fonlar i¢in, banka ve
benzeri kredi kurumlarindan borglanmak yerine, herhangi bir nakit ¢ikis1 yaratmayan
kurumlar vergisini, ihtiyaglar1 ve yeni yatirnmlari i¢in kullanma firsati

yakalamaktadir.

Bir diger nokta ise Sirket ortaklarimin elde ettikleri kar payr ile ilgilidir.
Odenmeyen kurumlar vergisinin de kar pay: dagitimina konu edilmesi halinde, Sirket
hissedarlarinin payma diisen kar payinda artis olmasi beklenecektir. Bu durumda,
dagitilan kar paymin gorece daha fazla olmasi, Sirket hisse senetlerine olan talebi
artiracak ve bu durum Sirket’in piyasa degerinin artmasina neden olacaktir.
Boylelikle nominal bedelinin ¢ok iizerinde hisse senedi ihraci yapilabilecek, bu da

Sirket’e ek finansman kaynagi saglayacaktir.

Karin dagitilmamasit durumunda dahi, kurumlar vergisinin 6denmemesi
nedeniyle, Sirket’in mali tablolarina yansiyan vergi sonrasi kar1 goérece daha yiliksek
olusacak ve Sirket’in yiiksek karliligi piyasa degerinin artmasini saglayacaktir.
Yiksek karlilik sayesinde kredi olanaklar1 da artacak ve bu durumda yeni

yatirimlarin 6nii agilabilecektir.
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Yatirimlar acisindan da bir maliyet unsuru olarak goriilen kurumlar vergisi,
tesvikler sayesinde Sirket i¢in her hangi bir mali yiik teskil etmemektedir. Bu sayede

Sirket’in sermaye maliyetlerinin azaldigin1 sdylememiz miimkiindiir.

Daha 6nce de belirtildigi gibi tesviklerin asil amaci, sirketlerin finansman yapisini
giiclendirerek veya maliyetlerini azaltarak, sermaye birikiminin artmasini saglamak
ve bu sayede yatirimlarda artis gerceklestirmektir. Sirket tarafindan yararlanilan
tesviklerin, yatirnm artis1 sagladiginin tespiti ise tam ve kesin olarak kanitlanabilir
degildir. Bu durum kuskusuz, “tesvikler hi¢c olmasayd:i yine bu miktarda yatirim

yapilir miydi1?” sorusuna verilecek ve yanitlanmasi zor olan cevaba bagli olacaktir.

Her ne kadar kesin hesaplamalara ihtiya¢ duyulsa da, bu konuda bazi ¢ikarsamalar
yapmak da miimkiin olabilir. Ornegin Sirket, yeni olusmaya baslayan elektronik
haberlesme sektoriinde oncti ve GSM mobil iletisim alaninda faaliyete gegen ilk
sirkettir. Dolayisiyla, sektoriin gelisme asamasinda bu alanda faaliyette bulunan
bagka girisimcilerin bulunmamasi nedeniyle; pazar paymin fazla, diger bir deyisle
talebin ilk etapta yiiksek olmasi, bu yliksek talebin karsilanmasi i¢in gerekli
yatirimlarin yapilmasi tesvik edecektir. Bagka bir deyisle, piyasada ilk olmanin
avantajindan yararlanmak isteyen bir sirket, diger girisimciler piyasaya girmeden
once pazar paymni artirmak i¢in ¢alisacaktir. Bu da s6z konusu piyasada, genis caph

hizmet i¢in gerekli altyapinin kurulmasini gerektirecektir.

Diger bir durum ise, imtiyaz s6zlesmesinde belirtilen ve daha once sozii edilen,
kapsama alanmin yillar itibariyle belirlenmesidir. Hatirlanacak olursa imtiyaz
sozlesmesinde 1998 yilindan itibaren 3 yil iginde Tiirkiye niifusunun en az
%350’sinin, 5 yil ig¢inde ise %90’min kapsama alani igerisine alinacagi taahhiit
edilmistir. Bu taahhiit, Sirket’in faaliyetini siirdiirebilmesi agisindan belli bir zaman

araliginda yapmasi gereken en az yatirim miktarini gdstermesi agisindan dnemlidir.

Bagka bir durum ise, faaliyet gosterilen sektor ile verilen hizmetin, sermaye ve
teknoloji yogun olmasidir. Sektoriin teknoloji yogun yatirimlar gerektirmesinin yani
sira, verilen hizmetin asli unsuru olan teknolojik gelismeler, ¢ok yakindan takip
edilmeyi ve bu gelismeleri siirekli olarak uygulamay: bilhassa zorunlu kilmaktadir

(3G orneginde oldugu gibi). Bundan dolayidir ki, yapilmasi planlanan yatirimlar
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genelde yiiksek maliyetli olmakta, ancak teknolojinin ¢ok hizli gelismesi nedeniyle
uzun vadeli olamamaktadir. Bu durum da, yatirimlarin siirekli olarak yenilenmesine

neden olmaktadir.

Bu c¢ikarsamalar1 toplu olarak dikkate aldigimizda, Sirket’in pazar payini
korumas1 ve faaliyetini genisleterek siirdiirmesi amaciyla yatirimlarini siirekli olarak
artirmas1 ve teknolojik ilerlemeler nedeniyle yenilemesi zorunlu goriinmektedir.
Oyleyse, Sirket tarafindan yararlanilan kurumlar vergisi tesvikleri olmasa dahi ayni
miktar yatirimin Sirket tarafindan gerceklestirilebilecegi diisiiniilebilir. Zira yukarida
yer alan ¢izelgeleri inceledigimizde, yatirim indirimi tesvikinin sonlanmis olmasina

ragmen, Sirket’in yiiksek tutarlarda yatirimlarina devam ettigini gérebilmekteyiz.

Konuyla ilgili olarak degerlendirilebilecek bir diger nokta ise, elde edilen bu
karlarin nasil degerlendirildigi konusudur. Kuskusuz firmalar, gelecekle ilgili
beklentilerini karsilamak amaciyla yatirim karari verdiklerinde, ge¢cmis yillarda elde
etmis olduklar1 karlar1 yeni yatirimlar i¢in bir sermaye unsuru olarak kullanma
egilimi icinde olabilirler. Bu egilim, sirketlerin kar dagitim politikalarin1 dogrudan
etkilemektedir. Oyle ki, gelecek donemde artirilmasi planlanan yatirimlar, elde
edilen karlarin hissedarlara dagitilmasi yerine, sirket iginde tutularak yatirimlara
dontstiiriilmesi yonilindeki kararlara neden olabilir. Sermaye artirimi olarak da
adlandirilan bu durum; kurumlar vergisi tesvikinden yararlanan bir sirketin, elde
ettigi tesvik tutarin1 gelecek yatirimlari i¢in mi kullanacagini, yoksa ortaklarina mi
dagitacagini gostereceginden, yararlanilan tesvikin nasil kullanildigr agisindan fikir

verir niteliktedir.

Bu kapsamda, Sirket’in dagitilabilir kurum kazancinin olustugu 2003 yilindan

itibaren elde ettigi karlar ve kar dagitim tutarlar1 Cizelge 6’da gosterilmistir:
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Cizelge 6. 2003-2010

Yillar1 Arasinda Sirket Karlar1 ve Kar Dagitiom (TL

olarak)
Yillar Ticari Kar Dagitima Esas | Nakit Dagitilan Bt.edelsiz I:Iisse Senedi | Toplam Dagitilan
Kazang (*) Kar Payi Seklinde Dagitilan Kar Payi Kar Payi
2003 (*¥) 199.461.652 236.317.210 118.158.605 118.158.605 236.317.210
2004 2.012.125.767|  500.255.129 250.127.565 380.247.980 630.375.545
2005 (**) 609.111.676 1.045.446.567| 509.075.181 345.112.659 854.187.840
2006 2.281.797.806]  965.226.790| 567.039.784 0 567.039.784
2007 2.404.357.503| 1.392.521.095| 648.713.951 0 648.713.951
2008 3.721.273.636| 2.312.800.788| 1.098.193.226 0| 1.098.193.226
2009 2.905.002.343| 1.716.713.549]  859.259.101 0 859.259.101
2010 2.540.278.988| 1.771.595.963| 1.328.696.972 0| 1.328.696.972
TOPLAM | 16.673.409.371| 9.940.877.091| 5.379.264.385 843.519.244| 6.222.783.629

Kaynak: Bu veriler, Sirket tarafindan sunulan bilgilerden ve her yil agiklanan finansal raporlardan
derlenmistir (Erisim: www.turkcell.com.tr, 2011).

(*) Dagitima esas kazang, Sermaye Piyasasi Kanunu’na (SPK) gore hazirlanmigs mali tablolar
neticesinde tespit edilen kar1 ve bu kar tizerinden SPK mevzuatina gore belirlenen dagitilabilir kar
tutarin1 gostermektedir (Tirk Ticaret Kanunu’na gére ayrilmasi zorunlu olan yedekler bu tutara
dahildir). Dolayisiyla, Vergi Usul Kanunu hiikiimlerine gore tespit edilen kar/zarar ile dagitilabilir
kazan¢ arasinda farklilik bulunmaktadir. Fiili durumda SPK mevzuati uyarmca kar dagitimi
yapildigindan, ¢izelgede de fiili tutarlar dikkate alinmustir.

(**) 2003 ve 2005 yillarinda dagitilan toplam karin, Sirket’in ticari karindan fazla olmasinin nedeni;
onceki donemlerde olaganiistii yedek olarak Sirket biinyesinde birakilan tutarlarin da dagitilmig
olmasidir.

Cizelgeden de gorildigi tzere, Sirket’in dagitilabilir kazang¢ tutar1 olan
9.940.877.091 TL’nin, 5.379.264.385 TL’si nakit, 843.519.244 TL’sinin ise bedelsiz
hisse senedi seklinde toplamda 6.222.783.629 TL kar payr ortaklara dagitilmistir.
Sirket’in hissedarlarina dagitmis oldugu toplam kar payi, dagitilabilir kazancin
%62’sine denk gelmektedir. Diger bir deyisle Sirket, dagitima esas kazancin sadece
%38’ini (yasal yedekler dikkate alinmazsa) olaganiisti yedek olarak veya
yatirimlarda kullanmak iizere sermayeye ilave ederek Sirket blinyesinde birakmustir.
Bu oran, esas itibariyle karmni hissedarlarina dagitmayi hedefleyen Sirket’in kar

dagitim politikasina da uygun diismektedir. Oyle ki; Sirket’in 2010 yili faaliyet
raporunda (Turkcell Faaliyet Raporlari, Erisim: 26.07.2011),

“Turkcell, hissedarlarina kar payr 6denmesine iliskin olarak genel politikasin Sirket’in
operasyonel performansi, mali durumu ve diger faktorlerdeki gelismeleri gozetmek suretiyle

benimsemigtir. 2004 mali yili kazanglarindan baslamak iizere ve Sirket’in nakit akisi
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gerekliliklerine, Yonetim kurulu ile Hissedarlar Genel Kurulu'nun onayir ve bunlarca
yapilabilecek degisiklilere ve Tiirkiye 'de uygulanmakta olan mevzuata tabi olarak, nakit kar
payi odemelerinin orani Sirket’in her hesap yiul igin belirlenmis dagitilabilir net kdrinin

%350 sinden az olamaz.”

ifadesi yer almaktadir. Bu karar, tesviklerin de kazanimiyla elde edilen karin en az
yarisinin hissedarlara dagitildigini, kalan diger kismin ise yatirimlarinda kullanmak

amactyla 6z kaynaklarda birakildigini géstermektedir.

Burada onemli olan husus, Sirket’in elde ettigi bu karin ne kadarlik kisminin,
tesvikler sayesinde elde edildiginin tespit edilmesidir. Daha onceki ¢izelgelerde de
gosterildigi iizere, Sirket’in yararlandig1 yatirim indirimi tutar1 6.234.336.900 TL dir.
Bu tutar, kurumlar vergisi matrahinin tespitinde indirim olarak dikkate alinmaktadir.
Diger bir deyisle bu tutar, dagitilabilir kurum kazancinin icerisinde yer almakta,
ancak kurumlar vergisi matrahina dahil edilmemektedir. Bu durum, Sirket’in yatirim
indiriminden sagladig tesviki hissedarlarina dagitmasina olanak saglamaktadir. Zira,
Sirket uygulamasi da bu yonde gelismis ve yatirim indirimi istisna tutar1 dogrudan
ortaklara dagitilmistir. Konuya iligkin 2007, 2008 ve 2009 yili kar dagitimina iliskin

genel kurul karar1 bu durumu kanitlamaktadir (www.kap.gov.tr, Erisim: 15.08.2011):

“...toplam nakit olarak dagitilacak ... TL nin tamami 24.04.2003 oncesi donemde yapilan
yatirimlar kapsaminda kullanmilan yatirim tesviki ile elde edilmis ve iizerinden yatirim
indirimi stopaji  hesaplanmis olmasindan Otiirti, ayni tutar iizerinden stopaj kesintisi

’

yvapilmasina gerek bulunmadigina...’

S6z konusu genel kurulu kararlarinda da acikca belirtildigi lizere, dagitilan kar
paylarinin tamami, yatirim indirimi tesvikinden yararlanilan tutarlardir. Zira sirketin
nakit olarak dagittig1 kar pay1 tutar1 5.379.264.385 TL dir ve bu tutar yatirim indirimi

tesvikinden yararlamlan tutardan azdur."

" Sirket, iizerinden %19,8 kesinti yapilmis olan yatirim indirimi istisna tutarii dagitarak, Gelir
Vergisi Kanunu gegici 62. maddesinden yararlanmakta ve ayni kanunun 94. maddesinde belirtilen kar
paylar1 iizerinden kesinti yapma zorunluluguna girmemektedir. Bu sayede, Sirket {izerinde kalacak
olan vergi maliyeti azaltilmak istenmektedir.
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Yukaridaki ifadelerden de anlasilacagi {lizere, kurumlar vergisi tesvikleri
sayesinde elde edilen yatirnm kazanglari, kar payr dagitimi yoluyla ortaklara

aktarilmaktadir.

3.4. Sirket’in Vergi Yiikii

Vergi tesviklerinin bir diger amaci da, firmalar {izerindeki vergi yiikiiniin
azaltilarak, vergi maliyetlerinin azaltilmasidir. Bu dogrultuda maliyetleri azalan
firma, daha fazla fon elde edebilecek ve karini artirabilecektir. Sirket’in yillar
itibariyle tesvikli ve tesvik olmadigi durumlardaki vergi yiikii hesaplamasi1 Cizelge

7°de gosterilmistir.

Cizelge 7. Tesvikli ve Tesviksiz Durumlarda Vergi Yiikii Karsilastirmasi

o Tesvik Olmamasi Tesvik
Tegvikli Durumda " . -
L. . Durumunda Odenmesi |Tegvikli Durumda| Olmamasi
Yillar Ticari Kar (*) Odenen Kurumlar T
Veraisi Gereken Kurumlar Vergi Yiika Durumunda
gt Vergisi Vergi Yiikii
1998 1.671.742 0 987.059 0,00% 59,04%
2002 144.631.087 0 177.642.113 0,00% 122,82%
2003 199.461.652 71.637.992 (**) 290.288.825 33,67% 145,54%
2004 2.012.125.767 114.188.917 (*¥*) 272.522.871 4,67% 13,54%
2005 609.111.676 72.535.610 (**) 157.713.190 6,17% 25,89%
2006 2.281.797.806 325.882.689 (**) 478.125.779 13,03% 20,95%
2007 2.404.357.503 275.117.016 (*¥*) 505.195.611 17,92% 21,01%
2008 3.721.273.636 675.780.830 724.019.854 18,16% 19,46%
2009 2.905.002.343 521.005.548 580.226.998 17,93% 19,97%
2010 2.540.278.988 484.458.690 545.677.480 19,07% 21,48%
TOPLAM 16.819.712.200 2.540.607.292 3.732.399.780 15,51% 22,19%

Kaynak: Cizelge 3 ve Cizelge 5’teki veriler kullanilarak olusturulmustur.

(*) Vergi yiikii hesaplamasinda sadece ticari kar tutarlart dikkate alindigindan, mali kar ¢ikan veya
mali zarar ile sonuglanan hesap donemleri ¢izelgeye dahil edilmemistir.

(**) Daha once de belirtildigi gibi, bu tutarlar yatirim indirimi tizerinden yapilan %19,8’lik kesinti
tutarindan, kurumlar vergisi etkisinin diisiilmiis halidir.

Gortildiigii tizere, 1998 ve 2002 yillarinda zarar mahsubu sayesinde hi¢ kurumlar
vergisi O6denmemis ve bdylece %0,00 oraninda kurumlar vergisi yiikii ortaya
cikmistir. Tesviklerin olmamasi durumda bu yillarda 6denmesi gereken vergi ise,

mali karin ticari kardan daha fazla olmasi nedeniyle, elde edilen ticari kardan bile
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fazla olacak ve vergi %100’e yakin bir oranda gerceklesecekti. Ozellikle kurulus
yillarinda ortaya ¢ikan bu vergi yiikiindeki azalig, Sirket’in finansman yiikiinii ve

maliyetlerini hafifletmesi konusunda 6nemli olmustur.

2007 ve oncesi yillar Sirket’in 2 dnemli tesvik unsurundan (yatirim indirimi ve
zarar mahsubu) faydalandig1 yillardir. S6z konusu yillarda, vergi mevzuatinca
uygulanan kurumlar vergisi oraninin %30 olarak uygulandig: diisiiniildiigiinde (2006
ve 2007°de yatirim indirimi oldugu igin %30), vergi ylikiinde ¢ok 6nemli bir fayda
saglandig1 gozlemlenmektedir. Zira s6z konusu yillarda (1998-2007) Sirket’in vergi
yiikii sadece %12,11 olarak gerceklesmistir. Oysa tesviklerden yararlanilmamasi
durumunda %?24,28 oraninda vergi ylikiine katlanilmak durumunda kalinacakti. Bu
da gostermektedir ki, tesvikler sayesinde Sirket’in vergi ylikii yar1 yartya azalmistir.

Bu durum, Sirket’in kurumlar vergisi maliyetinin azaldiginin somut bir gostergesidir.

Genel sonuca baktigimizda ise, Sirket’in kar elde ettigi tiim bu yillarda vergi
yiikiiniin tesvikli durumda %15,51, tesvik olmamasi durumunda %?22,19 oldugu

gorilmektedir. Sirket toplamda %6,7 oraninda vergi yiikii avantaji elde etmistir.

Bir diger 6nemli konu ise, yatirim indirimi tesviki tizerinden yapilan %19,8’lik
kesinti tutaridir. Bu tutarlar (2003 ve 2007 yillar1 aras1) Sirket’in vergi ylikiinii
onemli derecede artirmaktadir. S6z konusu kesintinin olmadigini varsaydigimiz
durumda Sirket’in vergi yukii %10’a kadar diismektedir ki bu oran, tesvikten
yararlanildig1r durumdaki vergi yiikii olan %15,51°in 2/3’line denk gelmektedir. Yani
mevcut vergi yikiiniin biiyiik bir kismi, %19,8’lik vergi kesintisinden

kaynaklanmaktadir.

Sirket’in en 6nemli tesvik unsuru olan yatirim indirimi uygulamasi 2008 yilinda
vergi kanunlarindan ¢ikarilmis ve uygulama sona ermistir. Bu durum c¢izelgedeki
vergi yiikii farkinin s6z konusu yillarda azalmasiyla sonuglanmistir. 2008 ve sonrasi
yillarda gerceklesen vergi yiiklerine baktigimizda sadece %2 oraninda bir fark
gormek miimkiindiir. Bu da demek oluyor ki, 2008 yilindan sonra yararlanilan
istisna, ar-ge indirimi ve bagis ve yardim tesvikleri, Sirket’in vergi yiikiinii ¢ok
kiiciik bir oranda azaltmaktadir. Diger bir ifade ile vergi yiikiiniin azalmasini

saglayan baglica tesvik unsuru yatirim indirimi ve zarar mahsubudur.
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SONUC

Giliniimiizde bir¢ok iilkede uygulanan kurumlar vergisi tesviklerinin kuramsal
dayanagi, ekonomik daralma donemlerinde yatirimlari canlandirmak veya gelismesi
hedeflenen bazi alan ve sektorlerin gelisimini hizlandirmak amaciyla, kurumlar
vergisinin tasarruf ve yatirimlar {izerindeki olumsuz etkisinin kurumlar agisindan

giderilmesi goriisiine dayanmaktadir.

Sermaye geliri iizerinden alinan kurumlar vergisi, kurum kazancini net olarak
azalttig1 Olgiide, sirket biinyesinde kalan kullanilabilir fonlar ve dolayisiyla tasarruf
miktar1 azalmaktadir. Tasarruflardaki bu azalis hi¢ kuskusuz ayni dl¢iide yatirimlar
ve yatirimlardan elde edilen net geliri de azaltmaktadir. Kurumlar vergisi mutlak
olarak yatirimin getirisini ve kullanilabilir geliri azalttikga, sirketler agisindan bir
sermaye maliyeti ortaya ¢ikmaktadir. Bu durum ise, girisimler agisindan riskli ve
uzun vadeli yatirimlarin cazip olmamasi, genel ekonomi agisindan ise lretimin

azalmas1 sonucunu dogurmaktadir.

Bu yiizdendir ki, kurumlar vergisinin, tasarruflar1 ve yatirimlart azaltici bu
etkisinin, vergi tesvikleri ile giderilmesi hedeflenmektedir. Saglanan tesvik unsuru
sayesinde, sirket biinyesinde bulunan sermaye stokunun artirilarak, yatirim ve liretim
miktarinin genisletilmesi ve bu sayede ekonomik biiylimenin hizlandirilmasi
amaglanmaktadir. Ayni sekilde kurumlar vergisi tesvikleri, yliksek maliyetlerin
oldugu veya riskli yatirimlarin bulundugu bazi alan ve sektorlerde girisimcilerin
risklerini ve bagslangic maliyetlerini azaltabilecektir. Bu sayede 0Ozel sektor

yatirimlariin belirlenen alanlarda daha fazla faaliyet gostermesi saglanabilecektir.

Kisacasi, kurumlar vergisi tesvikleri temelde, sirketlerin sermaye maliyetini
azaltip, yatirimlarin net getirisini artirarak sermaye birikimine olumlu katkida
bulunmasi amaciyla kullanilan bir maliye politikas1 aracidir. Bu sayede artan
sermaye stoku yeni yatinm alanlarinda kullanilarak ekonomik biiyiime

gercgeklestirilebilecektir.

Ancak artan sermaye stokunun, her zaman istenen yatirim miktarina veya dogru
yatirimlara yonelecegini ileri siirmek de pek miimkiin degildir. Bir kurumlar vergisi
tesviki, sermayenin getiri oranini artirdiginda, iliretim sermaye oranini diisiirmektedir.
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Daha fazla sermayeyle aymi {iretim miktarinda bulunulmas: ise, sermayenin
verimliliginin azalmasi anlamina gelmektedir. Vergi tesvikleri sermayenin maliyetini
azalttig1 olciide, verimlilik azalmaktadir ve bu nedenle yatirimlar verimsiz alanlara
yonelebilmektedir. Bununla birlikte tesvikler, yatirinmin getirisini artirdigi olciide,
sirketlerin karlar1 artmakta ve daha ytliksek kazangl yatirimlar agisindan herhangi bir
tesvik ortaya ¢ikmamaktadir. Zira tesvikler sayesinde, normalde elde edilebilecek
kar oranlarinin iizerinde bir kar elde edilebilmektedir. Bu da, yatirimlarin yiiksek

katma degerli alanlara yonelmemesi sonucuna yol agmaktadir.

Bunlarin yani sira, kurumlar vergisinin sirket karlarini azaltict yonde olumsuz
etkisinin bulundugu arglimani, verginin yansitilamadigi durumda gegerlilik
kazanmaktadir. Diger tiirlii, kurumlar vergisinin yansitilmasi durumunda, firmalar
zaten kurumlar vergisini ileriye veya geriye dogru yansitarak, verginin bu olumsuz

yoniinii bertaraf edebilmektedirler.

Verginin yansimasi ise, uzun ve kisa donem ile piyasa ¢esitlerine gore faklilik
gostermektedir. Kisa donemde tam rekabet ve tekel piyasalarinda verginin
yansimasinin imkansiz oldugu iktisat yazininda genel kabul gormektedir. Zira,
marjinal maliyetin marjinal gelire esit oldugu noktada karini engoklastiran bir firma
acisindan kar {lizerine uygulanan bir kurumlar vergisi, iiretim ve fiyat seviyesini kari
encoklastiran noktadan uzaklastirmayacaktir. Sirket acisindan en yiiksek kar, yine
marjinal maliyetin marjinal gelire esit oldugu noktada olusacaktir. Boyle bir durumda
sermaye geliri iizerine uygulanan kurumlar vergisi, dogrudan firmanin kazanci

tizerinden 6denmis olacaktir.

Ancak glinlimiiz ekonomilerinde tam rekabet ve bircok alanda tekel
piyasalarindan s6z etmemiz neredeyse imkansizdir. Daha yaygin olarak gozlemlenen
ve az sayida firmanin yer aldifi oligopol piyasalarda faaliyet gosteren firmalar
acisindan ise, piyasa verilerinin yetersizligi ve karsilikli oyun teorileri nedeniyle
marjinal maliyet fiyatlandirmasi yapmak pek miimkiin bulunmamaktadir. Bu
anlamda, sirketlerin marjinal maliyetlerinin iizerinde bir noktada fiyatlandirma

yapmast durumunda, verginin yansimasindan s6z etmemiz gerekmektedir.
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Bunun yani sira, genellikle oligopol piyasa 6zellikleri tagiyan serbestlesme ve
diizenleme kapsamindaki haberlesme sektorlerinde 2 tiirlii fiyatlandirmadan s6z
edilebilir. Ilk olarak, firmalarn kendi ortak ¢ikarlarin1 gozeterek arabaglant:
ticretlerini ve abonelere sunulan perakende iicretlerini belirlemeleri durumu séz
konusudur. Bdoyle bir durumda firmalar, karlarin1 artirmak amaciyla perakende
fiyatlarm yiiksek tutma gayesi igerisinde olacaklarindan, arabaglanti iicretlerini bir
isbirligi igerisinde marjinal maliyetlerin {izerinde tutmak {lizere anlasabileceklerdir.
Ikinci bir durum ise, diizenleyici bir kurum tarafindan arabaglant1 iicretlerinin
belirlenmesidir. Bu durumda kurum, fiyatlar1 tiiketici refahini saglayacak sekilde
belirleme c¢abasi icerisinde olacaktir. Ancak bdyle bir durumda, isletmecilerin ytliksek
sabit ve batik maliyetlerinin karsilanmasi i¢in ortalama maliyetlerin dahi {izerinde bir

fiyatlandirma yapilmasi geregi ortaya ¢ikmaktadir.

Her iki durumda da, fiyatlarin marjinal maliyetlerin {izerinde belirlendigi ve bu
sayede fiyatlar yoluyla kurumlar vergisinin ileriye dogru yansitilabileceginden s6z

etmek gercekei olmaktan uzak degildir.

Kurumlar vergisi tesviklerinin genel etkileri ve kurumlar vergisinin yansimasi
kapsaminda ele alinan bu tezin uygulama alaninda, faaliyete basladigi 1993 yilindan
itibaren, mobil elektronik haberlesme sektoriintin %80 ile %50 oraninda pazar payina

sahip olan “Turkcell Iletisim Hizmetleri AS” secilmistir.

Turkcell’in seg¢ilmesinin nedeni, kisa bir siirede yliksek maliyetli yatirimlarin
gerceklestirildigi bir sektorde faaliyette bulunmasi ve buna karsilik yiiksek kar
oranlar1 elde etmesidir. Bu dogrultuda elde edilen karlarin yeniden yatirimlara
donlisme siirecinde, yararlanilan kurumlar vergisi tesviklerinin (yatirnm indirimi,
zarar mahsubu, istisnalar, ar-ge indirimleri, bagis ve yardimlar) analiz edilmesine

daha fazla imkan bulunmaktadir.

Iktisat yazininda vergi tesviklerinin sermaye maliyetleri iizerindeki etkisine
iliskin en ¢ok kullanilan model, Jorgenson modelidir. Jorgenson modelinde, firmanin
sabit kiymetlerine iliskin amortisman oranlari, yatirim tutarlari, finansman ve firsat
maliyetleri ile ikame oranlar1 gibi degiskenlerin sermaye maliyeti iizerindeki etkileri

yatirim tesviki kapsaminda ele alinmaktadir. Ancak ikame orani, firsat maliyeti ve
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finansman maliyeti gibi verilerin degisken olmasi1 ve bu konulardaki Sirket verilerine
ulagilamamas1 nedeniyle, Jorgenson modeli kapsaminda sermaye maliyetinin
analizine yer verilememistir. Calismanin diger bulgular ise kisaca su sekilde

Ozetlenebilir:

Sirket’in 1993-2010 yillar1 arasinda toplam vergi matrahi iizerinden indirmis
oldugu tesvik tutar1 8.219.692.963 TL’dir. Bu tutar sirketin ticari karinin %47’si gibi
onemli bir orana denk gelmektedir. Sirket, matrahindan indirdigi bu tesvikler
sayesinde toplamda 2.540.607.292 TL kurumlar vergisi 6demistir. Sirket’in herhangi
bir tesvik unsurundan yararlanmamasi durumunda ise 6deyecegi kurumlar vergisi
3.739.522.009 TL olacaktir. Bu tesvikler sayesinde Sirket, 1.198.914.718 TL daha az
vergi ddemistir ve bu tutar tesvik olmamasi durumunda 6denmesi gereken verginin
%32’sine denk gelmektedir. Diger bir anlatimla Sirket, tesvikler sayesinde %32
oraninda net kurumlar vergisi avantaji elde etmistir. Elde edilen bu net faydanin
Sirket karina orani ise, %7°dir. Sirket, tesvikler sayesinde toplam ticari karinin %7’si

oranina isabet eden bir tutarda daha az kurumlar vergisi 6demis olmaktadir.

Sirket’in vergi yiikiine baktigimizda ise, tesvikli durumda Sirket’in vergi ytikii
%15,51 oraninda gerceklesirken, tesvik olmamasi halinde %22,19 oraninda bir vergi
yiikiine katlanilmis olacaktir. Bu durum gostermektedir ki Sirket, yine %7’ye yakin
bir oranda vergi maliyetlerini azaltarak kullanilabilir fonlarini artirma imkani

yakalamistir.

Elde edilen karlarin ne sekilde degerlendirilecegine iligkin Sirket’in aldigi kar
dagitim kararlarina bakildiginda ise, karlarin yatirim indirimleri sayesinde elde
edilen gelirlerden dagitilmasina karar verildigi goriilmiistiir. Bu durum aslinda,
tesvikler sayesinde elde edilen gelirlerin bir kismmnin yeni yatirimlarda

kullanilmasindan ziyade, ortaklara kar pay1 olarak dagitildigin1 gostermektedir.

Elbette ki tesvikler sayesinde elde edilen karin nasil degerlendirildigine iliskin
kesin bir yargiya sadece kar dagitimi sonucunda varmak miimkiin degildir. Zira
Sirket, 17 y1llik siire igerisinde 12.889.683.831 TL’lik reel yatirim gerceklestirmistir.
Bu yatirnmlarin bircogu da dis kaynaklarla finanse edilmis olabilir. Yine de

yukaridaki sonuglar neticesinde, vergi tesviklerinin amacina uygun olarak Sirket’in
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sermaye stokuna olumlu etkide bulundugu sonucuna varmak miimkiindiir. Ancak bu
tutarlarin yatirima donistiiriildiigiiniin tespitine iligkin daha fazla bilgi ve veriye

ihtiya¢ duyulmaktadir. Buna karsilik, bu konuda baz1 ¢ikarsamalar yapilabilir.

Ik olarak, Sirket’in imzalamis oldugu imtiyaz sézlesmesinde de belirtildigi
tizere Sirket, 1998 yilindan itibaren 5 yil i¢inde Tiirkiye’nin yerlesim yerlerinin
%90’1n1 kapsama alanma almakla yiikiimliidiir. ikinci olarak, Sirket’in pazarda
egemen firma ve oncii firma olmasi nedeniyle sahip oldugu aboneleri kaybetmemesi
icin hizmet kalitesini siirekli olarak korumali ve gelistirmelidir. Son olarak,
haberlesme sektoriiniin sermaye ve teknoloji yogun bir sektér olmasi ve s6z konusu
teknolojik gelismelerin ¢ok hizli bir sekilde gelismesi nedeniyle, yatirimlarin
yenilikler karsisinda siirekli kendini yenilemesi gerekmektedir. Tiim bu nedenlerden
otiirti, Sirket’in reel yatirimlarina stirekli olarak devam edecegini varsaymak ¢ok giic
degildir. Zira son yillarda herhangi bir yatirnm indirimi tegviki bulunmamasina

karsilik, artan yatirim tutarlar1 da bu sonucu kanitlar niteliktedir.

Ancak bunun yam sira, pazarda egemen firma olmanin verdigi avantaji
kullanarak arabaglanti ve perakende iicretlerinin marjinal maliyetlerin iizerinde
belirlenmesi durumu oldukca yiiksek bir ihtimaldir. Bu sayede Sirket, sebeke
digsalligindan da faydalanarak kurumlar vergisini bir maliyet unsuru olarak ele alip,
fiyatlar yoluyla ileriye dogru yansitabilme imkanina sahiptir. Yansima olgusunun
gerceklesmesi ise, kurumlar vergisi yiikiiniin zaten Sirket tarafindan karsilanmadigi
anlamina geleceginden, tesvikler sayesinden elde edilen faydalar, kamu eliyle

saglanan birer yardim niteligine donlismiis olacaktir.

93



KAYNAKCA

Akkaya, Sahin:

Ankara Ticaret Odast:

Atiyas, Izak. Doganoglu,
Toker ve Ko¢, Mustafa:

Auerbach, J. Alan ve

James, M. Poterba:

Auerbach, J. Alan:

Bach, George Leland:

Baldwin, Robet ve
Cave, Martin:

Bernheim, Douglas:

“Kurumlar Vergisinin Yansimasi”, Yayimnlanmams
Yiiksek Lisans Tezi, Istanbul Universitesi Sosyal

Bilimler Enstitiisii, Istanbul, 1987

Tiirkiye’de Uygulanan Tesvik Politikalari, Ankara,
ATO Yayinlari, Yaym No 14, 2000

“Mobil Elektronik Haberlesme Pazarinda Gegis

Maliyetlerinin Isletmecilerin Fiyatlandirma Stratejileri
Uzerine Etkileri ve Etkin Rekabetin Tesis Edilmesine
Yonelik Regiilasyon  Politikalar1”, 2. Rekabet
Ekonomisi Sempozyumu, Pamukkale Universitesi,

Denizli, 2009

“Tax Loss Carryforwards and Corporate Tax
Incentives”, National Bureau of Economic Research
Working Paper Series, Cambridge, No:1863, Mart
1986

“Taxation and Corporate Financial Policy”, Handbook
of Public Economics, Ed: Alan J. Auerbach ve Martin
Feldstein, Elsevier Science, Volume 3, 2002, ss 1251-
1289

Economics: An Introduction to Analysis and Policy,

New Jersey, Prentice Hall Inc., 1966

Understanding Ragulation Theory, Strategy And
Practice, Oxford, Oxford University Press, 1999

“Taxation and Saving”, Handbook of Public
Economics, Ed: Alan J. Auerbach ve Martin Feldstein,

Elsevier Science, Volume 3, 2002, ss. 1173-1240
94



Bolnick, Bruce:

Buchanan, James. M.:

Bulutoglu, Kenan:

Carter, Michael ve
Wright, Julian:

Chirinko, Robert. S:

Coen, M. Robert:

Cragg, G. John. Harberger,
C. Armnold, ve Mieszkowski,

Peter:

Due, John. F.:

Edizdogan, Nihat ve
Celikkaya, Ali

Feldstein, Martin:

Effectiveness and Economic Impact of Tax
Incentives in the SADC Region, SADC Tax
Subcommitte, Nathan-MSI Group, 2004

The Public Finance, Illinois, Richard D. Irwin Inc.,

Homewood, 1960
Vergi Politikasi, Istanbul, Sermet Matbaasi, 1962

“Asymmetric Network Interconnection”, Review of
Industrial Organization, Netherlands, Cilt 22, 2003,
ss. 27-46

“Business Fixed Investment Spending: Modeling
Strategies, Empirical Results and Policy Implications”,
Journal of Economic Literature, Volume XXXI,

Aralik 1993, ss. 1875-1911

“The Effect of Cash Flow on the Speed of Adjustment”,
Tax Incentives and Capital Spending, Ed: Gary
Fromm, Washington D.C, The Brookings Institution,
1971, 131-196

“Emperical Evidence on the Incidence of the
Corporation Income Tax”, Journal of Political

Economy, No:LXXV, 1967, ss. 811-821

Maliye, Cev: Sevim Gorgiin ve Izzettin Onder,

Istanbul, Fakiilteler Matbaasi, 3. Baski, 1963

Vergilerin Ekonomik Analizi, Bursa, Dora Basim

Yayin, 1. Baski, 2010

Capital Taxation, Massachusetts ve London, Harvard

University Press, 1983

95



Fletcher, Kevin:

Gans, S. Joshua ve

King, P. Stephen:

Gordon, J. Robert:

Hall, E. Robert ve

Jorgenson, W. Dale:

Hall, E. Robert ve

Jorgenson, W. Dale:

Hasset, Kevin. A ve

Hubbard, Glenn. R.:

Hoernig, Steffen:

Intvent, Hank ve

Tetrault, McCarthy:

Tax Incentives in Cambodia, Lao PDR and
Vietnam, Opportunities and Challanges for Cambodia,
International Monetary Found, 2002

“Using ‘Bill and Keep’ Interconnect Arrangements to
Soften Network Competition”, Melbourne Business

School Working Paper, No. 99-12, November 1999,
s.y

“The Incidence of the Corporation Income Tax in U.S.
Manufacturing, 1925-62”, The American Economic
Rewiev, Vol: LVII, No: 4, September 1967, ss. 731-
758

“Tax Policy and Investment Behavior”, American

Economic Review, No: 57, June 1967, ss 391-414

“Application of the Theory of Optimum Capital
Accumulation”, Tax Incentives and Capital
Spending, Ed: Gary Fromm, Washington D.C, The
Brookings Institution, , 1971, ss 9-60

“Tax Policy and Business Investment”, Handbook of
Public Economics, Ed: Alan J. Auerbach ve Martin
Feldstein, Elsevier Science, Volume 3, 2002, ss. 1293-
1331

“Tarrif-Mediated Network Externalities: Is Regulatory
Intervention Any Good?”, Nova School of Business
and Economics, Centre for Economic Policy

Research, No:6866, June 2008, ss 1-20

Telecommunications Regulation Handbook,

Washington DC., The World Bank, 2000

96



Incekara, Ahmet:

Jorgenson, W. Dale:

Kotakorpi, Kaisa:

Koutsoyiannis, Anna:

Krzyzaniak, Marian:

Krzyzaniak, Marian ve

Musgrave A, Ricard

Laffont, Jean-Jacques ve

Tirole, Jean

Laffont, Jean-Jacques ve

Tirole, Jean:

Loric, F.:

Mankiw, Gregory, N.:

Marlow, Michael L.:

Tiirkiye’de Tesvik Sistemi (Genel Degerlendirme),
Istanbul, ITO Yayinlari, 1995

“Capital Theory and Investment Behavior”, American

Economic Review, No: 53, May 1963, ss 247-259

Access Pricing And Competition in
Telecommunications, Helsinki, Goverment Institute

For Economic Research, 2002

Modern Mikro Iktisat, Cev: Muzaffer Sarimeseli,
Ankara, Gazi Kitapevi, 1987

“Effects of Profits Taxes: Deduced from Neoclassical
Growth Models”, Effects of Corporation Income Tax,
Ed: Marian Krzyzaniak, Detroit, State

University Press, 1966, ss 17-106

Wayne

The Shifting of The Corporation Income Tax,
Baltimore, The Johns Hopkins Press, 1963

Competition in Telecommunications, Cambridge,

MIT Press, 2000

A Theory Of Incentives In Regulation And
Procurement, Cambridge, MIT Press, 1993

Issues in EC

Yiiksek

“Access and Interconnection

Telecommunications”,  Yaymlanmamis

Lisans Tezi, College of Europa, Bruges, 1998

Principles of Macroeconomics, Fourt Edition,

Thomson-South Western, 2007

Public Finance Theory and Practice, Orlando,

Horcourt Barace Company, 1995

97



Mintz, Jack

Musgrave, Richard:

Musgrave, Richard ve

Musgrave, Peggy

Nemli, Arif:

Pechman, Joseph A.:

Sar1, Arif Ogiin:

Schmolders, Giinter:

Shoup, Carl:

Stiglitz, Joseph, E.:

Turhan, Salih:

Uluatam, Ozhan:

“Corporation Tax: A Survey”, Fiscal Studies, Volume
16, No:4, 1996, ss. 23-68

The Theory of Public Finance, York, McGraw-Hill,
1959

Public Finance in Theory and Practice, New York,

McGraw-Hill, Second Edition, 1976

Kamu Maliyesine Giris, Istanbul, Giiryay Matbaasi,
1979

Federal Tax Policy, Washington D.C, The Brookings
Institution, 1967

Rekabet Kurallart Isiginda Erisim Arabaglanti
Anlasmalart ve Sanal Mobil Ag Operatorliigii,
Ankara, Rekabet Kurumu, 1. Baski, 2004

Genel Vergi Teorisi, Cev: Prof. Dr. Salih Turhan,
Istanbul, Istanbul Universitesi Yaymlar1 Fakiilteler

Matbaasi, 1976

“Incidence of Corporation Income Tax:Capital
Structure and Turnover Rates”, Readings in the
Economics of Taxation, Illinois, Richard D. Irwin

Inc.,Vol: IX, 1959, ss 322-329

Kamu Kesimi Ekonomisi, Cev: Omer Faruk Batirel, 2.
Baski, Istanbul, Marmara Universitesi Yayin No: 549,

1994

Vergi Teorisi ve Politikasi, 6. Baski, Istanbul, Filiz

Kitapevi, 1998

Yatirimlar Tesvik Edici Vergi Politikalari, Ankara
Uni., SBF Yayinlar1 No:311, Seving Matbaasi, 1971

98



UNCTAD:

Internet Kaynaklari

Gelir Idaresi Bagkanlig::

Bilgi Teknolojileri ve

Iletisim Kurumu:

Kamuyu Aydinlatma

Platformu:

OECD:

Turk Dil Kurumu:

Turkcell:

World Investment Report, New York, 1994

http://www.gib.gov.tr/index.php?id=271
(Cevrimigi 30.07.2011)

Faaliyet Raporu 2010, (Cevrimici 19.11.2011)
http://www.tk.gov.tr/kutuphane ve veribankasi/rapo

rlar/index.php

http://www.kap.gov.tr/yay/Sorgu/SorguBildirimSonuc.
aspx?kaynak=slink&sirketID=1103&paketTipi=-2
(Cevrimigi 15.08.2011)

Competition And Regulation Issues In
Telecommunications, 2002, (Cevrimi¢i 20.11.2011)
http://www.oecd.org/daf/clp

http://tdkterim.gov.tr/bts/ (Cevrimici 30.10.2010)

http://www.turkcell.com.tr/Sayfalar/anasayfa.aspx

(Cevrimigi 08.07.2011)

99


http://www.kap.gov.tr/yay/Sorgu/SorguBildirimSonuc
http://www.turkcell.com.tr/Sayfalar/anasayfa.aspx

	ÖZ
	ÖNSÖZ
	İÇİNDEKİLER
	ÇİZELGELER LİSTESİ
	ŞEKİLLER LİSTESİ
	KISALTMALAR LİSTESİ
	GİRİŞ
	BÖLÜM I – TEŞVİK KAVRAMI ve VERGİ TEŞVİKLERİNİN KURAMSAL TEMELLERİ
	1.1. Teşvik Kavramı
	1.2. Vergi Teşviklerinin Kuramsal Temelleri
	1.2.1. Kurumlar Vergisinin Kurum Tasarrufları Üzerindeki Etkileri
	1.2.2. Kurumlar Vergisinin Kurum Yatırımları Üzerindeki Etkileri
	1.2.3. Vergi Teşviklerinin Şirketler Üzerindeki Etkileri
	1.2.4. Vergi Teşviklerinin Etkin Olmadığına İlişkin Görüşler
	BÖLÜM II – KURUMLAR VERGİSİNİN YANSIMASI
	2.1. Yansıma Kavramı
	2.2. Kısa Dönemde Kurumlar Vergisinin Yansıması
	2.2.1. Tam Rekabet Piyasasında Yansıma
	2.2.2. Tekel Piyasasında Yansıma
	2.2.3. Oligopol Piyasasında Yansıma
	2.2.3.1. Oligopol Piyasasında Kar Marjı Fiyatlaması ve Yansıma
	2.2.3.2. Oligopol Piyasasında Satış Geliri Ençoklaştırması ve Yansıma
	2.2.3.3. Oligopol Piyasasında Öncü Firma Fiyatlaması ve Yansıma
	2.3. Uzun Dönemde Kurumlar Vergisinin Yansıması
	2.4. Haberleşme Sektöründe Fiyatlandırma
	2.4.1. İşletmeciler Tarafından Belirlenen Ücretlerin Etkileri
	2.4.2. Düzenleyici Kurum Tarafından Belirlenen Ücretlerin Etkileri
	2.5. Kurumlar Vergisinin Yansımasına İlişkin Ampirik Çalışmalar
	BÖLÜM III – TURKCELL İLETİŞİM HİZMETLERİ AŞ’NİN KURUMLAR VERGİSİ TEŞVİKLERİ YÖNÜNDEN UYGULAMA ÇALIŞMASI
	3.1. Şirket ile İlgili Genel Bilgiler
	3.2. Şirket Yatırımları ile Kar ve Zarar Tutarları
	3.3. Şirket’in Yararlandığı Vergi Teşvikleri ve Karşılaştırmalar
	3.4. Şirket’in Vergi Yükü
	SONUÇ
	KAYNAKÇA

