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MALI BILANCO HAZIRLAMA POLITIKALARI

1. Girig

Gelir ve kurumlar vergileri, bir igletme
igin en onemli vergilerdendir. Gelir vergisi ve
kurumlar vergisi, mali bilangonun yardimiyla
bulunan kara baghdrr. Kar ne kadar yiksek
olursa, cari donemde ddenecek olan gelir ver-
gisi ve kurumlar vergisi de o kadar yiksek
olur'. Bir isleteci, yilik mali bilangosunu
hazrlarken iki sorunun cevabi 6nem tasmmak-
tadur:

-Yillik kar ve buna baglh olarak yillik vergi nast
etkilenmelidir?

-Vergi yitkiniin asgari hale getirebilmesi igin
neler yapiimahdir®?

Burada igletme vergiciliginin tstlendigi
gorev, hedefe en uygun bigimde ulagabilmek
igin vergiye tabi olaylari yonlendirmekdir. Afa/
bilango politikasrun izZlenmesindeki amag ise
yukardaki iki soruya cevap verebilmektir’ .

Mali  bilango politikasinn:  araglan
olarak vergiye tabi olan mitesebbislen yon-
lendirmek ve segimlik haklannm kullanilmast
agihk kazanmaktadi’® . Isletmeciler, verg
yitkiinii en aza indirmeye ¢alismaktadirlar. Bir
isletmecinin bir makinay: satin almak veya kira-
Jamak gibi iki alternatifi olabilir. Boylece yillik
amortisman oranlan ve makina satin alimirken
yapilan harcamalar veya yithk kira bedeli, ver-
give tabi gider olarak gosterilebilmektedir”.
Ancak isletmeci, vergi bilangosu hazirlanmadan
¢nce maxina konusunda kararnt vermelidir.
Isletrneci, gelecege donik tedbirler aldign igin
vergiye tabi olanlariun, bilangonun hazirlamsi
sirasinda direk olarak bir baglantis1 bulunma-
maktadr. Bu duwrumdan sadece vergi kazanci
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degil, ayn1 zamanda bagka parametreler de et-
kilenmektedir.

Ornek olarak her iki alternatifin nakit akg,
kredi miktan, vb. durumlar gosterilmektedir.

Mali bilangonun araglanindan biri olan
secimlik haklarmmn kullanidmasimda buna ben-
zer bir sorun ortaya gikmamaktadir. Vergi hak-
lanirun ne zaman ve nasi kullamlacaf karam,
mali bilangonun hazirlandign dénemde venl-
mektedir®. Dolayistyla segimlik haklan kul-
lanhirken gegmise doniik tedbirler almmaktadur.
Vergisel tercihler kullambrken sadece vergi
kazanci ve vergi Odemeleri Snemlidir, dier
isletme bityikliikleri ise dikkate ahnmamak-
tadu” . Bu gruptaki araglara 6mek olarak amor-
tisnan hesaplama yonteminin segimi, malolus
kapsarmmuin belirlenmest veya stok degerle-
mede LIFO veya ortalama fiyat metodunun
kullanilmas: gosterilmektedir® .

Bu yazimin amac, olaylan sadece vergl
cergevesinde ele almak ve Tiirkiye’deki mali
bilango politikast hakkinda temel fikirleri be-
litmektir. Bunun icin bundan sonraki agiklama-
lar "Bir isletmeci, vergide secimlik haklarm
kullanarak ve enflasyonu da dikkate alarak
vergi kazancint nasil etkilemeli ki isletmenin
vergi yiikii en aza indirilebilsin?” seklinde ele
alinacaktir.

2. Noniinal Degerli Mali Bilanco Politikast

Bu konuyu agikhga kavusturabilmek
igin  bir omekten hareket edilmistir  t
zamaninda kurulmus olan bir isletmenin faali-
yete gegebilmesi igin 60 milyon TL tutaninda
makina satm alinmmstir. Gelecek 4 yil igenisinde
165 milvon TL tutannda satiy gelii hedeflen-
mistir. Amortisman digmda {retim ig¢in 75
milyon TL o6deme gerektiren giderler
olusmustur. Isletme, satm aldig makina i¢in
-vergi mevzuat tarafindan da kabul edilmis
olan- amortisman hesaplama yontemleninden

‘Ancak bunun gegerli olabilmesi igin bi-
langonun siwrekliligi Snemlidir. Segimlik hak-
lanmin  kullandmast, her wnl keyfi olarak
degistirilmemelidir.

" Rose, a.g.e., Sayfa 288

 Huberstock, Steuerbilanz und Vermdgen-
sanfstellung, a.ge., S. 295
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birini segebilmektedir”. Bunun igin de ya nor-
mal amortisman yéntemi segilerek yillik % 25
i (yani 15 milyon TL) muhasebelestirilecek ya
da azalan amortisman tutarlan yéntemini
segerek yulik % S50 sini ve kalan deger de 4.
yilda itfa edilecektir Azalan amortismanlar
yontemi secildigi taktirde yillar itibartyla amor-
tisman tutarlan, t,’den t,’e kadar siras1 ile 30
milyon, 15 milyon, 7,5 milyon ve 7,5 milyon
TL olur.

Satig gelirleri, 6deme gerektiren giderler
ve amortismanlar hesaplanarak kar (K) bulun-
maktadir. Her iki altematifin dénemler itibanyla
karlan (K; ‘den Ky’e kadar) ve toplam karlan
(Kiop) agagdaki gibidir:

Norma! Am- | Azalan Baki-
ortisman yeli  Amor-
(Mio.) tisman (Mio.)

4 75 60

K, 75 75

K, 75 82,5

K, 75 82,5

| Ko 300 300

Bu 6rekten, mali bilango politikasi igin
birtakum temel bilgiler ortaya gikmaktadur;
1. Odeme fazlasi, her iki alternatif igin de
vergi Oncesi 90 milyon TL (165 milyon - 75
milyon) ve bu, toplam kardan bagunsiz bir
sekilde olugmaktadir. Arag olarak vergisel ter-
cihlerin kullanimasi ile mali bilango politikasi
olusturulursa, verginin nakit olarak ddenmesi
diginda, nakit akimi etkilenmemektedir. Buna
kargin bilangoda yeralan varlik birimlerinin
veya borglann pozisyonlan etkilenmektedir.
2. Segimlik haklarnm kullaniimas: karlann
daha sonraki dénemlere ertelenmesini sagla-
maktadur™® . Iki alternatifin birbirinden farks ise
donemseldir; toplam karlan ise aymdir. Bunun
sebebi ise bilango ve degerleme yontemlerinin
farkh ele ahnmasidir; béylece gayr nakdi
degerler, bilangoda yiiksek degerlenmistir. Bir
igletmenin kurulug ve kapanis déneminde gayri
nakdi degerler olmadig: i¢in bilango ve deger-

*77. 1994 yina kadar gegerli olan vergi
mevzuah  esas  ahmarak  hesaplamalar
yapimstr. Giincel amortisman sartlan zor-
lagtinlmistr: Kullamm - sfiresi genelde 5 yila
¢ikanimis ve amortisman oranlar, riormal am-
ortismanda % 20’e ve azalan bakiyeli amortis-
manda % 40 ‘a digiirithmiigtiir.

O Wéhe,age., S. 705
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leme yonteminin segimine gerek kalmamak-
tadir.

3. Her iki alternatifte nakit akim aym ve
isletme sahibi agisindan sadece kar dagitumu
onemli'’ oldugu igin kann disitk veya yitksek
ilan edilmesi bir énem tasimamaktadir. Nakit
akurm agisindan kar dagnhmumn, ilan edilen
karla bir iligkisi bulunmamaktadir’? .

4. Herhangi bir dénemde bilangoda
gosterilen aktifler ne kadar diisitk (borglar ne
kadar yiiksek) olursa cari dénem kan da o ka-
dar diigiik ve gelecek donemlerde olusacak olan
karlar da o kadar yiiksek olmaktadur.

Bir isletmenin, se¢imlik haklanm nasil
kullanmas: gerektigi heniiz agikhk kazan-
mamistr. Uygulamada isletmelerin amaglan,
her bir dénemde olusan karlanm mimkiin
oldugu kadar diigiik géstermektir. Bu sebebten
dolay1 normal amortisman verine azalan baki-
yell amortisman vontemi secilmektedir’®. Bu
tercih sonucunda 1. dénemde, normal amor-
tismana goére daha az kar sebebiyle daha diigiik
vergl 6denmektedir. Ancak 3. ve 4. ddnemlerde
daha yiksek kar sebebiyle daha fazla vergi
Sdenmektedir. Uygulamada algilandign gibi
vergi tasarrufu sdzkonusu degildir. Vergi 6de-
meleri, sadece daha sonraki dénemlere
ertelenmektedir,

Ancak dénem karlanmin ertelenmesi ile
birtakim avantajlar dogmaktadir: (Odenmeyen
vergi sebebiyle igletmenin nakit akiginda bir
azalma meydana gelmemektedir. Bu etkiye
“Nakit (Likit) Etkisi* denilmektedir™ . Vergisel
tercihlerin kullamimasi yoluyla ertelenen ver-
giler, isletmenin kendi biinyesinde veya piy-
asada faize yatmlmaktadir. Bu etkiye de “Faiz
Etkisi* denilmektedir' .

Vergide segimlik haklanmum kullarulmas:
voluyla kar, her dénemde mimmkiin oldugu
kadar digitk gosterilirse igletme, hem faiz, hem

" Coenenberg, Jahresabschluss und Jahresab-
schlussanalyse, 13. Bask:, Landsberg 1992, S.
735, Haberstock, Steuerbilanz und Vermdgen-
saufstellung, a.g.c., S. 293

*2 Sirket anlagmasinda hisse sahiplerine yapilan
kar dagimi, o yilin kermun ¢dzillmesiyle bu
durum gegerli olmaktadir. Baz igletmelerde,
ézellikle sermaye sirketlerinde, daha énceki
yillarda elde edilen karlar, vedek akce olarak
ayrildig: zaman bu ilke gegerli olmaktadur.
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de nakit etkisinden tam olarak yararlanmis ol-
maktadir.

Isletme, kendisini feshetmeden Once
vergi mevzuat: tarafindan kendine yeterh ver-
gisel tercihler sunulursa faiz etkisinden timityle
vararlanabilmek igin toplam karlanm son
déneme erteleyerek vergilendirmektedir. Bu
secenek, adi ve salus girketlerinde de olumsuz
etki yaratmaktadir, ¢linkil gelir vergisinde ba-
samnakh vergilendirmeye (progresyony tabi
olduklan i¢in karlarnmi son déneme erteledikleni
zaman daha fazla vergi 6demek zorunda kal-
maktadiflar. Bu olumsuz etkiye “Basamakl:
Vergilendirme (Progresyon) Etkisi denil-
mektedir'® . Giiniimtizde Tiirkiye’de uygulanan
gelir vergisi oranlart: 75 milyon TL na kadar %
25, 75-150 milyon TL arasinda % 30 dur. Tek-
rar Omege donildugii zaman gelir vergisi ode-

meleri asagidaki gibi olur:

Normal Amortis- | Azalan Bakiyeh

man Amortisman

Kar Vergi Kar | Vergi

(Mio) | (Mio) | (Mio) | (Mio)
1, 75 18,75 60 15
t, 75 18,75 75 18,75
ty 75 18,75 82,5 21
t, 75 18,75 82,5 21
Toplam 300 75 300 75,75

Isletrne, azalan bakiyeler amortismanim
segerek faiz ve nakit etkisinden tumilyle yarar-
landign zaman 75 milyon TL yerne 7575
milyon TL; vani basamakl vergilendirmenin
etlasi ile 0,75 milyon TL daha fazla vergi 6de-
mektedir. Faiz ve basamakh vergilendirme
{(Progresyon)  etkisi, karsthkh  etlalesim
igindedirler ve mali bilango politikas: igin belirh
bir strateji olusturulurken birbulerine ters
ditsmermeleri gerekmektedir'’ . Faiz etkisinden
optimal bir sekilde yararlanabilmek igin karlary,
daha sonraki donemlere, miimkiinse son
doneme ‘ertelemek gerekmekiedir. Basamakh
vergilendirmenin (Progresyon) olumsuz etkis-
inden kaginmak i¢in karlan, dénemlere esit
olarak dagitmak gerekmektedir'™. Igletme, bu

® Haberstock, Steuerbilanz und Vermogen-
saufstellung, a.g.e., S. 295
" Haberstock, Steuerbilanz und Vermdgen-
saufstellung, a.g.e., S. 295
' Vogt, Bilanztaktik, 3. Bask:, Heidelberg 1953
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iki etkiyi gézonimne alarak nasi bir mali bilango
politikas: izlemelidir?

Sermaye sirketleri ve en {ist vergi ba-
samaginda bulunan salus sirketled igin bu
sorunun cevabi olduk¢a basittir. Basamakh
vergilendirme (Progresyon) etkisi olmadigt igm
karlar, daha sonraki dénemilere ertelenerek faiz
ve nakit etkisi, en etkin gekilde kullaruimaktadir.
Likitt smorh olan isletmeler igin -de bir sorun
bulunmamaktade. Bu isletmeler, varhklanm
stirdirebilmeleri i¢in nakite thtiyaci oldugun-
dan en az vergi 6deme politikasin izleme yer-
ine likit elde etme politikasi aflk kazanmak-
tadir. Optimal bir mali bilange politikasim izle-
mek igin karlanm ve dolayisiyla vergi 6demeler-
ini ertelemektedirler.

Adi sirketler ve likiti sl olmarnast
sebebiyle vergilendirmede en iist basamakta
bulunmayan sas sirketleri i¢in bu sorunun
cevabr olduk¢a zordur. Faiz ve progresyon
etkisini dikkate alarak vergi vilkiinii en aza in-
dirmek
gerekmektedir. Genelde igletme vergiciliginin
kullandigr yontem, her iki etkiyi de gézontne
alarak verginin bugiinkii deferini minimize
etmektir' . Her bir déneme ait vergl ddemeler-
inin, belirli bir faiz oram (isletme, tasarruf ettigi
vergiyi bu oran tizerinden faize yatrabiliry iz-
erinden bugiinkii degeri hesaplanmakta ve
vergi oOdemelennin toplam: ile  vergimn
bugiinkii degerleri toplam karslastiirimak-
tadir. Verginin bugiinkii degeri ne kadar disik
olursa, igletmenin toplam vergi yiikit de o kadar
digiik olmaktadir. Vergi ddemeleri
hesaplanirken progresyon etkisi de gézoniine
alinmaktadir. Faiz etkisi, hesaplanan faiz oram
ile gozitkmekte ve buginkii degeri gittik¢e
azalmaktadir® .

Ornekte her iki alternatif igin hesaplanan
verginin bugiinkii degeri (t dénemindeki vergi
ddemest S, t, baz ahnarak hesaplanan
verginin bugiinkit degeri Sy, Isletmenin izledigt
faiz orani 1):

' Afarertek, Entscheidungsmodell der betrie-
blichen Steuerbilanzpolitik - unter Beriicksi-
chtigung ihrer Stellung im System der Un-
ternehmenspolitik, Betriebswirtschafiliche For-
schung und Praxis 1970, S 7 Marerrek,
Steuerbilanz- und  Untemnehmenspolitik,
Freiburg 1971, Wéhe, a.g<., S. 707

®Her yil sonunda &denmesi gereken degil
gergekte 6denen vergiler degerlendirilmelidir.
Bu burada gozoniinde bulundurulmamaktadir.
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S, s, S, S,
S = LT 3t 3 4~
(1+i)  (1+4) (1+1) (1+4) Enflasyonun olmadif bir ortamda faizin
4 firsat maliyeti % 5 ve % 10 oldugu zaman
= S, (1+4)” verginin bugiinkii degeri:
t=1
Normal Amortisman (Mio.) Azalan Bakiyeli Amortisman (Mio.)
S, [i=%Siken [i = % 10(S |1=%S5iken |1 = % 10
S, iken S, Ss | 1ken S,
t, 18.75 17.86 17.05 15 14,20 13,64
ty 18,75 17,01 15,50 18,75 17,01 15,50
1 18,75 16,20 14,09 21 18,14 15,78
1 18,75 15,43 12.81 21 17,28 14,34
Toplam 75 66,50 59,45 75,75 66,72 59,26

Faiz oram1 % 3 alindiyt zaman normal
amortisman tercih edilmektedir, ¢tnkii azalan
bakiyeli amortismanda verginin bugiinkil
degeri 66,72 milyon TL iken normal amortis-
manda verginin bugiinkii degeni 66,50 milyon
TL dir. Ancak faiz orama % 10 oldugu zaman
verginin bugiinkii degeri normal amortismanda
59,45 milyon TL iken azalan bakiyeli amortis-
man da 59,26 milyon TL oldugu igin azalan
bakiyeli amortisman tercih edilimektedir. Faiz
oramnt % 5 oldugu zaman faizin olunlu etkisin-
den vararlanabilmek yenne progresyonun
olumsuz etkisini ortadan kaldimak Onem
kazanmaktadir. Ancak faiz oraninm yitkselme-
siyle, yani % 10 ‘a ¢ikmasiyla faiz etkisi dnem
kazanmaktadir.

Adi ve gatus girketleri, verginin bugiinki
degerini en aza indirmeye ¢alisarak her dénem
ayn bir mali bilango politikas: izlenmelidir. Bu
girketler igin bir sorun daha mevcuttur:
Bugiinkii net defer hesaplama yéntemi,
verginin bugiinkii degerini en aza indirmek i¢in
yapilan hesaplamarda birtakun zorluklara yola-
¢maktadir® . Bugiinkii net deger hesaplanwrken
gelecek doénemler igin kesin degerler wvernl-
mektedir. Ancak gercek hayatta faiz ve vergl
oranlan ve gelir-giderler degisebilmektedir.
Bunun yamnda faiz oranlanm sabit ve borg -
alacak faiz oranlaninn aym kabul edilmesi, bu
yoéntemin kullamm alani spurlandirmaktadir.

M Haberstock, Steuerbilanz und Vermdgen-
saufstellung, a.g.e., S. 305
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Isletme, defigken faiz oranlan sebebiyle 6deme
fazlasiu ya pivasada ya da kendi bunyesinde
faize vatirabilmektedir. Borg - alacak faiz oran-
lan aym kabul edildigi taktirde ara dénemler-
deki faiz 6demmeleri, birtakim vanlig sonuglara
vol acabilmektedir Bu yontemin smurh
kullamm alam sebebivle pratikte gegerli olan
“Her dénemde en az vergi ddeme* ilkesi tercih
edilmektedir.

3. Reel Degerli Mali Bilango Politikast

Enflasyon denilince iki durum birbirin-
den avwtedilmelidir. Birncisi  enflasyon
etldsidir; Fiyat artislan, aym donemlerde ve
oranlarda gergeklesmektedir. Ikincisinde ise
fiyat artislan, ekonomide farkh dénemlerde ve
oranlarda gergeklesmektedir. Bu durumda,
goreli fivatlarm degismesi sebebiyie enflasyon
ortaya ¢iktigi icin salt enflasyon sorunu butun-
mamaktader. Bu arastirmada enflasyon etkisi
snem tagpidig igin esas alinmaktadir. Bitin
dénemlerde fiyat artig oranlan sabit varsayil-
makta® ve enflasyon orant % 63 kabul

% pjyat artislanmn etkisi, dénem sonunda or-
taya cikmaktado.Enflasyon etkisini  daha
aynntih ele almak igin daha 6nceki donemiler-
deki enflasyon oranlanm hesaplamak da miim-
kiindiir.
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edilmektedir . Mali bilango politikasim izle-
mek igin enflasvonu yukaridak: sartlar altinda
asagida belirtilen  duzeyde dikkate almak
gerekmektedir™ :
1. Enflasyon sebebiyle 6deme gerektiren
gelir - giderler ve 6deme fazlasi, enflasyon
oramunda artmaktadr. Yillik fivat artislanna p
denilirse 6deme fazlas1 OF, t déneminde sabit
olarak OF - (1+p) kadar artmaktadur.
2. Enflasyon etkisini ortadan kaldirmak ve
dolayisiyla gizli  progresyon  etkisinden
kagmnmak igin matralun smurlar, bundan sonra
baglayan basamakh vergilendirme (Progresyon)
stmna uyarlanmaktadir. Bu yazida matrah
siinmin, enflasyon oram kadar arttirddid kabul
edilmektedir. Dolayisiyla progresyonda alt sur
olan % 25, enflasyon oram (yani % 65) kadar
arth varsayiimaktadir™ .
3. Enflasyon sebebivle piyasadaki faiz
oranlan ve faizin firsat maliyeti basagag: olmak-
tadu.

fktisat teomsinde, beklenen enflasyon
oranirun, faiz oranlarmu nasil bagagags ethifi
olduk¢a tartisma yaratmaktadir™ . Enflasyonist

“Son bes yilim (1989°dan 1993’¢ kadar) en-
flasyon oranlan: % 63,27, % 60,3, % 66, %
70,1 ve % 66,1. Ortalamasi ise % 65,15, Kay-
nak: Capital - Infocard, Eylil 1994

“Bu ¢ahgmada vergide segimli haklanmm kul-
lanilmas: esas abnmaktaduy. Amortismanlar
hesaplama yontemi sadece bu haklardan
birisidir. Enflasyonu dikkate alarak olusturula-
cak 4. alan ise yeniden degerleme fonunun
olugumunda opsiyonun kullamimasidir. Daha
sonraki yazilarda ayrintih olarak ele almacaktir.
**Bu uyarlama, 1986 ‘da gergeklestirilen vergi
reformuna ragmen fivat indeksi arbglanmin
attinda kalmstir. Dolayisiyla gizhi progresyon
etkisi devam etmektedir. 1987 den 1992 yilina
kadar gelirler i¢in vergi matrahn, 3 milyondan
20 midyona, yani % 3567 artmugtir. Gegimiik
maliyetlerin fiyat endeksi ise % 1183 kadar
artmishr. Kaynak: OFECD, Turkiye, Paris 1992;
S. 66, Tiirkive Cumhuriveti Merkez Bankast,
Ug Ayhk Bilten, Ankara, Nisan - Haziran 1993,
3. 61

% Bu konudaki tartigmalar hakkinda su kaynak-
lardan aynntih bilgi edinilebilir: Balzer, Finan-
zielle Unternehmenspohtik bei Geldentwer-
tung, Schriftenreihe des Instituts fiir Geld- und
Finanzwirtschaft, Wiesbaden 1980, S. 50 ve
sonraki sayfalar, Thiemer, Der Zusammenhang
zwischen Realzins und Inflationserwartung,
Bergisch Gladbach 1987, Gebauer, Realzins,

ortamlarda faiz oram, “Geligtirilmis = Fisher
Hipotezi“  kullanilarak  hesaplanmaktadir.
Borglu ve alacakhinin enflasyondan etkilendigi
varsayllmakta ve reel faiz, her iki taraf igin
degismemektedir. Bu varsayimlar gézoniinde
bulundurularak nominal faiz oram, gu formiil

yardmuyla hesaplanmaktadir (i, = Nominal faiz
orant; i, = Reel faiz oramy, p = Fiyat artig
oram)”:

1, Sl +P+1iy*p

Enflasyondan 6nce reel faiz oram i, = %
5 ve enflasyon oram p = % 65 iken nominal
faiz orammin i, = % 73,25 olmasi enflasyon
sonrasi ree} faiz oramnin % 5 olmasm sagla-
maktadr.”® Isletmede, hedeflenen alacaklardan
dogan faiz gelirleri ile 6denen borg faiz gider-
len, gelir ve kurumlar vergisine tabidir. Enflas-
von ve faiz orant vergilendirildigi igin verginin
bugiinkit deferini en aza indirmek igin kul-
lanilacak olan vergi sonrasi net faiz orammnmn bu
vergilendirilmeden annditbmiy olmasi gerek-
mektedir. Net faiz oraruru hesaplamak i¢in su
formil kullarulmaktadir (i,; Vergi sonrast net
faiz orany; s: Vergi oran):
=i, +p+igp)-(1-9)

Enflasyon dikkate almmadan vergi
Sncesi reel faiz orant i, = % 5. enflasyon oram
p = % 65 ve vergi oram s = % 25 oldugu zaman
enﬂasyon etkisi de gdzéniine alinarak net faiz
orani 1, = % 54,9375 bulunmaktadir. Enﬂabyon—
ist ortamda vergilendinlen faiz orani, verg1 SOT-
rast reel faiz oramm koruyamamaktadus™ . En-
flasyon olmadif1 zaman reel faiz oram % 5 ve
vergi oram % 25 iken net faizlendirme % 3,75,
yani 100 TL, bir y1l sonra 103,75 TL olmak-
tadir. Enflasyonist ortamda hesaplanmug olan
154,9375 TL‘nin bugiinkii degeri 93,90 TL ol-
maktadr. Bu durumda net faizlendirme negatif
olmaktadr (i, = - % 6,1). Bunun sebebi ise
nominal karn vergilendirilmesidir. Alacakh ve

i =1 ~1--4g
1, =1, -8

inflation und Kapitalzins, Berdin/Heidelberg
/MNew York 1982

%7 Basitlestirilmis ve gelistirilmis Fisher hipotezi
i¢in bak: Schneider, Investition, Finanzierung
und Besteuerung, 6. Baski, Wiesbaden 1989, 5.
308 ve sonraki sayfalar

100 TL, faize (% 73,25) yaﬁnldlgl zaman bir
yil sonra 17325 TL olmaktadwr. Bu deger,
dénem basindaki satin alma giictine aktanlrsa,
yani enflasyon oram % 65 almursa bugiinkii
degeri 105 TL olarak hesaplanmaktadur.

® Schneider, a.g.e., Sayfa 310 ve sonraki sayfa-
lar
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borglu zarara ugradifs taktirde bu durum $nem
kazanmaktadir. Vergi bilangosu politikas: igin
alternatif faiz oramrus hesaplamak igin piyasada
gegerli olan faiz oranim (1-s) ile garpmak
gerekmektedir. Boylece vergi sonrasi faiz oram
hesaplanms olmaktachr,

Faizin  vergilendirilmesi  g6zoniine
ahnarak mali bilango politikasi olusturulurken
bugiinkii net deger metodu burada da vetersiz
kalmaktadir.  Verginin  bugiinkii  degerini
hesaplayabilmek igin faiz oramm  bilmek
gerekmektedir. Boylece willik vergi borcu da
hesaplanabilmektedir. Alternatif faiz oramny,
vergt sonrast nominal faiz oram olarak
hesaplamak igin her bir déneme ait vergi oraru
énceden saptanmaktadir. Bu metod, vergi oram
sabit oldugu muddetge, yani progresyon etkisi
sdzkonusu olmadig zaman gegerli olmaktadr.
Ancak progresyon etkisi sozkonusu oldugu
zaman vergi orani sabit olmamaktacir. Bu se-
bebten dolayr bu metodun kullanilmasimn bir
anlami  kalmamaktadir™. Isletme, verginin
bugilinkii degerini hesaplayabilmek igin hem
progresyon oranlarini dnceden tesbit etmek,
hem de progresyon etkisinden kagmnimnak
zonundadr. Isletme vergiciligi, bu ikilemi or-
tadan kaldumak i¢in amag olarak, verginin
bugtinkii deferini en aza indirmek degil, faiz
gelir ve faiz giderlerini dikkate alarak ve vergil-
eri mimkiin oldugu kadar erteleyerek isletme
kanmi maksimize etmeyl dnermektedir’ . Bu
yolla her dénem degisen faiz oranian ve borg-
alacak faiz oranlan da dikkate alinraktadir.

Tirkiye gibi enflasyonist iilkelerde op-
timal mali bilango politikasin olusturmak igin
bugiinkii net deger metodunu kullanmak yeterli
olmaktadir. Vergi sonrasi faiz oram oldukga
dissiik ve vergi oram yiiksek oldugu zaman faiz
etkisi, en disik deferini almaktadir. Do-
layisiyla Tiirkiye’de vergi oramumnin alt srun %
55 olmaktadir™ . Piyasalarda kabul edilen faiz
oranlar, fiyat artiglarina tam uyum sagladig ve
geligtinlmis Fisher hipotezinin kabul edildigi

* Dedner/Giinther/Riinger,Die  Beriicksich-
tigung der Planungsabhaengigkeit von Nettoz-
mssatz und Steuerbilanzgewinn bei der Ertrag-
steuerplanung, Zeitschnff fiir Betriebswirt-
schaft 1980, S. 164 ve devamu Haberstock,
Steuerbilanz und Vermdgensaufstellung, a.ge.,
S. 307

*' Haberstock, Steuerbilanz und Vermogen-
saufstellung, a.g.e, 5.308

“yilik geliri 2.400.000 TL “yi asanlar icin
gecerlidir.
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varsayilmaktadir. Ormnekte oldugu gibi enflas-
yonun olmadif ortamda reel faiz oraru % 35 ve
% 10 iken enflasyonist ortamda (yillik enflas-
yon % 65) nominal faiz orary i, = (i, + p + p-
ig) - (1-s) formilii kullandarak % 32,96 ve %
36,67 olarak hesaplanmaktadir.

Daha Once elde edilmis olan
ditsiincelenin 1@ altinda olusturulmug  olan
degerler yardimiyla enflasyonist ortamda

verginin bugiinkti degeri hesaplanabilmektedir.
Bunun i¢in de ek bilgilere ihtivacimiz vardir: t
déneminde vergi oranunm alt siun % 25 iken
matrah (Mat) ve t doneminde amortisman
(Amort) kullamlarak hesaplama asafida
gosterimektedir:



Oneri, C.1, 8.2

Normal Amortisman (Mio.) »
OF, Amort, K, Mat, ; S, Ll = %11 o= %
i 32,96 | 36,67 ike
iken 8, | S
t, 148.5 15 1335 123.75 33,86 25.47 172478
£, 245,02 15 230,02 204,19 58,80 33,26 31,48
t, 404,29 15 389.29 336,91 99,94 42,52 39,15
t, 667,08 15 652,08 555,90 167.83 53,70 48,10
Toplam 60 15495 143,51
Azalan Bakiyeli Amorti§man (Mio.)
OF, Amort, K. | Mat, S, i o= %L = %
32,96 iken | 36,67 iken
f SO S(;
t 148.5 30 118,5 123,75 f 29,62 2228 21,67
19 245,02 15 230,02 204,19 | 58,80 33,26 31,48
t 404,29 7.5 396,79 336,91 102,19 4348 40,03
ty 667.08 7.5 659,58 555,90 170,08 54,42 48,75
Toplam 60 i ‘ 54.4254.42 | 4875

Her iki tablo incelendig: zaman enflas-

yonur, izlenecek mali bilango politikasy iizerine
etkiler gérilmektedir:
1 Progresyon etkisi, sadece azalan baki-
yeli amortisman yoéntemi uygulandif zaman
ortaya ¢ikmarnaktadu. Karlar (K,), enflasyona
uyarlanrmig vergi matrahimt agtigy  igin progre-
syon etlasi, her yil hem normal, hem de azalan
bakiyeli amortisman yonteminde ortaya
¢tkmaktadir. Azalan bakiyeli amortisman uygu-
landif zaman sadece ik yil progresyon etkis-
inden sakinilmaktadir.

Vergm matralu  smurma  uyarlamaya
ragmen progresyon etkisini ortadan kaldirmak
veterli degildir. Boylece - normal amortisman
yonteminde oldugu gibi - vergiler ddnemilere
esit dagitilsa bile vergide segimlik haklanmn
kullamslmas: faydal olmamaktadir. Bu durumu
ortadan kaldirmak igin vergide segimlik hak-
lanmin da (6megin amortisman) enflasyona
endekslenmesi gerekmektedir. Bu uyarlama
sonucunda vergi matrah ile karlar, birbinne esit
olmaktadir. Bu uyarlanma olmadift milddetge
karlar, matrahdan daha yiksek olmakta ve pro-
gresyon ethism ortaya ¢ikmaktadu. Vergi
mevzuat, nominal deger yontemini itke edin-
digi igin vergiler, dénemlere esit olarak dagtilsa
bile enflasyon sebebiyle progresyon etkisi art-
maktadir™ . Progresyon ectkisinden sakinmak

*Bu sonug, yeniden degerleme fonu igin
gecerh degildir.
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icin karlann esit olarak dénemlere dagtil-
mastrun bir anlarm kalmamaktadir.

2, Verginin biigiinkil degerini hesaplayarak
daha az vergi 0deme yerine zamanla ¢ok daha
fazla vergi 6denmektedir. Teorik agidan enflas-
yon sebebiyle stirekli artan vergilerin buglinkii
degerini hesaplayarak enflasyon etkisinden
kagimhmaktadir. Bodylece enflasyonun, vergl
ddemeleri ve faiz Gizerindeki etkileri de ortadan
kalkmaktadir. Ornegimizde ise bu durum
gegerli degildir, ¢inkii enflasyonu kargilamak
igin faiz oranmun belirh bir kismi vergilendinl-
mektedir. Dolayisiyla reel faiz oram - % 6,1
olmaktadu. Enflasyon etkisini ortadan kaldu-
mak igin faiz oram daha yiksek olmaktadi™.
Ancak gergek hayatta enflasyon etkisini
tamarmyla ortadan kaldumak mamkin ola-
mamaktadir’”. Isletmeler, faiz ve enflasyon
etkisim dikkate alrmg olsalar bile gelecek
donemlerde elde edecekleri karlar sebebiyle
daha fazla vergi 6demektedirler. Optimal mali
bilango politkasmu izlemek igin isletmeler,

P =@, + p+p-ly {1-8) yerine vergilendiren
faiz oram i, = (i, + pio) - (1-8) + p olmahdur.
Béylece nominal faiz oram i, = i, +p+p-iy -
(1-s)' kadar artmahdir. Vergi ve enflasyon
dncesi reel faiz oraru % 5, enflasyon orart % 65
ve vergi oraru % 55 iken enflasyon etkisinden
korunabilmek igin piyasa faiz oram % 1527
‘ye gikmasi gerekmektedir.

* Tiirkiye Cumhuriveti Merkez Bankast, a.g.e.,
S. 65
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vergilerini milmkiin oldugu kadar erken ode-
melidirler.

K} Mali bilango politikasi, sadece segimlik
haklann kullarulmastyla sinirl ise 2°deki opti-
mal politika gegeriiligini yitirmektedir. Segimlik
haklart kullauldigy taktirde karlar, reel degil,
nominal defenyle diger dénemlere ertelen-
mektedir. Giderler, nominal degerleriyle diger
dénemlere ertelendigi taktirde reel degerleriyle
ele alinmakta ve ilerki dénemlerde de daha az
vergi olugmaktadir,

Enflasyon sebebiyle gisirilen faiz oram,
faiz etkisini meydana getirmektedir. Reel faiz
oram % 5, enflasyon oram % 65 ve vergl
orarunim alt simr % 55 iken faiz etkisi o kadar
giiclis ki diger alternatifler dikkate alinmamak-
tadur. Bu durumda azalan bakiyeli amortisman
yontemi tercih edilmektedir.

Adi ve hikit simn bulunmayan ve pro-
gresyon etkisini g6z6niine almak zorunda kalan
sirketler i¢in olugturulacak mali bilango politi-
kasi, bu sebebten dolayr sermaye sirketler-
indeki gibi kolay olusturulmaktadir. Vergisel
tercihler kullanildify taktirde optimal strateji,
vergl kazanclanm milmkiin oldugu kadar gele-
cek donemlere ertelemektir. Isletmecilik ilkeleri
agisindan da en uygun neticeye ulasimaktadir,
Vergiye tabi olaylan gekillendirme alternatifi
tercih edilirse optimal sonuca ulagsmak igin tam
tersi uygulanmaktadar. Tiirkiye*deki isietmeler,
gepmige dontik olarak optimal mali bilango
olusturmaya ¢ahsmaktadirlar. Isletmeler, yiik-
sek enflasyona karsi zaten savasmaktadurlar.
Buna karsin optimal bir mali bilanco igin bir-
takim karmagk hesaplara girmelerine gerek
yoktur. Bu da onlar icin bir tesellidir.
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