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Son otuz yil icinde ve bilhassa Ikinei Cihan Harbinden beri esasl
bir biinye degigikligi vukua gelmistir., Ekonomik cihazlanmanin oldukea
mithim bir kismindan topluluk mesul olmaktadir, Sovyet Rusyada asim
devletcilik, amme otoritelerinin verdikleri veche ile biitiin istihsal cihazi-
nin tibtge vasitasiyle veya biitce diginda finanse edilmesi neticesini do-
gurmustur. Hususi tesebbiise sadik kalmigs memleketlerde ise ulastirma,
enerjl, bankacilik gibi amme hizmetlerinin igletilmesinde ortaya cikan
millilegtirme hareketleri, ekonomik cihazin bakim, tevsi ve modernlegti-
rilmesi kiilfetini topluluga tahmil etmektedir.

kiyede oldugu gibi dokuma, madencilik, makinecilik ve gida sanayiinin
tamamini ve ingaat Sanaylinin bir kismini ihtiva eden saha, tesebbiis ve
yatirim usullerinde serbestiyi muhafaza, etmis midir? Ekseriya planizm
bu faaliyetlere, en az direktif verilmesini mucip olmakta ve kredinin
kontrolii ve emisyon bunun tatbikatts gercektirilmesine imkan vermek-
tedir. Bundan bagka milli mudafaa icin hayati veya luzumlu sayilan su-
belerde Devlet, bir cok memleketlerde hususi sektbre miiteallik yvatirim-
larin gerektirdigi mall imkanlar saglamayi veya tamamlamay: taahhiit
etmektedir, Eger biitce, yatirimlar i¢in kismen olsun kadro vazifesi gor-
mege hizmet ediyorsa bilhassa vergi, bu yatirimlarin idaresinde bir va-
sita ve ayni zamanda bir imkéan vazifesi ifa etmekte ve bu sifatla ferdi
ve iradi tasarrufun yerine kaim olmaktadir. Fakat vergi daima ve hy-
susiyle mechuri tasarrufun enflasyon, evraki nakdiye ihraci suretiyle
paranin igtira giiciiniin azalmas: seklinde soysuzlasmas: halinde dahi
mecburi tasarrufu temsil etmekte midir?

Bunlar, tenvir edilmesi gerex nazari ve gerek tatbikat bakimindan
ilgi uyandiran ilk sualler serisini teskil etmektedir. Fakat eger verginin
yatirim icin daimi bir mali vasita olmak istidadin: arzetmedigi ve sade-
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ce muvakkaten tasarruf yerine kaim olmasmin mazur goriilebilecegi asi-
kar ise klasik finansman vasitalarinin normal ve daimi olarak iglemesin-
deki roliinii tebariiz ettirmek icabeder: Tesisatin idame ve 1slahi icin tam
ve kafi amortisman, istihsal vasitalarinin normal hadler dahilinde inki-
safim1 saglayan otofinansman, kapitalizasyon ihtiyaclarinin heyeti umu-
miyesini kargtlamak izere emisyon (tahvil ihraci) veya sermaye tezyi-
di yoliyle mali plb"&ﬂ&}?a miiracaat, vasitalt ve vasitasiz vergl mevzuatl
gergevesmde yanrimiarm vergilendirilmesi.

I — Yatirim besleyen bir vasita olarak vergi.

Bu asrin baslangicinda bir miitegebbis, maddi sermayenin finans-
man1 haklkindaki bu pek modern usulii anlamaga muktedir degildi. Kla-
sik tarifine gore, meseld, ddeme kabiliyeti nisbetinde devlet igletmesinin
masraflarini karsilamak ve fevkalide harp biitcelerini beslemek vazife-
sini gbren ver gi nasil bir kapitalizasyon vasitasi olabilirdi? Amme hiz-

‘metleri itibariyle (miinakaldt, enerji) miitegebbis vaziyetinde %ulunan

Devlet eSer yatirim fonuna ihtiyac hissediyorsa mali piyasada emisyon
vapmak (tahvil ihraci) suretiyle tasarrufa miiracaat edebilir.

Toplulugun millilegtirme neticesinde mithim bir amme sektoriiniin
mesuliyetini deruhte etmesi halinde ise miildhaza aymi degildir. Fakat
miilkiyetinden ziyade nezaretine malik bulundugu tegebbiislere yatirim-
larda bulunmak icin finansman vasitasi olarak suskripsiyona yazilan,
piyasada mevcut serbest tasarruf degil midir?

1945 ile 1948 willara arasindaki harp sonrasi devresinin farik vasfi
bilhassa sudur: Maalesef istifcilik gibi kisir bir gekilde tahassiil etmek-
te devam eden tasarruf, piyasada goriinmeyi reddetmektedir. Tasarruf
vapmak istiyenlerde nakdi meveutlarim para sukutunu gerektiren sar-
sintilarda kaybedecekleri korkusunun hakim bulundugu memleketlerde
bu bilhassa dogrudur. Cinkil paranmin diigmesi, fliliyatta taahhiitlerin,
alacaklarin ve cari para iizerine muharrer butun istihkaklarin azalmasi-
ni mucip olmaktadir. Ellerinde kabili istimal para bulunanlari aksiyon-
lara istirak taahhiidiinde bulunmaga davet etmek beyhudedir. Bunlarin
kurlarinin, para sukutunun neticesi olan fiat yiikselmelerinden ¢ok geri-
de kaldiginmi tecriibeler gostermigtir. Esasen muhtelif tegebbiisler miis-
tesna olmak iizere Devlet, aksivon ihrac edebilecek durumda da degildi.

‘Bu gartlar altinda, amme yatirimlarina miiteallik programlarin
mevkii icraya vaz'i veya milli menfaatler icin lizumlu bulunan hayatf
mahiyetteki hususi tegebbiislere yardimda bulunulmasi icin ihtiyari ta-
sa-i*rufa miiracaat edilemezdi.

- Mali piyasanin cekimser davranan kaynakla arindan mahrum kalan
Amme otoritesi, ananevi maliyecileri tegkil eden hisse senetleri sahiple-
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rinin  kagtiklar:, yatirim sahalarinda ezici mesuliyetle adni olarak karsi-
laginca cebri kapitalizasyon usuliine bas vurmak mecburiyetini duymus-
tur, | |

 Verginin her haliikirda mechurt bir tasarruf vasitasi oldugu ileri sii-
rilmiigtiir. Bu tez son derece ihtirazl kayitlar konulmak suretiyle kabul
edilebilir, Vergi, her seyden evvel biitcenin islemesini teminen cari mas-
raflarin karsilanmasin saglamaktadir. Bu bakfmdan rolii umumiyetle
1stihlake tahsis edilen gelirlerin sadece transferinden ibarettir: Gelirden
hisse almak (gelir vergisi almak) suretiyle miikellefler igin istihlaki a-
zaltmak, amme masraflarindan faydalananlar yani memurlar, rantiye-
ler ve Devletten maag alanlar icin istihlike imkan hazirlamak. Vergi,
sadece vergi borclusunun yagayls seviyesini, yatirim biitcesidenilen fey-
kalade biitce - milli tesebbiisler igin techizat, harp neticesinde tahrip edi-
len gayrimenkullerin yeniden ingasi, tercihli hususi sanayie yapilan ser-
maye yardimlari - gercevesi icinde tahdit ettigi zaman tasarrufa dahil

sayilabilir ve bu da giiphesiz mecbur tasarruf seklinde tezahiir eder.

Sermaye iizerine mevzu vergi hasilatinin sermaye mallar tegkilinde,
bunlarin tevsiinde veya modernlestirilmesinde kullanilmas) halinde bir
tasarruf viicuda getirilmesi veya tasarrufun kullamilmasi mevzuubahis
degildir. Bu vaziyette sadece bir transferden bahsedilebilir.

Bu suretle harp sonrasi senelerinin tatbikatinda &mme yatirmla-
riyle bazi hususi sermayenin tegkilinin vergi ile finanse edilmesi sadece
Istisnai ve muvakkat bir ehemmiyet arzeder. Fransada, 1950 yilina ka-
dar istihsalden alinan endireit vergilere, alinacak munzam hasilat ile
imar iglerini kismen finanse etmek maksadile zam yapilmistir. Daha ge-
nig mikyasta olmak iizere biiylik Britanyanin adi biitcesinde sert bir ver-
gicilikle bore¢larm itfasinda (sermaye masrafi) veya yatirimlarda (harp
zararlarinin tasfiyesi, insaat icin komiinlere vapilan ikrazlar vesaire...)
kullanmlacak hasilat temini maksadiyle bir fazlahik elde edilmistir. Amme
yatirimlarina veya hususi yatirimlara vergilerin global veay hususi bir
sekilde tahsis edilmesi keyfiyeti (Fransada, techizatini modernlestirme-
si veya takviye etmesi igin celik sanayiine ikraz yapimasi) bir kac se-
neden beri terkedilmistir.,

Bu kapitalizasyon usuliiniin ‘istikrar arzetmemesinin ilk sebebi bu-
nun Istimalinin ancak muvakkat olabilecek bir nevi deva mahiyetini ha-
iz bulunmas: keyfiyetidir. Yatirimlarin finansman vasitas: olarak ver-
g1, enflasyona karsi bir tedbirdir. Harp sona erer ermez siiratle harekete
gecmek icabettiginden Fransa, italya ve daha kiiciik olciide Ingilterede
tercihli yatirim masraflar en tehlikeli sekilleriyle para ve Banka kre-
dileriyle kargilanmigtir: Anahtar sanayiin ' (industrie clé) yeniden tesisi
ve techizi Yatirimlarin finansmaninda kullanilmas1 halinde dahi enflas-
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yon tevlit edebilecek mahiyetteki avanslar icin Fransada ihrac banka-
Sina daima miiracaat vaki olmugtur. Mevzuubahis olan sey, istihsalin,
megkuk olmasa bile ekseriya uzak olan bir gelecekte artmasina dayani-
larak munzam satin alma giicii tevzi edilmesi degil midir? Kisa vadeli
bonolar, istirak taahhiidiinde bulunan hususi gahislarin satin alma gii-
cunii massedecek yerde yoktan satin alma giicii ihdas eden bankalarca
iskonto edilmesi halinde enfldsyoncu tesir giiphesiz daha azdir. Fakat
yine de meveuttur.

Yatirimlarin kisa vadeli kredilerle finanse edilmesi, vergi ile finans-
manin bir nevi yer degistirmesine miincer olmaktadir. Enflasyoncu olan
bu usuliin kurbanlari, ellerinde para bulunanlarla sabit gelirlilerdir. Bu-
rada bir dereceye kadar hakli sayilaiblecek acik bir vergi yerine gizli ve
usul ve adabina uygun bulunmayan (cynique) bir vergi kai molmakta-
dir. Fransada para kolayliklar1 ve bonolarin bankalarca iskonto edilme-
si suretiyle techizatin finanse edilmesi usulii tedrici bir surette terk edil-
mig ve fakat bunun yerine orta vadeli kredi ikame edilmistir. Plan dai-
resinde hazirlanan programlarin mevkii icraya vaz'inda bu usul halen

mithim bir rol oynamaktadir. Yatirimlar Komisyonunun 6 nci raporuna
gore 1952 ve 1953 yillar1 arasinda ana vatandaki hususi yatirimlar ye-
kinunun % 13,6 ila % 15,6 s1, orta vadeli banka kredileriyle karsilan-
mugtir, (1953 de cem’an 114 milyar frankhik sermaye masraflarinin % 42
sini kargilayan amme fonlar disinda gerceklestirilen yatirimlar) Mer-
kez Bankasiyle kredi miiesseselerinin dogrudan dogruya avans vermesi
suretiyle tatbik olunan finansman usuliine nazaran bu bir terakki olmak-
la beraber Fransada oldugu gibi ihrac miiessesesinin orta vadeli olan bu
kredi senetlerini reeskonta kabul etmesi veya bdyle yapmiya mecbur bi-
rakilmasi halinde neticeleri aymdir. Merkez Bankasinin sagladig1 kolay-
ligin istihsal artisindan daha siiratli bir tempo ile satin alma giicii tevai

etmesi nisbetinde fiat yiikseligi, sabit gelir ve alacak sahiplerinin malla-
rinin kismi miisaderesine miincer olmaktadir. Fransada, ciro edilemiye-
- cegi ilan edilen harp zararlari bonolarinin sigorta kumpanyalar: tarafin.
dan yiiksek bir nisbet tizerindei iskonto ettirilmesi hususundaki tatbika-
tin devam etmesi halinde bu mali netice, usul ve 4dabmna uygun bulun-
mayan (cynique) hakiki bir vergi seklinde soysuzlasmak tehlikesi arze-
decektir, Enflasyon, faiz haddinin bilkuvve yiikselmesiyle birlikte ii¢ yil-
danberi giiclitkle tahakkuk ettirilen ekonomik, nakdi ve sosyal 1st1krar1
tehdit edecek mahiyettedir.

Pakat tEhllkE}H sezen Amme otoriteleri ani ve fakat selimete g8-
tirecek . sekilde bir aksi istikamete doniis hareketinde bulunmuglardlr
Hakiki ménasiyle vergi, deflasyoncu tesirlerine ragmen ve *belki de bu
tesirlerinden dolayr yeniden sildhlanmanin agirlastirdig: cari masraflan
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ancak kargiliyabilecek bir vaziyette iken hir finansman wvasitasi olarak
s'_kullanlia_ﬁlaz. Her tirlii enflasyoncu usullerin neticesi olan gizli vergi,
tedbirlerin en kétiistidiir. Bundan dolayr amme otoritelerinin yatirim
- mevzuunda mithim mesuliyetler deruhfe ettikleri memlcketlerde, nishi
..de‘olsa bir istikrar saglamaya muvaffak olan devietlerin hi¢ bir zaman
‘terketmedikleri finansman metodlarina (hususi tasarrufa miiracaat)
~avdet hususunda bir temayiil meveuttur.

Boyle olunca verginin oynayacagr rolde cezrl bir tahavviil husule
‘gelmektedir. Vergi bdylece amme finansmani vasitas: ilen husust finans-
mani tegvik eden bir vasita olmakts veya amme yatirimlarinin tabiaf:
egyadan miitevellit olarak devam etmesi nisbetinde Devlet biitcesi icin
hayrihah ve fahri bir tahsildar vazifesi ifa etmektedir.

Hususi finansman1 ve icabinda Devletin talehine cevap verecek ta-
sarrufu tesvik vasitas: olarak vergl, bilhassa amortisman iizerine miies-
sir olmakta ve tegebbiislerin dahill finansmam iie piyasa vasitasiyle fi-
hansman arasinda uygun bir muvazene tesisine calismaktadir. Gelir ii-

" zerine ‘mevzu vasitasiz vergilerin bu yolda diizenlenmesine vatirimlar
dogrudan dogruya vergi viikiinden azade kilmak maksadiyle vasitali
vergilerde ve bilhassa muamele vergisinde yapiuan islahat inzimam et-
mektedir: |

II — Vergi ve amortisman.

Amnrtiéman, yatirim kifayetli ve devamli olmasim saglayan esash
bir 'unsurdui-. Bilhassa topladigh vergi hasilating, gelirlerini kullanmakta
serbest olan fertler derecesind edaima makul bir sekilde kullanmiyan bir
devletin asiri mali taleplerinin amortizsmani ve binnetice endiistrinin in-
kisaf ve rasyonalizasyonu iecin hazirlanan planlarin icrasimi tehlikeye
diiglirmemesi 18zimdir. Muasir yatimmlarm miktar ve keyfiyet baki-
mindan arzettilderi ehemmivetten &tiirii bina, makine, tesisat ve saire
gibi gayrimenkullesen (imemobilisation) unsurlarn uygun bir amortis-
mana tabi tutulmasi, devamli ve miitezayit bir istihsalin ve elde edilen
neticelerin sermaye, tesebbiis ve calisma arasinda miinasip bir sekilde
tevziinin elzem bir gsartidir. ' :

Amortismanlarda kifayetsizlil, nazarl clarak ne kadar zengin olur-
sa olsunlar, techizat, imar ve silahlanma programlarimin  icrasinda ilk
manii tegkil eder. Istisnal amortismanlarda vergiden muaf olarak nor-
mal ve daim! tahsisleri takviye fikri bundan dogmaktadir,

. Hazine, kazancin mubim bir kismini, tesislerin idame, isldh ve tev-
siine tahsisine imkén vermek iizere vergiden muaf kildigh zaman bida-
yétfg' bir fedakarlik yapmaktadir. Fakat baglangictaki bu hasilat nok-
sam sonunda gelir fazlasiyle biiyiik olgiide telafi edilmektedir. Evvela is-




Ekonomik Genislemenin Mali Cephesi 55

tihsalin artmas: her tiirlii gelirlerin cogalmas: geklinde tecelli eder, neti-
cede vergl matrahi genisler ve miiterakki vergi nisbeti, randimani artti-
rir, Saniyen bidayette tegvikten istifade eden tesisat itfa edilince igletme
hesabindan gayrimenkullesme hesabina daha az kazanc tefrik edilecegi
icin ferdi tegebbiislerie sirketlerin kazanglari iizerine mevzu vergﬂerden
" alinan hasilatta neticede bir diizelme goriilecektir. £

Ingilterenin, vergicilikte miitezayit amortisman politikas: giidenle-
rfin basinda geldigi gayri kabili miinakagadir. Istisnai amortisman ola-
rak tatbik edilen ilk baglangic indirimi Mr. Gaitskell tarafindan ilga edil-
dikten sonra 1953 de yatirim amortismani adiyle ve yeni bir gekilde tek-
rar ihdas edilmis ve o zamandan beri genigletilmigtir. Yatirim indirimi,
baslangic indirimi gibi amortisman icin yapilan normal indirime ilave
olarak techizata miiteallik mallarin satin alindig1 yilda tatbik olunur.,
Bu iki indirim sistemi arasinda fark vardir. Yatirima miiteallik meblag
tizerinden yapilan indirim, baslangic indiriminde oldugu gibi miiteakip
yillarda normal amortismanin hesaplandigi meblag iizerinden hesaplan-
mamaktadir, Yatirmmlarda indirim nisbeti makinelerle madencilik isle-
rinde % 20, yeni sinai binalarda ise % 10 dur.

Asagidaki misal, baglangic amortisman1 metodu yerine yatirnm
amortismaninin kaim olmasi suretiyle vaki degisikligi ve artan miiessi-
rivet derecesini acikca gostermektedir. Hski sistemde cari amortismani,
bahis mevzuu olan malin baglangictaki kiymetinden istisnai amortisma-
nin tenzilinden sonra tatbik olunurdu. Yeni rejimde ise bunun aksine
olarak, cari amortisman istisnai indirim nazari dikkate alinmaksizin
makinenin baglangictaki degeri iizerinden hesaplanir,

| Egki Sistem
Her yilin baglangicinda

makinenin degem | Yﬂhk indirim
Birinel hesap devresi  £. 1000 £. 2004100
Tkinei hesap devresi ' o 700 i 70
Uciineili hesap devresi ) 630 5 63

~ flahare S e
Indirim yekiinu £. 1000

AR Yeni Sistem

Birinci hesap devresi £. 1000 £. 2004100
Ikinei hesap devresi - 900 . 90
Uclineii hesap devresi ' 810 iroky 81

. Hlahare S o

- Indirim yekiinu | e 2, 1200
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. Yeni sistemde global indirimin itfa edilocek malin maliyetini teca-
vilz ettigi gortilmektedir. Boylece yatirim indirimi, baglangic indirimin-
den farkli olarak mubayaanin yapildigy yilda mubayaa fiatinin bir kis-
mi fizerinden tam bir vergi muafiyetini temsil etmektedir |
i Diger taraftan, Amerika Birlegik " Devletlerinde siiratli amortisman
mevzuunda baz mertebe kasdi bir sukitun meveudiyetini miisahede et-
mekteyiz. Halbuki bilhassa bu memlekette sanayi makinesi bag dondii-
rticli bir siiratle calismakta makinelerin eskimesi keyfiyeti mutlak ola-
rak tahakkuk etmig bulunmakta ve teknik terakkiyat, bagka memleket-
lerde daha uzun miiddet calisabilecel bir cok dlet ve makinelerin kulla-
nilamaz hale getirmektedir. ' | .

- Bununla beraber orada sulh zamanindaki ihtiyaclar karsilayan sa-
nayide istisnai amortisman meveut degildir. Yalmz milli midafaaya ya-
rayan gayﬂmankullegméler, prenéip itibariyle mubayaalarim takip eden
beg yil icinde amorti edilebilmeler i¢in bir miisamahadan faydalanmak-
tadirlar. Istilahlar bu hususiyeti inikais ettirmektedir. Milli miidafaaya
tallik' eden mallarin itfast (kolaylik) “amortisation” tesmiye edildigi
halda, muntazam veya ‘normal amortismanlar icin “depreciation” kiy-
metinden diisme tabiri kullanilir.

' Bu sonuncu icin senelik olarak tatbik edilen ve bir fevkaladelik ar-
zetmiyen nishetler asagida gosterilmistir: '

Asgari yiizde Azami yiizde

nisbet nishet
-~ Ahsap ingaat 2.1/2 10
Tugla ingaat | 2 3
Hafiftechizat (outillage) 20 30
Agir techizat (outillage) D 10
Kazan ve motorler IR 10
o aletier SR NS D e e S

Bu mevzuda cémert davranan Ingiltere ile miitereddit bulunan Ame-
rika Birlesik Devletleri arasmda Fransa mutavassit b mevki isgal et-
mektedir. Bu memleketlerin her ikisinde de cart amortisman icin mutad
nisbetler tatbik olunur. Fakat ikinci dinya harbinin ferdasindan itiba-
ren istisnaf amortisman hakkinda baz denemeler yapilmistir.

8. Ocak. 1951 kanunu, 31. Aralik. 1950 den sonra iktisap veya imal
veya inga edilmig sabit ve miiteharrik levazim ve techizat lehine siiratli
bir amortisman kabul etmektedir. Mevzuubahis tesri keyfiyeti de birinei
yil taksitinin iki misline cikarimasidir. Amortisman devresi bu suretle
bir y1l indirilmis olmaktadir. Bu ise cok birgey degildir. (Birdenbire da-
ha mijsait bir rejim istihsal eden metalirji ve komiir sanayii miistesna)



Ekonomik Geniglemenin Mali Cephesi 57

‘Keza 10. Nisan. 1954 kanunu, yeni bir yatirim programini uygulamakla
meggul tegebbiislerin ¢ogu icin daha miihim bi radim atmigtir, 1 Ocak
1954 ten itibaren iktisap edilen levazim asagidaki ahvalde 9% 10 nisbe-
tinde hususi bir indirimden istifade eder: Fabrikalarin modernlestiril-
mesine tahsis edilmis olmak, umumi plan komiserliginin miitaldas: alin-
diktan sonra Bakanlik kararina iktiran eden bir listede yer almig bulun-
mak. Levazimin teslim edildigi yilin neticeleri iizerinden % 10 indirim
yapitlir. Bu indirim normal ve siiratli amortismanin hesaplanmas: igin
mubayaa fiyatindan tenzil edilebilir, Bu tedbirin siimuliiniin kisa bir za-
mandan beri Bliyiik Britanyada tatbik edilen yatirim amortismanindan
¢ok az oldugu anlasilmaktadir, '

aAmortisman icin yapilan tahsisin derecesi, tegebbiislerin hesap ne-
ticeleriyle hazine durumlar: iizerinde buyiik tesiri haizdir. Bu miktarn
ehemmiyeti nisbetinde miistahsilin techizatin bakimi, modernlestirilme-
si ve tevzii icin kazanclart fizerinden karsihk olarak aywracagl miktar
azalir. Amortismanla Autofinancement arasmdaki minasebst bu suretle
ortaya cikmis bulunmaktadir,

III-m Verg_i ve Autofinancement.

. Husule gelen kazanci tevzi yerine mevzuubahis igde kullanmak ve
sermaye tezyidi bahis mevzuu oldugu zaman bu suretle techiz edilmig bu-
lunan hisse senedi sahiplerinden mali yardim istemekten ibaret olan bu
usul herkesce maltimdur. Otofinansman ile mali piyasa vasitasiyle fi-
nansman arasindaki meshur miicadele budur.

Otofinansman, bu maksat icin tahsis olunan kazencin hakiki bu-
lundugu yani tesebbiisiin iyi idare edilmesi ve piyasa sartlarimin uygun
bulunmas1 neticesinde satig fiyatinin ‘maliyete nazaran yiiksek oldugu
anvalde megrudur. Bunun tahakkuku ise serhest rekabetin iglemesi, kar-
lar1 masraflarimi giigliikle kargiliyabilecek tegebbiislerin ortadan kalk-
masl ve piyasada yalniz ekonomi bakimindan salim sayilabilecek teseb-
bilslerin baki kalmasiyle miimkiindiir. Boyle bir durumda kazanc, igin
hayatiyeti haiz bulundugunun ve ekonomik bir fayda tevlit ettiginin ve-
mahsuliiniin arandigimin bir miyarmdir. Bu takdirde konjonktiiriin mii-
sait bulundugu ahvalde istihsalin artmasina ve kazancin kullaniimas
(istiblali) suretiyle tesisatin evvelden genigletilmesine mani kalmamak-
tadir, - | e T
~ Fakat kelimenin klisik manasinda bu gin tamamivic serbest bir
ekonomi mevcut degildir. Flususi sektdriin yaninda Devlet tarafindan
desteklenen bir amme sektorii gelismektedir. Hususi sektérde de bazi
istihsal veya tevzi subeleri ile bu subelere dahil baz milesseselerin poli-
tik veyahut diger sebeplerle sun't surette himaye edi]dikleﬂ gorillmekte-
dir: sildhlanma, kapanmamn issizlik tevlit edecegi endigesi ve saire gibi,
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Zayif veya kapanmaya mahkiim tegsebbiisleri destekleme vasitalari giim-
rik himayeciligi veya kontenjan usuliyle rekabeti tahdit sayesinde te-
Sebbiisiin arkadan desteklenmesi, fiyatlarin kar haddinin diinunda tesbit
edilmesi, miistahsilin eline gecen meblagin, mubayaa eden tarafindan
odenen miktar:1 hissolunur derecede tecaviiz etmesini saglayan ekono-
ik subvention usulii, versi indirimi veya ihrag sirasinda verginin veya
sosyal kiilfetlerin gerektirdigi masraflarin ifadesidir. By sartlar altinda
bilhassa kirlart masraflarim ancak kargiliyabilen veya bu haddin dfinun-
da bulunan tegebbiisler tarafindan saglanan kazanclar kismen olsun
gayri hakikidir ve bunlamn istibdalde kullanilmasi ekonomide utilite ve
rantahilité prensiplerine aykiri diismektedir. Bu sartlar altinda, otofi-
nansman usuliyle yapilan yatirimlar istihsal cihazinmin tehlikeli bir gekil-
de ve ifrata varacak derecede bliylimesini mucip olur ve Almanlarin ta-
biri vechile hatal: veya semeresiz bir yatirim mahiyetini iktisab eder,
(fehlinvestitionen), Bunu onlemek veya tahdit etmek 1I¢in amme sektd-
runde kazanclari toplamak bunlardan tesebbiislerin heyeti mecmuast i-
¢in bir ihtiyat tegkil etmek ve bunu yainiz ekonomik bakimdan saglam
istibsal gubeleriyle tegebbiislerin yatirimlarima tahsis etmek hususunda-
ki tatbikatin manasi bu suretle anlasilmig bulunmaktadir. '

Kazanclarim istedigi sekilde kulnalmakta serbest olan hususi sek-
torde hatali yatirimlara karg: ne gibi bir tedbir alinabilir? Burada da bir
iren olarak devletin miidahales; lazimdir. Devlet, ihtiyatlar1 tahdit ve
kar tevziatini genisletmek lein vergi sildhimi kullanir, .

Meselda Amerika Birlegik Devletlerinde federal idare yolsuz rezerv-
leri, bunlarin gelir vergisi indirildikten sonra bir yilin safi kazancini te-
caviiz etmesi sartiyle gelir iiz8rine mevzu munzam bir vergi ile cezalan-
dirilabilir. Fakat teskil ediien rezervlerin faydali veya faydasiz oldugu-
nun delillerini toplamak 1954 biitee kanununa gore miikellefe degil ida-
reye terettiip eder. Ingiltere kazanclarin istimali mevzuunda “tevzi veya
iginde kullanma (istibdal)” tarafsizligini muhafaza eder gortinmektedir.
Enflasyon ve siiratle ekonomik ve mali Iylleymeye gidildigi devrelerde
kir tevziat: cezalandirilir, Bu tevziat sebebiyle dagitilacak haddinden
asir1 derecedeki satin alma giiciiniin fiat yiikselmesini tegvik etmesi arzu
edilmez. Gelir vergisi (income Tax) inden ayri olarak tevzi edilen ka-
2,&11(;1&1:* Uzerinden bunlarin % 50 si nisbetinde alinan verginin “profits
Tax” mengeindeki sertlik bundan ileri gelmektedir, Enflasyon tehlikesi
gegeliden beri bu ayirma, hikmeti meveudiyetinden bir kismini kaybetti-
ginden bugiin kazanclar fizerinden aliman vergi “profits Tax” tevzi edi-
len kismin 9% 17,1/2 sini tecaviiz etmemektedir. Thtiyata ayrilan kismin
vergisi ise % 2,1/2 dir. Fransa daha ziyade kazanclarin tevziine taraf-
tardir. Tevzi edilmiyen kazanclar muvakkaten % 10 nisbetinde bir mun-
gam vergiye tabidir, |
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Hemen hemen biitiin memleketlerde kanun vazzii otofinansman me-
selesine alaka goOstermektedir. Kuvvetli ihtiyatlar teskiline ve Otofi-
nansman usuliine miitedair mali tatbikatin, Devletin amortisman olarak
yaptigi tahsislerin gayri kifi olmasi halinde kacinilmaz oldugu ileri sii-
ritlerek sanayiciler tarafindan miidafaa edilmektedir.

Bu hal, hi¢ degilse Amerika Birlegik Devletlerinde, tevzi edilen ka-
zane kisminin girketlerin hesap devresi safi neticeleri meemuunun an-
cak % 30 ila 35 e varmasi ve bakiyenin otofinansmana tahsis edilmesi
keyfiyetini izah etmektedir. Bu memlekette Federal HitkGmetin, harp
sanayii lehine olanlar bir tarafa birakildig: takdirde istisnai amortis-
man kolayligi bahgetmeyi hic arzu etmedigi mallimdur. Fakat Amerika
Birlesik Devletlerinde otofinansmanin ehemmiyeti bagka bir sebeple de
izah olunmaktadir, Karlar tevzi edildigi zaman hisse senedi sahipleri gir-
ketlerden alinan 9% 52 nisbetindeki vergive katlandiktan maada % 20
ila 92 arasinda degigen miiterakki bir nisbetle gelir vergisine de tabidir-
ler. Bu suretle vergiye tabi tutulan gelirlerine temettiiden gelen kisimlar
da dahildir. Bundan dolayi bu memlekette karlarin tevzii hususunda is-
tical gdsterilmemesi gahsi gelir vergisinin agirhiindan kurtulmak icin
kanunen megru ve fakat ahliken merdut bir vasita teldlkki edﬂmpk tedir.

Biiytik Britanyada Hikumetin amortisman mevzuunda istisnai bir
mahiyet arzeden genig goriigii girketleri o derece ferahlatmistir ki orada
otofinansman global safi kazancin artik o 00 sini bile bel edememek-
tedir. Ingilteredeki *egebbiis‘éer ve bilhassa girketler techizatlarini mu-
hafaza ve islah etmek maksadiyle ihtiyatlar tegkiline bundan béyle ih-
tivac duymamakmdmar. Yatirim amortismani ve normal amortisman
nami ile yapilan tahsisler kendileri icin kafidir. BSylece 1952 ile 1953
yﬂiarindft %018 nisbetinde artis gosteren ferdl tasarruf lehine aksi }F'DI‘LE’*I"-
lere yap: lan tevziler yeniden baglamig bulunmaktadir.

Fvansada otofinansman ikinei biiyiik harbin hitamindan az sonra
Amerikadaki gibi % 65 il4 70 nisbetini bulmugtur. Fakat 1953 de hu-
susi yatirimlarin finansmanindaki hissesi % 50 ye dustiigiinden otofi-
nansman kérlarin tevzii lehine olarak gerilemistir. |

Temettiie tesir eden dayanilmiyacak kadar agir vergilerden otiirii
keyfiyeti bittabi frenlenmektedir. Filvalki husule gelen temettii, girket-
lerin tabi bulundugu % 26 nisbetindeki vergiden baska his-e senedi sa-
hibinin gelirleri meyaninda ve birbiri ardinca % 18 miit enasip vergiye
ve global gelirlerin 220 bin frang: tecaviiz etmesi halinde kiictik kisim-
larda % 10 ve 6 milyon franktan itibaren % 60 ve hatti % 70 nisbetin-
de miiterakki munzam vergiye tabi olmaktadir.

Buna ragmen esasinda temettiiler tarafindan beslenen ferdi tasar-
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rufun, otofinansmana, kars: bir muvazene vasitas: olan sermaye piyasasi
yoluyla finansmanin Inkigafina imkin vermek iizere yeniden tesekkiil

ot

etmesinin sayam arzu bulundugu her yerde takdir edilmektedir.

IV — Vasitasiz vergi ve piyasa vasitasiyle finansman.

Klasik serbest piyasa mekanizmasing avdet edilmesi tabii bahis
mevzuu degildir. Amme sektdrii her memlekette nizamlamanin biisbii-
tin ortadan kalkmasima degil hatta hissolunur derecede gerilemesine bi-
le imkén vermiyecek derecede inkigaf etmistir. Mali piyasa artik serbest
degildir. Ciinkii orada arz ve talep mekanizmasinda serbesti bahis mev-
zZuu olmamaktadir. Faiz nisbeti, kendiliginden inkigaf edecek durumdan
ctkmigtir. Bu pivasa ifizerinde bir taraftan baglica talebi teskil eden Dev-
let kuvvetli bir tesir icra etmekte ve faiz nisbetini Hazinenin ihtiyac ve
imkéanlarina gore ayarlamalktadir, Harp zamaninda, sahte bir manzara
arz etse bile Devlet, arzi arttirmak maksadiyle bilhassa enflisyonu tes-
vik etmektedir. Ucuz para politikas1 hakikatte asgari fiattan azami mik-
tarda para tedarikini isteyen resmi politikanin bir vechesini tegkil eder,
Su halde ferdi tasarrufa, canlanmasini saglayacak ilk imkanlarin bah-
gedilmesi‘icin enflasyonun silinmesi lazmmdir., Tasarrufun bir kisminmn
kapitalizasyona ayrilabilmesi icin satin alma giiciiniin hic degilse nisbi
bir istikrar gostermesinden emin bulunmak icabeder. Aksi takdirde sa-
bit kiymetlere ve hatti enflasyoncu fiatlam borsa denilen piyasadaki
yukselmelerde gayri kafi bir sekilde takip eden hisse senetlerine istirak
taahhiidiinde bulunmak. oltaya diismekten baska bir sey olmaz.-

Fransa, Italya ve Almanyada milli paralarin hemen fiilf istikrarini
muteakip milli tasarrufun tekrar OXtaya cikmasina ve siiratle inkigaf et-
mesine hayret edilmemelidir. Bununla beraber itibara dayanan parala-
Tin (monnaie fiduciaire) degerlerinin diusmesi, tasarrufun azalmasindan
yegane amil degildir. ikinei diinya harbi icinde ve harbi takip eden sene-
lerde Ingiltere ve Birlesik Amerika memleketlerinde de ayni vaZiyetin
vaki oldugu gériillmiistiir. Halbuik bilhassa Amerika Birlesik Devletleri
para degerini muhafaza etmeyi bilmig ve orada sabit gelir dalacaklilar
pek mahdut kayiplara maruz kalmiglardir. Tasarruf buhrani, para ini<
kaslar1 disinda bizatihi gelir azlig: ile izah edilmistir. Harbi miiteakip,
radyo, televizyon, buz dolabr ve ferdi nakil vasitalari sahasinda durma-
dan artan yeni ihtiyaclarin zuhuru hesaba katilmadig1 ahvalde dahi fert-
~ ler gardroplarinin muhtevasin yeniden teskil, elbiselerini tecdit ve mo-
bilya mubayaasi maksadiyle roubayaalarim  arttirabilirler, Harbin ve
daha kiiciik diger mutasir miinazaalarn sarsintilarindan sonra mali pi-
vasa geregi gibi techiz edilememistir, Ciinkii Devlet, gelirleri heniiz tasar-
ruf denilen konsolide gekli almadan, bunlarin kapitalizasyonlar1 sirasin-
da almig bulunmaktadir, Fakat hususi tasarrufu kotiiriim eden ve bilaha-
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re azaltan yalniz istikraz etmek isteyen amme otoritelerinin tazyiki degil

agin vergicilifin talepleridir.

Bunun icin malt piyasayl daha iyi techiz etmek uzere tevzi edilen
kazanclarin iki veya iic defa teklifini hafifletmek maksadiyle gayret sar-
fedilmigtiv. Ciinkii Sermaye piyasasini esasli sekilde besleyen bu kazanc-
lardir ve bunu tekrarlamaktan korkmuyoruz. ingilterede bir defa enflas-
yonun tegkil ettigi ipotek ortadan kalkip da mal piyasasinda satin alma
guciiniin arz yek(inunu tecaviiz ettigini gormek endisesi bertaraf edil-
dikten sonra hiik(imet, rasyon usuliinii kaldirmis ve ayni zamanda yu-
karida gordigiimiiz vechile temettii tizerindelki yukil hafifletmigtir. Tev-

zl edilen kazanclar iizerine mevzu % 17,1/2 nishetindeki v_ergiﬂin daha

da indirilmesi diigiiniilmektedir. Kazang lizerine mevzu vergi makul nis-
bete indikten sonra gelir vergisinin gerek tevzi edilmiyen ve gerek tevzi
edilen kazanclar icin aym olacagina dikkat edilmesi icabeder. Ciinkii ka-
zang iizerine mevzu vergl, ige yalniz bir defa miidahale etmektedir. Te-
mettiilerin agir vergive tabi tutulmak suretiyle cezalandirilmasinin ha-
fifletilmesi hususunda hi¢ degilse ekonomi ve maliyeden mesul bulunan-
larca endise izhar edilmesi Amerika Birlesik Devletlerinde daha bariz-
dir. 1936 dan beri tevzi edilen kazanclar birbiri ardinca tatbik olunan iki
verginin a,g”‘lrhgf*ipl tam olarak hissetmektedir: Dirketlerin gelirleri iize-
rine mevzu vergi (halen % 52), hisse senedi sahibinin sahsi gelir vergisi
olarak tabi bulundugu % 20 ila % 92 nisbetindeki munzam vergi. 1954
biitce kanunu vesilesiyle bu cifte vergilemenin cekingen olarak hafifletil-
mesine baslanmistir. Bademsa sirket vergisi (kurumlar vergisi) % 52
nishetinde ve tam olarak tathik edilmekte devam etmekle beraber haki-
ki sahislar, vergiye tabi gelirlerinden aldiklar: temettii hissesinin kiiciik
bir kismini (halen bekarlar icin 50 dolar, evliler icin bu meblagin iki
misli) indirebileceklerdir. 50 dolardan ayr1 olarak temettij bakiyesinin
%0 4 1 vergiden indirilir. Fakat by vergl indirimi yekGnu vergi bor¢lusu-
nun global gelirinin % 4 {inii tecaviiz edemez. Fransada 14 /Nisan /1954
tarihli biitce veya vergi islahat kanunu ile resmen vadedilmig olan tasar-
rufun vergiden muafiyeti meselesi cok mevzuubahis olmaktadir. Simdi-
den hayat siyortasi primleri 200.000 tranka kadar (miikellefin bakmaga
mecbur oldugu beher ¢ocuk icin 40.000 frankiik zam yapilir) miiterakki
munzam vergiye tabi gelirden tenzil edilebilir. Gelirin, tasarruf hesap-
larinda muayyen bir miiddet i¢in bloke edilecek kisimlarmi % 20 sine
varincaya kadar vergiden muaf tutmak bahis mevzuudur. Fakat burada

miigkilatla kargilasilmaktadir. Bu hesaplarin mengei nasil kontrol edi-
lebilir. Mevzuubahis hesaplarin yeni husule gelmig bir gelir yerine mii-
tegebbisin miitedavil sermayesi tarafindan veya hesapda bloke edilen ta-
sarrufu bertaraf edecek sekilde bir sermayenin nakde cevrilmesi yoliyle
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beslenmesi nasil onlenebilir? Bilhassa bu hesaptan hangi plésmanlara
musaade edilecektir? Fakat herseyden evvel tasarrufun vergiden mua-
fiyeti, bu yoida kullamimaya hahigkdr bulunan gelirlerin evvelce bahsi
gegen lig vergiye (sirketler vergisi, gereek kisilerden alinan mutenasip
vergi ve miiterakki munzam vergi) tabi olmakta devarm etmesi halinde
ne mana ifade eder?

Arz ve talehm Kklasik roliine tabi ve iginde faiz nisbetinin nazim de-
gilse bile iemaj,m_lem irae etmek hususundaki roliinii tekrar iktisap ede-
cegl bir mali piyasa Amme sektoriiniin muhtariyet arzeden finansmam
ile amme tesebbiislerinin otofinansmani yaninda siiphesiz mevkiini bu-
lacaktir, Clinkii mahdut miiessiriyetine ragmen faiz, aranilan sermaye-
nin rantabilitesi mevzuunda dahili finansmanmn tatbikatiyle mesgul olan
ve almw}nerlerden az ¢ok bihaber bulunan sirket miidiirlerinin serbest

hakemhgme nazaran az cok daha iyi bir Kkarinedir., Buni unla heraber
mali’ piyasaya yatinmlardaki nazim roliiniin iade edilebilmesi icin Dev-
letin plyasayl techize yardum etmesi ve oraya hususi gelirlerin daha mii-
him bir kisminin akis ginl temin icin vergi sildhina miiracaat etmesi ik-
tiza eder. Bu hususta kabili tatbik iki metod arasinda tereddiit edilebi-
liv: tevzi edlimlyen kazanclar: ve“gl tehdidine maruz birakarak girket-
lerin asiri 1ht1yatlar1n1 cezalandirmak ve tevzi kanallarim gemgletmek

amortismanlarin tezyid ve tesrii mﬁhaadrme vergiden muaf olarak daha
genig tahsisler bahsetmek ve bbylece otofinansmanin caﬂhemm azalt-
mak tercihimize gére ikinei metod, etiidiimiiziim bu noktada mantiki ne-
ticesidir. flave edelim ki Deviet Teaebb usleri gergevesi icinde otofinans-
mana uzun middetten beri pek bliytk bir hisse ayiran Sovyet Rusya bu-
nun yaninda piyasa vasitasiyle bir finansmanin meveudiy yetinin fayda-
sin1 anlamigtir. Orada amme emisyonlari fazlalasmaktadir. Bir cok yev-
miyelerini tahsis eden is¢ilerle tasarruf sandiklarinda, hesaplar: bulunan-
lardan (yiiksek memurlar ve milstahdemler, ziraateiler vesaire) ayri ola-
rak genis halk tabakalar: buna istiralke tegvik edilmektedir. Hepsi cebri

olmiyan ferdl su skripsiyonlar (maddi menfaatin ekseriya buyik rolii
vardir), itfa cekiliglerinde biiyiik ikramiyeler tevzii suretiyle cazip hale
- getirilmiglerdir. Muntazam miirettebati havi tahvildta yazilmak sadece

kredi tasarruf ve kapitalizasyon miiesseselerine ait bulundugundan bu
turlt ikramiyeler fertler icin faiz yerini tutmaktadir. oimdiden biitce
hasilatimin 96 7 sini teskil eden amme istikrazlar: halkin tabi oldugu ge-
lir vergisiyle intikal vergilerinden muaf olan yatiimlarm finansmanina
boylece ehemmiyetli surette yardim etmektedir. Ancak endirekt (vasi-
tasiz) denilen vergilerin agir inikaslarinin vasitasiz vergiler ve bilhassa
gelir vergisi cefcevesi icinde tasa“rumn vergi dm birakilmasim tehlike-
yve atmamasi lazimdir.
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V — Vasitasiz Vergiler (muamele vergisi) ve yatirimlar.

14/Nisan/1954 mali isldhat kanununu yapanlar, yatirimlarin gelir
vergisi (haikki sahislar ve sirketler) cercevesl iginde vergi harici bira-
kilmasinin, mevzuubahis yatirimlarin vasitali vergiler yoliyle cezalan-
dirillmasy suretiyle neticelerinin bertaraf edilmesi halinde beyhude ola-
cagin sezmiglerdir. Muamele vergisi, (Taxe sur le chiffre d’affaires) is-
ter bir birine inzimam eden bir seri vergl geklinde alinsin ister istihsal
vergisi (Taxe a la production) inde oldugu gibi tek bir vergi seklinde ol-
sun alet ve makine (techizat) kullanan tesebbiisleri esasinda el emegine
dayanan meseld zanaat erbabina nazaran cezalandirmaktadir. Filvaki
muamele vergisi (her satiz muamelesi iizerine mevzu bir vergli veya is-
tihsalden alinan tek vergi) yalniz mamulii, imal veya tevzi sirasinda
vergiye tabi tutmakla kalmamakta ve fakat bunlar:i imalde kullanilan
alet ve makineleri de vergilemektedir: Meseld dokuma tezgahlar: iize-
rindeki vergi ile kumaglardan alinan vergide oldugu gibi.

Mamulin kiymeti iizerinden, mezkiir mamul ister tamamlanmis bir
fabrikada imal olunsun veya boyle olmasin istihsalden alinan yiksek
nisbetli tek vergi cercevesi icinde, Fransa, yatirimlar: vergi dis1 birak-
mak suretiyle biiyiik bir isldhat: basarmig bulunmaktadir, (14/Nisan/
1964 kanunu). Istihsalden alinan vergi (Take & la production), mensein-
de sinai safhadan veya tevzi sathasindan gecmek iizere bulunan mamuliin
kiymetine yalniz bir defa tatbik olunan fizik bir vergi idi. Aslinda ipti-
dai madde, menseinden veya ithalinden itibaren son tahavviilata kadar
vergiden muaf olarak tedaviil ediyordu (51/Aralik/1936 kanunu). Niha-
yet 9 15,35 nisbetine kadar yiikselen tek vergiyi yalniz mamulii nihaj

geklinde istihsal eden tdemekte idi. Cibayete siirat vermek maksadiyle

1948 de verginin Odenmesi kisimlara ayrilmigtir. Muayyen agirlikta bir
pamugun 10 bin frank, ayni sikletteki ipligin 12 bin frank, buna tekabiil
eden agirliktaki kumagin 15 bin frank ve nihai mamuliin ise 20 bin frank
oldugunu farzedelim. Her safhada, 9% 15,35 nisbetindeki vergi, yalniz
malin asli kiymetinden ve beher tahavviil safhasinda, kKlymet tezayiidii
uzerinden alinir. Bu suretle misalimizde ham pamuk igin 1535 frank, ip-
ligin 2 bin frankhk kiymet tezayiidii lizerinden % 15,35 = 307 frank,
iplik ve dokuma arasimdaki deger fazlas: tizerinden (3 bin frank) 460,5{}
frank, dokuma wve nihat vaziyei arasindaki deger farkindan (0 bin
frank) 767,50 frank olmak iizere cem’an 3070 frank vergi alinir ki bu da
20 bin frankin 9% 15,35 ine miisavidir. lediyelerin taksim ve tevziine
ragmen vergi, istihsalin, tamamlanmig bir tesebbiisde bir bastan bir
baga icra edilmesi halinde de bir birinden miistalkil bir cok atdlyelerde
yapilmig olmasi halinde de nihal seklini almis mamul {izerinden % 15,35
nisbetinde ve tek bir vergi olarak kalmmaktadir. Stiphesiz vergi, tarifin-
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den de anlagilacagi vechile nihai olarak satin alan kimse tarafindan Gde-
necek fiyata ithal olunur. (veya ithal olunabilir).

Istihsal {izerine mevzu vergi, bu gekli ile fizik bir vergli olarak kal-
maktadir, Son miistahsil global vergiden imale sevk olunan iptidai mad-
deye yalmz imal sirasinda tatbik olunan vergiyi indirebilir. Ancak 1954
deki islahata kadar ne imalitts kullanilan aletlerin vergisi ve ne de ip-
tidai ve yart mamul maddelerin muameleye tabi tutulmasinda veya fi-
nanse edilmesinde yapilan hizmetler (miinakalat vergisi, kiirtaj, komis-
yon, sigorta, banka hizmetleri) iizerinden alinan vergiler indirilebilirdi.
Istihsal {izerinden alinan fizik veya specifique verginin, 15/Temmuz/1954
kanuniyle ilave olunan kiymet {izerinden alinan Advalorem bir vergiye
tahvilinden sonra yeni yatirimlarda, 1/Temmuz/1954 den itibaren (vak-
tiyle % 50 bir tenzile miisamaha edilmisti) ve yapilan hizmetlerde 1/
Ocak/1955 den itibaren indirimlere miusade edilmigtir. Yeni envestis-
manlarda dedik. Ciinkii vergi digi birakmak, prodiiktif gayrimenkulleg-
tirmeleri tesvik eder mahiyette clmaiidir, Bagka bir tabirle istihsal va-
sitalarinl ve istihsal kapasitesini genigletmeyi ve techizaty modernles-
tirmeyi hedef tutan ekonomik politikaya miiteallik mall (fiscal) bir ted-
bir bahis mevzuudur. Vergi nishetinin % 15,35 den G0 16,85 ine yiikseltil-
mesiyle kismen telafi edilen hasilat noksaninmin istihsalden ibaret bulu-
han ve daima bdyle kalacak olan matrahin geniglemesi suretiyle eski se-
viyesini bulacag: takdir edilmektedir. "

Xy

~ Yatirimlarin malf kaynag: olan verginin, rasyonel finansman sekil-
leri ve metodlarini tahrik ve tesvik eden vergi sekline intikalini gésteren
bir tekamiiliin nihayetine gelmig bulunuyoruz. Baska bir tabirle ve sirf
muhasebe noktai nazarindan vergi, miisbet iken menfi bir vaziyet ikti-
sap etmektedir. Clinkii rasyonel amortismanlar ile ekonomik bakimin-
dan verimli yatirimlarin tegviki, baglangicta vergi hasilatinn ehemmi-
yetli surette azalmasi geklinde tecelli eder. Fakat uzun bir miiddet S0-
nunda matrahda husule gelecek genigleme, hattd aymi nisbetin tatbikin-
de devam edilmesi halinde dahi hasilati artiracaktir. Sirf mali bir vasi-
tadan ibaret olan tarafsiz vergi ile politik ilhamlarla, sevk ve idare ediei
bir mahiyet iktisap eden vergi arasinda bir tezat bulundugu iddia edil-
migtir. Etidiimiiziin baslica neticesi, politik miildhazalarn amir bulun-
dugu vergi dist birakma keyfiyetinin az cok uzun bir devrenin sonunda
matrahin geniglemesini mucip oldugudur. Politik vergi, mali vergiyi ne-
vamma kiymetlendirmektedir. Ne kadar garip gériiliirse gorulsiin eko-
nomik bakimdan hakli gériilen vergi digi birakma keyfiyeti verginin ran-
dimaninin artmasinda esash unsurlardan birini tegkil eder.
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ASPECTS FINANCIERS DE L’EXPANSION ECONOMIQUE
FISCALITE ET INVESTISSEMENTS.

Un changement de structure fondamental s’'est accompli au cours
de ces trente derniéres années et surtout depuis la seconde guerre
mondiale, La collectivité est devenue responsable d'une partie plus ou
moins importante de I'outillage économique. En Russie Soviétique,
I'Etatisme a outrance, notamment dans le secteur industriel, a abouti au
financement de la totalité de 'appareil de production soit par le budget,
soit en marge du budget par une orientation émanant des pouvoirs
publics. Mais méme dans les pays restés fidéles au principe de l'entreprise
privée, 'exploitation de services publics tels que les transports, I'énergie,
les banques etc... a déclenché des nationalisations et a mis a la charge de
la collectivité entretion, la modernisation, 'extension de l'outillage.

Est-ce que du moins le seccteur dit privé qui en France comme en
Angleterre et eu Turquie embrasse la presque totalité de la transforma-
tion textile, métallurgique, mécanique ainsi que l'alimentation, en partie
la construction, a conservé linitiative et les modalités d'exécution de
Pinvestissement? Souvent le planisme aboutit & donner pour le moins
des directives & ces activités que le controle du crédit et les émissions
permet de traduire dans les faits. De plus, dans les branches jugées
vitales ou intéressant la défense nationale, I'ILtat s'engage, dans plusieurs
pays, a fournir ou a compléter les moyens financiers de linvestissement
du secteur prive.

Si le budget sert, en partie du mons, de cadre aux investissements,
Pimpot en particulier est a la fois un aliment et un instrument d’orienta-
tion de ceuzx-ci. En tant qu’aliment il se substitue a I'épargne individuelle
et volontaire, mais est-ce que l'impét représente toujours de 1'épargne
forcée et gui, lorsque celte-c1 dégenere en inflation? léruiosion de billets
dimicenant le pouvoir d’achat de la ucon vaie. Premiére sgsérie de
questions, qu’il est intéressant d’éclairer du double point de vue théorique
et pratique. Mais g'il apparait que 'limpot n'a pas de vocation financiéere
permanenté pour linvestissement, qu’il s'excuse seulement comme un
substitut temporaire de 1'épargne, il faut mettre 'accent sur son role
dans la mise en oeuvre normale et permanente des moyens de finan-
cement classique: amortissement adequat et suffisant pour maintenir
et améliorer 1'outillage, autofinancement qui assure le développement
dans des limites normales des moyens de production, recours au marché
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financier par voie d’émission ou d’augmentation du capital; pour faire
face d’ensemble des besoins de capitalisation, dé taxation des investis-
sements dans le cadre de la fiscalité directe et indirecte, |

1° — Limpdt comme aliment dinvestissements.

Un entrepreneur du début de ce siecle se refuserait i comprendre
la signification de ce mode trés moderne de financement des capitaux
concrets. Comment I'impét qui, par définition “classique”, sert & couvrir
les dépenses d’exploitation de I'Etat et & alimenter Jes budgest extraor-
dinaires de guerre; par exemple, dans la limite de la capacité contributive,
deviendrait-il us instrument de capitalisation? Si I'Etat entrepreneur
au titre des services publics (transports, énergie) a besoin de fonds
d'investissement, qu’il les demande & I'épargne en procédant a des
émissions sur le marché financier.

Le raisonnement n’est plus le méme quand la collectivité assume la
responsabilité d'un secteur public important a la suite des nafionalisa-
tions. Mais pour effectuer les investissements dans les entreprises dont
ils a la garde plutdét que la propriété, n’est-ce pas 'épargne disponible
sur la marché qui s’inscrit comme moyen de financement?

La caractéristique de la période d’apres-guerre de 1945 a 1948, a
eté précisément que I'épargne tout en continuant i se former, souvent
hélas sous les aspects stériles de la thésaurisation, a refusé de se présehter
sur le marché. Ceci est particulidrement vrai dans les pays qui ont fait
craindre aux candidats & I'épargne Peffondrement de leur actif nominal
dans la tourmente de la dépréciation monétaire. Celle-ci a effectivement
amenuisé les obligations, créances et toute revendication libellée en
monnaie courante. Et ¢’est en vain qu’on aurait offert aux détenteurs de
disponibilités préts a s’engager, de souscrire aux actions. L’expérience a
démontré que les cours de celles-ci sont restés de beaucoup en arriére
de la hausse des prix consécutive a la dépréciation monétaire. D’aillleurs,
sauf dans les rares cas d’entreprises d’économie mixte, I'Htat n’était pas
en mesure d’'émettre des actions.

Dans ces conditions, ce n’est pas I'épargne volontaire qui pouvait
eétre sollicitée pour I'exécution des programmes d'investissement public
ou de subventions aux industries privées jugées d’intérét national et
vital.

Privés des ressources réticentes du marché financier, les pouvoirs
publics soudainement mis en face d’écrasantes responsabilités d’investis-
sement dans les secteurs dont les financiers traditionnels, les proprié-
tairse-actionnaires étaient bannis, ont da recourir 3 la capitalisation
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forcée. On a soutenu que ’limpét est en tout état de cause un instrument
d’épargne par contraninte. Cette thésene peut étre acceptée que sous les
plus extrémes réserves. L’impét sert avant tout & couvrir les dépenses
courantes dites de fonctionnement du budget, en cette qualité il opére de
simples transferts de revenus généralement affectés a la consommation:
réduction de celle-ci pour les contribuables au titre de la contribution
sur le revenu, possibilité de consommer pour les bénéficiaires de dépenses
publiques: fonctionnaires, rentiers, salariés de I’Etat. L’'impot ne releve
de l'épargne qui bien entendu apparait comme forcée, que quand il
restreint le train de vie du redevable pour former des capitaux dans le
cadre du budget exraordinaire dit des investissements: équipement des
entreprises nationales, reconstruction des immeubles détruits ou endom-
magés par la guerre, subventions de capital aux industries privées
prioritaires. Il n'y a plus formation et utilisation d’épargne mais simple
transfert quand le produit de I'impo6t sur le capital est employé & créer
des biens de capital, & les élargir, & les moderniser.

Aussi dans la pratique des années d’aprés-guerre, le financement
par I'impoét des investissements publics et des certaines ecréations de
biens de capitaux privés, n’a-t-il pu avoir qu'une portée exceptionnelle
et temporaire. En France jusqu’en 1950, les taxes dites indirectes sur la
production ont été majorées afin d’employer le produit supplémentaire
au financement pastiel de la reconstruction. Sur une échelle plus vatse,
le budget dit ordinaire (above the line) de la Grande-Bretagne, a é6té mis
en excédent par une fiscalité particuliérement sévére en vue de dégager
des ressources affectées soit a I'amortissement de la dette (dépense de
capital) soit a linvestissement (solde des dommages de guerre, préts
aux communes pour la construction etc..). Depuis quelques années,
Paffectation globale ou individuelle d’impéts & I'investissement public ou
privé (France : préts a la sidérurgie afin de moderniser et d’intensifier
I'autillage) a été abandonnée.

La premiére raison de la précarité de ce mode de capitalisation est
son caractere de medicament dont I’emploi ne peut étre que temporaire.
L’impét comme instrument de financement des investissements a été en
quelque sorte un antidote contre 'inflation. Tout de suite aprés la guerre,
guand il fallait aller au plus pressé, c’est en effet le crédit monétaire et
bancaire, sous ses formes les plus dangereuses, qui a été I’aliment, en
France, en - Italie at & un degré moindre en Angleterre, des dépenses
d’investissement prioritaires : reconstruction et équipement des
industries-clés. En France, la Banque d’émission a été constamment
sollicitée pour des avances monétaires qui sont génératrices d'inflation
méme quand elles servent & financer des investissements : ne s'agit-il
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pas d’'une distribution de pouvoir d’achat supplémentaire (salaires,
profits) a valeir sur une augmentation future et souvent lointaine sinon
problématique de la production? L’effet inflationniste est moindre mais
tout de méme inéluctable, quand des bhons a court terme, au lieu de
résorber du pouvoir d’achat chez des souscripteurs particuliers, sont
escomptlés par les banques créatrices de pouvoir d’achat ex nihilo.

Le financement par le crédit a court terme des investissements,
pour qui va au fond des chosses, se ramene a un déplacement du finan-
cement par 'impdét. Les victimes de ce procédé inflationniste sont les
détenteurs de monnaie, les créanciers de revenus fixes. Il g’agit d’un
impot occulte ot cynique prenant la place de I'impét ouvert et susceptible
dans une certaine mesure d’étre jurste. Sans doute, en France, a-t-on
progressivement abandonné le financement de 1'équipement et de la
reconstruction par les facilités monétaires et I'escompte bancaire des
bons. Mains on a substitué 2 cet expédients le crédit & moyen terme. De
nos jours encore, celui-ci joue un role important dans Pexécution des
programmes tracés par le Plan. D'apres le sixieme aRpport de la Com-
mission des investissements, les crédits bancaires a moyen terme ont
couvert entre 1952 et 1953 de 13.6 a 15.6% des Iinvestissements privés
totaux dans la métropole (réalisés autrement que par des fonds publics
qui ont fait face en 1953 a 42% des dépenses de capital de 2 114 milliards
de francs en tout). C’est un progreés sur le financement par la Banque
Centrale et les établissements de crédit par avances directes ou sous-
criptions aux bons & court terme, mais les effets en sont les meémes
lorsque -comme c’est le cas en France-, I'Institut d’émission accepte ou
se trouve contraint d’assurer le réescompte de ces crédits a moyenne
échéance. Pour autant que les facilités de la Banque centrale se tra-
duisent par une diffusion de pouvoir d’achat a un rythme plus rapide
que Paugmentation de la production, la hausse des prix se rameéne par
une expropriation partielle des titulaires de revenus et de créances fixes.
Cet effet fiscal risque de dégénérer en véritable impét cynique si la
pratique francaise de faire escompter des bons de dommages de guerre
(déclarés non négociables) par les compagnies d'assurances a des taux
exorbitants continue a progresser. I/’inflation combinée avec une hausse
virtuelle de lintérét risquerait de menacer la stabilité économique,
monétaire et sociale si péniblement atteinte depuis trois ans.

Mais les pouvoirs publics conscients du danger, ont accompli une
brusque et salutaire volts - face. L'imp6t proprement dit en dépit et peut -
étre & cause de ses effets déflationnistes, ne peut étre employé comme
instrument de financement des investissements quand il suffit a peine
a couvrir les dépenses courantes alourdies par le réarmement. Limp6t
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occulte qui est la conséquence de tout procédé inflationniste est un
remede pire que le mal. Aussi tous les pays dans lesquels les pouvoirs
publics ont assumé une importance responsabilité en matiére d’investis-
sements, on a tendance a revenir aux méthodes de financement classique
que les Etats qui ont su assurer une stabilité monétaire au mons relative,
n'ont jamais abandonnées: le recours a l'épargne individuelle.

Le réle de I'impét subit dés lors une transformation radicale °
d’instrument de financement publie, il devient un moyen d’encourage-
ment du financement privé ou, dans la mesure ol 'investissement public
continue par la force des choses, un collecteur bénévole et facultatif
d'épargnes privées individaelles pour le budget de I'Etat.

En tant que stimulant du financement privé et I’épargne disposée
a s'offrir & 'Etat, I'imp6t agit essentiellement sur amortissement, il
cherche a réaliser un équilibre adéquat entre le financement interne des
_ entreprises et le financement externe par.le marché. A ces aménagemenst.
apprepriés de 'impot dut direct sur le revenu, s’ajoutent des réformes
de I'impdt indirect et notamment de la taxe sur le chiffre d’affaires. en
vue de dégrever ‘‘directement les investissements.”

2% — I’impot et Uamortissement.

L’amortissement est un élément essentiel de la continuité et de
Uefficience de linvestissement. I1 ne faut pas, en particulier, que des
exigences fiscales excessives d'un Etat qui ne fait pas toujours de I'impot
recueilli un emploi aussi judicieux qu’auraient fait certains contribuables
du revenu qu’on leur aurait laissé, compromettent l'amortissement et
par consequent l'exécution des plans d’expansion et de rationalisation
de l'industrie. Etant donné limportance quantitative et qualitative
investissements contemporains, un amortissement adéquat des immobi-
lisations : batiments, machines, outillages etec... est la condition sine qua
non d'une production continue et progressive, d’une répartition conforme
des résultats entre le capital, 'entreprise et le travail,

L’insuffisance des amortissements, si riche en illusions, est 2 la
longue le premier obstacle a l'exécution des programmes d’équipement,
de reconstruction, de réarmement. D’oir I'idée de renforcer les dotations
normales et permanentes, en franchise d'impé6ts, par des allocations
d’'mortissement exceptionnelles. _

Evidemment au départ, le fisc fait un sacrifice, s’il affranchit une
fraction importante du bénéfice social pour en permettre I'affectation 2
la subsistance, a I'’émélioration et l'extension de 1outillage. Mais les
moins - values initiales sont largement compensées par des plus - values -
finales. En premier lieu, l'aceroissement de la produetion se traduit par




70 - . iy MEHMET ERTUGRULOGLU

une augmentation des revenus de toutes sortes, l'assiette de l'impot
g'eélargit en conséquence et le taux progressif accentue le rendement. En
second lieu, une fois amorti P'outillage initialement favorisé, moins de
bénéfices seront distraits du compte d’exploitation pour le compte “im-
mobilisations”, il en résultera une amélioration des rentrées des contri-
butions établies sur les bénéfices des entreprises individuelles et des
soclétés. ' ' |

Un pays ginscrit incontestablement en téte de la politique fiscale
d’amortissement progressiste: la Grande - Bretagne. Apreés avoir été
supprimée en 1951 par M. Gaitskell, la déduction initiale au titre de
I'amortissement exceptionnel a été rétablie en 1953, sous une forme
nouvelle, dite amortissement d’investissement et élargie depuis lors. La
déduction d’investissement comme la déduction initiale, s'ajoute a la
éduction normale pour amortissement, et s’opére dans 'annéé ou est
effectué l'achat du bien d’équipement. Mais la différence essentielle
eritre les deux systemes de déduction est que le retranchement d’inves-
tissement ne g'effectue pas, comme la déduction initiale, du niontant
sur lequel, les années ultérieures, est calculé 'amortissement normal,
L’amortissement s’en trouve accéléré. Le taux de la déduction d’investis-
sement est de 20 % pour les machines et les travaux miniers, et de 10 %
pour la batiments industriels nouveaux.

L’exemple ci-dessous met en évidence le changement qui s’est opéré
et U'efficacité qui s'est accrue grice A& la substitution a la méthode de
l'amortissement initial de Pamartissement d’investissement. = Dang
I'ancien systéme, amortissement courant s’appliquait & la valeur initiale
du bien, Pamortissement exceptionnel déduit. Dans le nouveau régime,
au contraire, on calcule 'amortissement courant sur la valeur initiale
de la machine, sans tenir compte de la déduction exceptionnelle,

Ancien systéme

Valeur de la machine au début Déduction annuelle
de chaque année | .
Ier exercice 1000 livres T 200--100 livres
2éeme exercice 700 — 70 —
Jeme exercice 6830 = 63 —
ete, | . . ' -
Total des eléductions 1 000 livres
Nouveau systeme
Ter exercice 100 livres 2004100 livres
2éme exercice SO0 = 90 <lak
3eme exercice 810 '~ 81 e

Total des déductions = - ) ' 1200 livres
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On constate que la déduction globale, dans le systéme nouveau,
excéde le colit du bien a amortir: ainsi la déduction d'investissement
représente, a la différence de la déduction initiale, une exonération
complete d’impét, dans I'année de 1’achat, sur une fraction du cofit de
ce denier, . _

Du cété opposé, aux Etats - Unis, nous constatons une certaine réti-
cence a I'égard de 'amortissement accéléré. Et cependant clest en
Amérique du Nord que la machine industrielle tourne avec une rapidité
deconcertante, que le vieillissement des machines est absolument pres-
crit, que le progrés technique commande la mise hors usage de tant
d'outillages qui ailleurs serviraient encore pendant longtemps.

Pourtant pas d’'mmortissement exceptionnel pour Pindustrie de
paix. Seules les immobilisations servant a la défense nationale jouissent
d'una tolérance en ce sens qu’elles peuvent étre amorties en principe sur
les cing années suivant ’achat. La terminologie refléte cette particularité.
[’amortissement des biens (facilités) de la défense nationale s'appelle
“amortization”, tandis que I'amortissement régulier ou normal est
desingné du terme ‘“depreciation”. Voici pour celui-ci quelques taux
annuels qui n'ont rien de bien extraordinaire.

To %

minimum maximum
Constructions en bois LA . 10
Constructions en briques 2 3
Outillage léger 20 a0
Qutillage lourd g 10
% %

minimum maximum
Chaudiéres, moteurs 5 10
Outils : 20 25

Entre 'Angleterre généreuse et les Etats - Unis hésitants, la France
occupe une position intermédiaire. L'amortissement courant correspond
- aux taux usuels dans ces deux pays. Mais depuis le lendemain de la
seconde guerre mondiale, quelques tentatives intéressantes d’amortis-
sement exceptionnel ont été faites,

La lol du 8 janvier 1951 a institué I'amortissement accéléré au profit
des entreprises pour le matériel fixe, le matériel mobile et Voutillage
acquis ou construits aprés le 31 décembre 1950. I’accélération autorisée
consiste & doubler le montant de la premidre annuité d’amortissement de
sorte que la durée de 'amortissement se trouve réduite d'une année.
C’est peu de choses (sauf pour la métallurgie et les houilldres qui ont
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obtenu d’emblée un régime plus favorable), Aussi la loi du 10 avril 1954
a- -t-elle acmmph un pas plus important pour la généralié des entreprises
engagées dans l'exécution d'un programme d’investissements nouveaux.
Les matériels acquis a partir du Ier janvier 1954 profiteront dune
déduction spéciale de 10 % dans les conditions suivantes : ils doivent
étre destinés a la modernisation de l'usine, figurer sur une liste établie
apres avis du Commissariat général au Plan par arrété ministériel. La
déduction de 10 % sera effectuée sur les résultats de Iexercice de la
livraison du matériel, elle sera retranchée du vrix d’acquisition pour le
calcul de Pamortissement normal et de V'amortissement accélérée. La
portée de la mesure est donc beaucoun moindre que celle de Pamortis-
sement d’'investissement qui fonctionne depuis peu en Grande -
Bretagne. |

Le degré de la dotation pour amortissements a une grande réper-
vussion sur la trésorerie et les résultats des entreprises. Plus elle est
importante, moins les producteurs auront a faire de prélévements sur les
bénefices afin de constituer des réserves spéciales d’entretien, de mo-
dernisation et d’extensiou d’'outillage. Aussi existe-t-il un lien étroit entre
I'amortissement et 'autofinancement.

3° — L’Impot et I'autofinancement.

On connit le probléme qui consiste a rembloyer dans l'affaire les
bénéfices plutét que de les distribuer et de demander ultérieurement aux
actionnaires ainsi dotés leur concours financier lors d’une augmentation
de capital. C’est le fameux conflit entre P'autofinancement et le finance-
ment, par le marché. :

Liautofinancement est légitime, lorsque les bénéfices affectés a
cette fin sont de varis bénéfices, c’est & dire réalisés griace i la bonne
gestion de l'entreprise et a la situation du-marché, le prix de vente &tant
effectivement supérieur au prix de revient ou cofit, hypothése réalisée
lorsque la libre concurrence fonctionne, que les entreprises marginales
sont supprimées et que seuls subsistent les établissements économicque-
ment sains. Dans ce cas, le bénéfice est un critére de la viabilité et de
I'utilité économique de l'affaire, ses produits sont appréciés, rien ne
s'oppose a une augmentation de la production en cas de conjoncture
favorable et & l'extension préalable de lﬂutlllage par le remplm des
bénéfices.

Mais il n’existe plus d’économie libre intégrale au sens classique du
mot, & c6té du secteur privé, se développe un secteur public soutenu par
I’Etat, et dans le premier, certaines branches dé production ou de
distribution et, 4 'intérieur de chacune d'elles, ecartains établissements
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se voient artificiellement soutenus, méme en labsence * d'une viabilité
économique, pour des raisons politiques ou autres: Réarmement, crainte
de provoquer le chémage ¢én cas de formeture, etc... Les moyens- de
soutien d’entreprises faibles ou condamnées sont la protection douaniere
ou l'abri derriére des entreprises grace -aux contingents limitant la
concurrence, la fixation des prix au-dessous de la limite marginale, la
subvention économique qui fait que le prix touché par le preducteur
est sensiblement supérieur a ce que payve lacheteur, le dégrevement
fiscal ou le remboursement d'impdéts et de charges sociales notamment
lors de l'exportation. Les bénéfices réalisés, dans ces conditions notam-
ment par les entreprises marginales et sous-marginales, sont en partie
au moins, de faux bénéfices, et leur remplol est diamétralement opposé
au double princive économique de 'utilité et de la rentabilité, Les inves-
tissements effectués dans ces donditions par l'autofinancement condui-
sent a une hypertrophie dangereuse de l'appareil de production et
constituent, selon le langage allemand, des investissements erronés ou
mangqués (Fehlinvestitionen). On comprend que dans le cesteur public,
pour les éviter ou les limiter, on institue une caisse de péréquation ayant
pour objet de recevoir les bénéfices, de les mettre en réserve pour le
compte de l'ensemble des entreprises et d’en affecter le montant a
'investissement seulement dans les branches et entreprises saines. Mais
quelle est la protection contre l'investissement erroné. dans le secteur
privé qui est libre de faire de ses hénéfices d'usage qui lui convient? La
encore il faut lintervention de 'Etat comme frein. Celui-ci emploiera
surtout 'arme figcale en vue de limiter les réserves et d’amplifier les
distributions. |

.

Ainsi aux ‘Etats - Unis, 'sur le plan fédéral, l'administration peut
pénaliger par une surtaxe progressive a I'impdét sur le revenu les reserves
abusives & condition qu’ils dépassent 70-% des bénéfices nets d'une
année aprés déduction de 'impdt sur le revenu. Mais~en vertu de:la loi
de Finances de 1954, il appartient au fisc et non pas :au contribuable
d’administrer la preuve de ['utilité ou de linutilité = économigues des
réserves constituées. En Grande - Bretagne, 'Etat semble observer une

certaine neutralité en matiére d’emploi des bénéfices sociaux: distribution
ou remploi dans l'affaire. Pendant la période d'inflation ‘et d’assainis-
sement progressif, ¢’est la distribution des profits qui a été pénélisee,
on ne voulait pas encourager la hausse des prix par un exces de pouvoir
d’achat provenant des distributions, d’ou la rigueur  originale de la
“profits tax” se superposant a l'income tax et prélevant 50 % sur la part
répartic des bénéfices:: Depuis que le danger d’inflation. est écarte, la
“diserimination a perdu une partie de sa raison d'étre; aussi la profits tax
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fie prend-elle plus que 17 1/2 % des bénéfices distribués eontre 2 1/2 %
SUr' ceux mis en réserve. La France est plutét favorable a 1a distribution,
aussi a-t-elle temporairement prélevé une surtaxe de 10 % sur les profits
non répartis,

Ainsi dans presque tous les pays, le législateur est attentif au
probléme de l'autofinancement. Pratique financiére que défendent les
industriels en faisant valoir aque la constitution de fortes reserves et la
pratique  de autofinancement deviennent inéluctables lorsque I'Etat
alloue une insuffisante dotation au titre de 'amortissement.

Ceci s’explique en partie au moins, pour les Etats - Unis, que la part
des bénéfices distribués dans le total des résultats nets des sociétés
atteint a peine 50 a 35 % Ia difféerence revenant au selffinancing. Or
c'est précisément le gouvernement fédaral qui n’a jamais voulu accorder
des facilités d’amortissement exceptionnelles sauf au profit de I'industrie
de guerre. [’importance dy selffinancing aux Etats - Unig s'explique par
une autre raison encore. Du moment aue les bénéfices sont distribués,
les actionnaires tout en supportant en fait le taux de 52 % de Vimpét sur
les ‘sociétés, subissent un plus la taxe progressive de 20 a4 92 % sur le
revenu dans lequel sont contenus les dividendes. Aussi le .inamqm
d'empressement de distribuer est-il considéré aux Etats-Unis comme un
moyen légalement légitime mais moralement repréhensible, d’éviter le
poids de lindividual income tax. '

(‘est en Grande-Bretagne que I'exceptionnelle largeur de vue du
gouvernement en matiére d’amortissement a mis les soclétés a tel point
A l'aise que pratiquement l'autoflnancement n'absorbe plus que 50 % 3
peine des bénéfices nets plobaux. Les entreprises britanniques et, en
pariiculier, les sociétés de capitaux n'ent plus besein de constituer des
réserves pour maintenir intact et bour améliorer leur outillage, Ia
dotation au double titre de lamortissement d'investisement et de 'amor-
tissement normal suffit, Aussi les distributions aux actionnaires repren-
nent-elles au grand profit de 'épargne individuelle qui de 1952 a 1953 a
progressé de 18 %, | _ - |

. En France, I'autofinancement avait atteint peu. ¢’années opres. la
fin de la seconde guerre, le pourcentage américain de 65 a 70 %, mais
en 1953, sa part dans le financement privé des investisséments  est
tombée & moins de 50 % ¢e qui veut dire que l'aut ofinancement recule
au profit de la distribution, 8 _

Evidemment la distribution est toujours freinée en raison de la
charge fiscale intolérable gui tombe sur les dividences; amputés déja
par I'impét de 36 % sur les sociétés, ils subissent aupres de Pactionnaire
la‘cascade de la taxe proportionnelle de 18 % et de 13 surtaxe progressive
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qui au-dela de 220.000 francs de revenu global grimne de 10 % pour les
tranches inférieures 4 60 % et méme a 70 % a partir de 6 milions de
francs. M . S e .

Et cevendant partout, on estime que la reconstitution de 'épargne
individuelle dont les dividendes sont un aliment essentiel, est souhaitable
afin de dévelopver comme contrenoids de 'autofinancement, les finance-
ment par le marché des capitaux.

4° — L’vmpot direct et le financement par le marche.

Il ne g'agit évidemment pas de revenir au mécanisme classique du
marché libre. Le secteur public est par trop développé dans tous les pays
pour que la réglementation puisse disparaitre, voire sensiblement reculer.
Le marché financier n’est plus libre puisque le mécanisme de l'offre. et
de la demande ne P'est plus, puisque le taux de l'intrérét, a cessé d’évoluer
spontanément. D’une part, en effet, principal demandeur sur le marché,
'Etat y exerce une forte pression, il dicte le taux de I'intérét selon les
hesoins et [}ﬂ%Slhlh’[PS du Trésor, il encourage en temps de guerre’ notam-
ment I'inflation pour accroitre I'offre fut ce de facon factice. La théorie
de I'intérét bon marché est au fond un asvect de la politique- officielle de
se procurer le maximum de disponibilités au mondre prix. Il a donc fallu
la résorption’ de linflation pour donner a l'épargne individuelle ses
premiéres chances de ressurrection: Pour réserver une fraction de
I'épargne & la capitalisation, il faut étre stir de la constance au moing
relative du pouvoir d’achat, car autrement la souscrintion aux wvaleurs
Hixes et méme aux actions qui suivent insuffisamment 'ascension des
pri:f inflationnistes sur' le marché appelé burse, n'est gqu'un leur Il

n'est pas étonnant que la France et I'Italie et 1"Allemagne alent assiste
A la réapparition et'd la rapide ascension de I'épargne peu de ‘temps
apreés la stabilisatmn de facto de monnaies nationales. Malis la dépré-
clation fiduclaire n’est pas le:seul facteur de décrolssance de képargnﬂ.
Celle-tl a été marquée aussi au cours de la Uuerre et pendant les’ années
consécutives au second conflit, en Angleterre et aux Etats-Unis, dont le
dernier pays surtout a su sauvegarder le pmouwoir-d’achat ; et n’infliger
aux creanciers de revenus fixes que des pertes limités. On a expliqué la
crise de l’épargne en soi, ‘en dehors des incidences mionétaires; . par
Iinsuffisance des revenus. D'une part les particuliers auraient augmenteé
leur consommation apreés la guerre pour reconstituer “la garde robe”
remplacer leurs vétements, acheter du mobilier, sans compter 'apparition
de besoing sans cesse nouveaux dans le domaine de la radio, de la
télévision, de la conservation du froid; des moyens de transoorts.indiwi-
duels. I.e marché financier a été insuffisamment garni aprés.les: secous-
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ses de la guerre et des conflits mineurs contemporains, puisque !'Etat
a capté les revenus en instance de capitalisation,. avant méme qu’ils
aient pris la forme consolidée de I'épargne. Mais clest pas tellement la
pression des pouvoirs publies emprunteurs, ce sont surtout les exigences
fiscales excessives qui ont paralysé, puis réduit I'épargne privée.

 Aussi pour garnir davantage le marché financier, des efforts ont été
faits pour atténuer la double et trinle taxation des bénéfices distribués
qui - nous ne craignons pas de le répéter -, constituent un aliment
essentiel du marché des capitaux. En Angleterre, une fois levée
'hypothéque de Pinflation, une fois maitrisée la crainte de voir le
pouvoir d’achat sur le marché des biens dépasser le volume des offres,
le gouvernement a simultanément avec I'abolition du rationnement,
allégé la pénalisation des dividendes comme nous: l'avons  exposé
ci-dessus. Il est question de réduire encore le taux de la profits tax (17
- 1/2 %) sur les distributions, Remarquons qu'une fois la profits tax
ramenée a ses justes proportions, lincome tax sera égale pour les
bénefices mis en réserve et ceux répartis, étant donnad gue U'imp6t sur
les bénéfices n’intervient qu'une seule fois. Clest aux Etats-Unis que le
souci de réduire la pénalisation des dividendes est le plus frappant au
moins de par les intentions des autorités responsables en matiere
économique et financiére. Depuis 1936, les bénéfices distribués subis-
salent le poids intégral de deux impéts successifs: contribution sur le
revenu des sociétés (actuellement 52 %), surtaxe de 20 4 92 % aupres
de Vactionnaire au titre de l'individual income tax. A l'occasion de la
loi de Finances de 1954, la démobilisation de cette double taxation a été
timidement inaugurée. Désormais, si la corporation tax continue &
s'appliquer au taux de rigueur de 52 %, les personnes physiques peuvent
déduire de leur revenu imposable, une petite fraction des dividendes
recus, soit actuellement 50 dollars, chiffre doublé pour le contribuable
.~ marie. Au-dela de 50 dollars, 4 % du surplus du dividende viennent en
réduction de Iimpét lui-méme, sans que ce dégrévement puisse dépasser
un chiffre égal 3 4 % du revenu global du redevable. Rk

En France, il est beaucoun guestion de detaxation de l'épargne
formellement promise par 1a loi de Finances alias de réforme fiscale du
.14 avril 1954. D'ores et déja les primes d’assurances-vie sont succeptibles
d'étre retranchées jusqu’a concurrence de 200 000 francs (majoration de
40 000 par enfant & charge) du revenu soumis-a la surtaxe progressive,
- 11 est question d’exonérer jusqu’a concurrence de 20 % du revenu, les
tfranches de celui-ci qui seraient bloquées dans des comptes dits d’épargne
- pour.une certaine durée.. Mais ici des difficultés surgissent.. Comment
- contrdler la provenance des dits comptes, -comiment: empécher. gu’an
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lieu de revenus frais, des fonds de roulement d’entre-preneurs - ne
viennent les alimenter, ou la contre-partie d’une réalisation d'un capital
ce qui compenserait par une désépargne, !'’épargne bloqué en compte.
Quels seralent notamment les placements autorisés de ceux-ci? Mais
avant tout que signifierait une détaxation de I'épargne si les revenus
qui sont désireux de s’y employer, continuent 2 étre frappés par la triple
taxe déja mentionnée: I'impét sur les sociétés, la taxe proportionnelle et
la surtaxe progressive & la charge des personnes physiques? |

Sans ‘aucun doute, un marché financier obéissant au jeu classique
de Voffre et de la demande et ol le taux de I'intérét reprend son role de
regulateur ou du moins d’indicateur de tendance, trouvera sa place 3
coté du financement autonome du secteur-public et de I'autofiancement
des entreprises publiques. Car malgré son efficacité restreinte, l'intérét
est un mellleur indice de la rentabilité des capitaux recherchés que le
libre arbitre du directeur de sociétés (qui ignore plus ou moins les
actionnaires) pratiquant le financement interne. Mais il est indispensabile,
pour rendre au marché financier son réle de régulateur des investisse.
ments, que I'KEtat emploie Yarme fiscale pour contribuer 3 garnir le
marché, pour y faire affluer wune fraction plus importante de revenus
particuliers. On peut hésiter entre deux méthodes: pénaliser les exces de
reserves des sociétés de fagon a les contraindre sous la menace de 1''mpé6t
sur les bénéfices non distribués, a ouvrir plus larges les vannes de e
répartition; atténuer Pattrait de l'autofinancement par Voctroi de plus
larges dotations en franchise d'impét pour accroitre et accélérer les
amortissements. La seconde méthode & notre préférence i tel point est-
elle la conclusion logique de notre étude. Ajoutons que depuis longtemps,
la Russie Soviétique ~ qui fait une trés large part a Pautofinancement
dans le cadre des entreprises d’Etat a compris Vintérét d’un financement
subsidiaire par le marché. Les émissions publiques s'intensifient, de
larges coubhes de la population sont incitées 3 y participer en plus des
ouvriers qui abandonnent plusieurs journées de leur salaires, et des
titulaires de comptes dans les caisses d’épargne: fonctionnaires
superieurs, employés, agriculteurs etc... Les souseriptions individuelles
qui ne sont pas toutes forcées (l'intérét matériel joue souvent), sont
rendues attrayantes par le fait que les nots importants sont distribués
lors des tirages. Ils tiennent lieu d’intérét pour les particuliers, seuls les
etablissements de crédit, d'épargne et de capitalisation ayant la faculté
de souscrire & des titres productifs d’arrérages réguliers. Les emprunts
publics qui représentent d’ores et déja 7 % des recettes budgétaires,
contribuent ainsi notableemnt au financement des investissements qui
jouissent d’une franchise totale au double titre de I'impét sur le revenu
des populations et des droits de succession.
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Mais il ne faut pas que la’ lourde incidence des impéts’ dits indirects,

vienne compromettre la détaxation de Pépargne dans le cadre de impé6t

dit-indirect notamment de I'impoét sur le revenu.

0% — L'impdt indirect ( chiffre d’affaires). et les investissements. |

‘Les auteurs-de la réforme fiscale francaise du 14 avril 1954 ont eu
conscience © que la détaxation dans le cadre de Pimpét surde revenu
(personnes physiques et socletés) - serait vaine si ses effets étaient
annihilés par la pénalisation fiscale des Investissements dans le cadre
de 'impét ditindirect. Que la taxe sur le chiffre d’affaires soit cumulative
et a cascade, ou unique (taxe 3 la production), les entreprises employant
de Poutillage sont pénalisées bar rapport aux- artisans par exemple qui
n'employant essentiellement que du travail manuel. En effet, la taxe sur
le chiffre d’affaires frappe non seulement (plusieurs fois ou une fois
suivant qu’il s'agisse d’une taxe 2 chaque vente ou d’une. taxe unique a
la production) les produits en cours de fabrication ou de distribution,
mais -aussi Poutillage ayant servi a les fabriquer: impot sur le métier
a tisser, impét sur le tissu p. exemple, A0 & |

Dans le cadre de la taxe unigque a la production frappant la valeur
du produit qu’il soit le fait d’usines intégrées ou non, d'un taux assez
élevé, la France a accompli une réforme fondamentale (loi du 14 avril
1954) en détaxant les investissements. A Porigine, la taxe A:la produc-
tion était une taxe physique frappant une seule fois la valeur du pro-
dult pret a passer du stade industriel (technique) ou stade de la dis-
tribution commerciale. Primitivement, la ‘matiere circulait en franchise
(loi du 31 déeembre 1936) depuis l'origine ou Fimportation jusqu’a la
derniere transformation. Le producteur final supportait seul le payement
de 'impdt unique dont le taux avait fini par atteindre 15.35 %. En 1948,
le payement de la taxe a été farnctionné afin: d’assurer laccélération de
la perception. Supposons qu'un certain poids de cotor vaille 10 000 francs,
le méme poids de filés 12 000, le poids corespondant de tissu 15 000 franes
et ie produit fini 20 000 francs. A chaque €tape les 15.35 % étaient payés
mais seulement sur la valeur originaire de la matiére et:sur 'augmen-
tation de valeur & chaque étape de la transformation. Ainsi dans notre
exemple, le coton brut supportait 19.35 francs, augmentation de valeur
a la filature 1535 % sur 2 000 francs — 507 francs, la plus value entre
la filature et le tissage (8 000 francs) 460 fr 50, celle entre le tissage et
le finissage (5000 francs) 767.50 francs total: 3 070 francs ce qui
représente bien 1435 % de 20 000 francs. En dépit de la répartition des
payements, I'impo6t est unique soit de 15.35 % sur la valeur du produit
achevé que le production ait été effectuée de bout a bout dans une
entreprise intégrée ou répartie sur plussieurs ateliers indépendants. Bien
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entendu par definition méme I'impét doit étre incorporé, (ou peut l'étre)
dans le prix payable par 'acheteur final.

‘Sous cette forme, la taxe a la production est restée , physique, le
dernier producteur ne pouvant déduire de la taxe globale que les taxes
deja infligées en cours de route 3 la matidre premiére en eours de trans-
formation. Mais Jusqu’a la réforme de 1954, il ne pouvait étre question
de déduire ni la taxe sur Poutillage qui avait contribuée i la fabrication,
ni celles sur les prestations de services necessaires pour manipuler les
matieres et demi produits et pour les financer (taxes sur les transports,
courtages, commissions, assurances, services de banque). Par suite de la
transformation de la taxe physique ou spécifique a la production par la
loi du 14 avril 1954, en taxe ad valorem ou sur la valeur ajoutée, les
deductions sont désormais possibles, pour les investissements neufs a
compter du Ier juillet 1954 (une déduction de 50 % avait été tolérée
auparavant}, pour les prestations de services i partir du ler janvier. 1955.
Nous disons investissements neufs, car la détaxation doit encourager
Paccroissement des immobilisations productives, en d’autres termes il
s'agit d’une mesure fiscale de politique économique tendant a élargir
les moyens et la capacité de production ainsi gu’ad moderniser Poutillage.
On estime que les moins-values partiellement compensées par le releve-
ment du taux de 15.35 a 16.35 %, seront rattrapees par une extension de
Pagsiette de 'imp6t qui est et demeure la production. |

#
* *

Nous voici au terme d'une évolution qui marque la transition de
Fimpét-source financiére des investissements & I'impét promoteur de
formes et méthodes rationnelles de financement. En d’autres termes et
du point de vue purement comptable, 'impét de positif devient négatif,
car I’encouragement fiscal des amortissements rationnels et des investis.
sements economiquement productifs, se traduit an départ par de
substantielles moins-values fiscales. Mais 3 longue échéance, un élargis-
sement de l'assiette assurera méme 3 egalité des taux, des rentrées
fiscales accrues, On avait soutenu qu’il y avait opposition entre Pimpét
neutre instrument purement fiscal et impot dirigiste 3 inspiration
politique. La conclusion majeure de notre etude est que Ia détaxation
commandée par des raisons politiques aboutit a4 plus ou moins Jlongue
échéance a un élargissement de l'assiette, L’impét politique valorise
pour ainsi dire 'impdt financier. Si paradoxal que cela pusse paraitre, la
détaxation économiquement justifée, constitue Pun des eléments
essentiels de l'accroissement du rendement de Pimpét. :

' Henry Loufenburger .
Professeur de Finances 3 la Faculté de Droit de Paris
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