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Para piyasasiyle sermaye piyasasinin ortaya koyduklari karigtk meseleler
bir tasarruf teorisinin varligina ihtiyac gostermektedir,

Tasarrufun XIX uncu yiiz yilda kazandigs gittikce artan kudret iktisadi
gelismenin en gdze carpan noktalarindan biridir. M., Keynes bu noktayi
(Les Conséquences Economiques de’ la Paix = Sulhiin Iktisadi Tesir ve Neti-
celeri) adindaki meshur eserinin basina koydugu harb 6ncesi Avrupasina ait
tabloda, takdire deger bir aciklikla, gecenlerde belirtmisti.

Paris, Londra, Nevyork, Berlin para piyasalarinin biribirine bagliligs;
Fransa, Ingiltere gibi yasli memleketlerin biitiin diinyaya sermaye verme-
Jeri; bunun tersine olarak bu memleketlerin kendi tasarruflarinin sanayide
ilk sirayi tutmak icin sabirsizlanan Almanya ve Birlesik Amerika gibi mil-
letler tarafindan kapilivermesi; gittikce daha kudretli tegebbiisler kurmak
icin teskil olunan milletleraras: tasarruf birlikleri; bazi devletlerin pek
saglam olmiyan maliyelerini korumak ve tutmak; bazi onemli mahsullerin
fiyatlarinin  diigmesini 6nlemek; bitiin  bunlar yirminci yiiz yll iktisadint,
daha ilk yillarinda, seciyelendirmis bulunmaktadir.

Harbin devaminca, bankalara kredi agtnrmak ve kagit para cikarmak
suretiyle baslaparak yaratilmis olan kocaman bir tasarruf kiitlesi, sonra,
muharip devletlerin yipranmis ve tilkenmis tasarruflarinin  yerini alan
muharip olmayan devletlerin tasarrufu, miitarekeye kadar askeri hareketle-
rin yiriitilmesi imkénint saglamistir, '

[1} Bu makale 4Revue de Métaphysique et de Morale» dergisinin Nisan - Hazitan
1921 tarihli sayisinda ciker. Benim diisiinceme gdre bu makale bir para piyasasi ve sermaye
piyasast teorisine giris vazifesini gbrecekti. Cepheden dbnmiis {iniversite dgrencilerine iktisat
ilminin anahatlarini gosterecek bir makaleler mecmuast iginde yer dldr. M. Xavier Léon bu
mecmuanin hazirlanmasi ve yazilacak yazilarin toplanmasy isinin tarafrmdan yapilmasini iste-
mek litfinda bulunmustu. Bu mecmua (Problémes Actuels de I'Economique - Zamanimiz Tk-
tisat Problemleri) umumi adi altinda yaymlanmrstr.
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Bugiin ise, eski bor¢ alan ve bor¢ veren devletletin karsilikls durum-
larinin tamamiyle tersine donmiiy olmass, bityiik olgiide milletlerarasi kre-
dilerin verilmesi ihtimalleri, ve nihayet baskisint duydugumuz haddizatinda
bir sahte servet olan kagit patays gercek tasarruf ile- degistirmek zarureti,
bu biiyitk hidisenin anlasilmasini her zamandan daha zaruri bir hale sok-
mus bulunmaktadir, :

Bununla beraber tasarruf teorisi iktisat eserlerinde pek miihim bir yer
tutmaz {1}. Daha dogrusu bu teori sermaye ve faiz teorisinin icinde ince-
lenmektedir. Zira umum nazarinda sermaye ve tasarruf kelimelerinden her
biri ayni minaya gelen kelimeler gibi sik sik digerlerinin yerine kullanil-
maktadir. Kanaatimizce Ingiliz geleneginin eseri olan bu karigiklik teessiif
edilecek bir seydir, Halbuki iktisat teorilerine biiyiful-: yenilikler katmis olan
Jevons, free capital (==serbest sermaye, tasarruf) un alelade sermayeden
ayirdedilmesi suretiyle bu karigikligin Gpiine gecilmesioi, daha o zaman, ileri
siirmiistii. Buna karsilik Walras’'dan bu yana Fransiz doktrini, Porete’dan
bu yana Italyan Doktrini hic sasmadan tasarrufa bir yer ayirmistir. Her iki
doktrin de «tasarrufun sermaye haline gelmesini» miitesebbisin en Onemli
isterinden biti olarak miitalda etmislerdir. h'ving Fisher’in Sermaye ve Gelir
adli klasik kitabina yapmak arzusuna kapildigimiz tek tenkid, mevzuu cle
alis ve diisiiniisiinde, bu kavrami asla nazara almamis bulunmasidir [2}. Buna
mukabil tasarruf mefhumuna Adolphe Landry’nin biiyiik bir diisiince mahsulii
olan «Sermayenin Faizi» adli eserinin her yerinde raslanir. Halbuki bu
kelime kitapta yoktur. Bunun yerine bizim burada «yaratict - tasarruf =—

[1] Hususiyle tasarrufa tahsis olunmus biricik sif iktisat denemesi Montemartini'nin-
kidir. il Nisparmio nella Economia Pura (Mildno, 1896). Bohm-Bawerk’in «Théorie Positive
du Capital> adli eserinde tasarruf iizerine yazilmis cok mitkemmiel bir bahis vardir (Il nci
kitap, IV iincii bilim). Rodbertus'iin «Le Capital» adls eserinde cok degerli sahifeler bulun-
makeadic (Fransizca tercimesi Chatelain, S. 198 ve miit.).

Bir tasarruf teorisinin yokluguna bu meseleleri cok iyi bilen tatbikat adamlar da ok
zaman isaret etmislerdir: meseld: M. Anatole Weber gibi. Gariptir ki, tasarrufun tarifi bile
siivekli tezatlar icinde dolasip durmaktadir. Ingiliz iktisatcilarr bu isde <verimli Bir yere para
yatrema» keyfiyeti gbriiyorlar; Fransizlar para yatirmadan ihtimamla ayirdiklarr bir <yedege
koyma» keyfiyeti iizerinde duruyorlar. Tasarrufu istihlakin s1ddr saymakta herkes miiteefik
olmakla beraber bu hal tasarrufu <geciktivilmis ve yonil degistirilmis» bir istihldk diye tarif
etmege mani degildir. Iste bugiin en ¢ok revac bulmus tarif budur. Sigorta tasarruf mudur?
Bircok miellifler (Gide, Weber, Lescure) sigortayr tasaarruf fiilinin ta kendisi sayiyorlar;
halbuki, diger bazilagr (Cannan, Colson), reyimize gore cok haklr olarak, bunu ayrr bir is
olarak gorityorlar. Biiyitk Alman Devlet ilimleri Ligatinda (Conrad ve Lexis) tasarruf keli-
mesine rastlanmamaktadir. 3

[2] Zaten geliri tarifinden de anlasildigr gibi, bu goriiste de tasarrufun sermaye ol-
madigr kabul ediliyor, ve XIV fincii kesimde bu cihet biiyiik bir maharetle aciklaniyor.
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épargne - créatrice» adini verecegimiz (Ingilizce Saving-Capitalisation) tabiri :
kullangmistie {17,

Bu tereddiitler tasarruf fikrinin para ekonomisinden dogmus olmasindan,
ve yalniz miibadele tizerine kurulmus bir ekonomide ortaya ¢ikip anlasila- i
bilmesinden ileri gelmektedir. Tersine olarak, sermaye teorisine, bir Robin-
son’un miinzevi iktisadina dahi uyacak, umumi bir anlayssla baslamak mim:
kiindiir. Halbuki Robinson’un birazdan goérecegimiz iki cesit tasarruftan
hi¢ bitini tanimasina imkan yoktur. Onun bildigi tek sey sermaye yapmak =
ve mahsullerinden bir kismint istif etmektir. Ayrica, bazt faydalarina rag-
men, isaret olunan tamimin (genellestirmenin-généralisation), modern ictimai
- hayatin en alika cekici olaylarindan bazilarini, ve bunlardan da metotlu
 tahlillerin bugiine kadar hiicuma cesaret gosteremediklerini: para piyasasi
ve mali piyasa olaylariny, iktisat teorilerinin diginda birakmak gibi cok Gnemli
mahzarlar: vardir, £

Bir mukayese, goriiniiste bayag: ve iizerinde ¢ok konusulmus intibainr =
uyandiran mevzuun, iktisatc: icin tasiyacagi alakay;, okuyucuya daha iyi
anlatacaktir, : '

Iktisat diinyasinin her kosesinde nakdi gelirler, yagmur damlalarinin yeryii-
ziine diigtiikleri gibi, her an ferdi ekonomiler icine yagmaktadir. Yagan yagmurun
bir kismini nebat kokleri derhal ceker. Bu, agac govdelerini, bitki fidelerini
dolduran usare haline gelir ve yapraklara, ciceklere ve meyvalata dagilir.
Fakat damlalarin daha bityitk bir kism: topragin altina siiziiliir, derin taba-
kalara sizarlar; ve oralarda toplanarak bazan biiyiik yer alti su tabakalarim
teskil eder, bazan yeraltinin karanliklari icinde biiyiik mesafeler kateden
irmaklar halinde akarlar, Boylece nerelerde olduklarinin tayini jeologlara
ditgen, fakat herkesce varligi yeryiiziine ¢iktifs zaman gdriilen, ve toprak-
tan giktiklarinda diinyanin cesitli koselerinde, giines 1181 altinda, irmaklars,
nehirleri ve golleri meydana getiren biitiin bir gozle goriilmez su sebekesi
viicut bulmus oluyor demektir. '

Tipkt bunun gibi, gelirin bir bolumii, iktisadi faaliyetin cicekleri ve
meyvalari sayilan her cesidinden arzu ve istekler icin istihlak edilirken,
tasarruf edilen kismi, herbirimizin teskil ettigimiz 0zel ekonomilerin gizli-
ligi icinde birikir, veya gidip bankalarin derin hazneleri - réservoire - icinde
saklanirlar, Varliklari, bunlars bulunduklari yerden cikaran kamusal bir
sermaye talebi oldugu giin, veya yeni fabrikalar, imalithaneler, evler, daha
genis ve daha mitkemmel bir kiiltiir saglayacak kurumlar, gemi tezgahlasi

{11 Okuyucular gelecek ‘sahifelerin, bu iki miiellife ve bundan evvelki notta adlam 3
gecen miielliflere ve hususiyle Bohm - Bawerkk’e neler borglu bulunduklarint cok gegmeden Y
fark edeceklerdir,

s T e
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veya demir yolu hatlars sanki kendiligindenmis gibi topraktan fiskirdiklars
zaman farkolunur. Fakat ayni zamanda ‘mensei ve ehemmiyeti hakkinda
da bize ¢ok seyler anlatir. ;

Tasarruf konusunda is adami, taninan kaynaklar ve bilinen haznelerle
- téservoires - ilgilenir. Ictimai hayatin cografyacist veya jeologu olan ikti-
satgi ise igin i¢ yiiziine niifuz etmek zorundadir. O, gelir bollugunu sagla-
yan rejimle, bu gelirlerin gittikleri yerlerle, yagmuru az veya ¢ok sizdiran
bir toprak parcasi gibi, aldkadar olur; bu yerlerin tasarrufa mr yoksa tam
tersine, israfa mi daha elverisli olduklarina bakar ve nihayet yeralti su se-
bekelerinin nerelerden gectiklerini, tasarrufun nerelerden bazi hallerde uzak-
lara ka¢masinin ihtimal dahilinde bulundugunu ve bazan da nerede toplan-
mis ise o yerin civarinda nasil olup da kakilip kaldigini arastirir. iktisatcs
su yasadigimiz dﬁnyada hicbir seyin devamls olmadigini da bilir. Beklenme-
dik bir kuraklik canli kaynaklarin suyunu nasil tiiketir, veya topragin alt
tist olmast sel yataklarini nasil kurutur, géllerin seviyesini indirir veya 1r-
maklarin akiginn degistirirse, tipkt bunun gibi, umulmadik hal ve sartlarin
da tasarrufun yapilisint ya agirlatacaging veya meydana cikmasini onliyebilece-
gini, yahut tasarrufu, cok zaman gayrimesru yollarla, mecrasindan baska istika-
metlere, baska bolgelere ve baska tesebbiislere cevirebilecegini, bilir. Iktisatc
sevk ve idareye kalkismadan evvel bu degisiklikleri onceden gormege ve
bunun uzak sebeplerini anlamaga gayret etmelidir.

Teker teker her birimiz tarafindan yapildigi anda cok basit bir hareket
oldugu halde igtimai akisleriyle birlikte ele alindiginda tasarruf karmasik
{mudil) bir mesele halini alir. Biz de dikkatimizi ilk Gaoce tasarrufun ictimai
mekanizmasi tizerine cevirecegiz, Faiz olaylarina siki sikiya bagli olan ruhi
(Psikolojik) mekanizmayt ondan sonra inceliyecegiz. Bu arada tasarrufun,
iktisadi ilerlemenin is giicii, icat ve tesebbiis gibi diger biiyiikk unsurlars
yanindaki yerini de tayine calisacagiz. )

1
IHTIYAT - TASARRUF ve YARATICI - TASARRUF
. (L’Epargne - Réserve ef L’Epargne - Créatrice)

Ise, gayeleri ile, tesirleriyle ve makanizmalariyle birbirlerinden ays1 sey-
ler olduklart halde umumiyetle karistirilan {17 iki tip tasarrufu ayirdetmekle

[1} Wealth adli kiiciik kitabinin (Londra 1914) Saving bahsinde bu notaya isaret eden
- E, Cannan'’r - bundan miistesna tutmamiz gerekir.

Bu makale yazildiktan sonra M. Dividia cok seyler 6greten «L'Epargne» adli kitabinda
bu tefriki tenkidetti. Yaptiklarr miinakasadan sonra dahi kendi gérisiimiizde neden 1srar
ettigimiz hakkindaki diistincemezi buracikta anlatmaga yerin miisait bulunmayrsina cok miite-
eSSIrLZ, 4 ;

N
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basltyalim. Ihtiyat- tasarrufun ve bizim yaratici - tasarruf diye adlandiracags-
miz seyin ne olduklarini gdrelim. Para piyasast ile sermaye piyasast denilen
seyler bu ayirma iizerine kurulmuslardir. Biz de bunu esas olarak alacagiz.

Her iki sekildeki tasarruf da gelir iizerinden yapildigina gore ilk ola-
rak bu kelimeden ne anladigimizi séyliyelim. ;

Gelecek sahifelerde yalniz nakdi gelire gelir diyecegiz ve parayr da:
en genis minasiyle, mevcut servet ve hizmet istokundan derhal aliip veril:
mesi miimkiin bir alacak olarak, kabul edecegiz. Madeni meskakat veya al-
tuna gayrikabili tahvil kagit para, kabili tahvil olan ve olmayan banka se-
netleri, cek ile hesaptan hesaba gecebilen banka mevduati bunun icerisine
girmektedir, : ]

Demek oluyor ki, zamanimizin sanayilesmis cemiyetlerinin iktisadi ha-
yatlarinda bile mithimce bir rol oynayan ayni geliri tetkiklerimizin disinda
birakacagiz. Boyle yapmamizin mucip sebebi de iktisat teorisi 1cin muayyen
tipde bir miibadele cemiyetini esas almak zaruretidir.. Kald: ki, ayni gelit-
leri, nerelerde kullanilacaklari &nceden tdyin edilmis nakdi gelitler olarak
alinca bunlar1 kendi cercivemiz icine koymak imkanini bulmus oluruz. Bu
takdirde gelir nakdi olsaydi bunun karsiliginda alacaklinin eline bir hizmet
veya servet olarak ne gececek idi ise muayyen bir meblagin bur¢lusu bunu
kendi eliyle teslim etmis oluyor demektir.

‘Muayyen bir zamanda bir insanin eline gecen meblaglarin tamamina da
gayrisafi gelir veya sadece gelir diyecegiz. Ele gegen paranin nasil ve nere-
den geldigi ile mesgul olmiyacagiz. Ister eskiden mevcut bir malin satiy
bedeli veya eskiden yapilmis bir hizmetin karsiligs, ister avans, borg veya
bunun aksine olarak eskiden bir yere yatirilmis bir alacagin tahsilinden
dogmus olsun. Hattd hediye, bagis, miras gibi belesten gelen meblaglart
bile, nakde cevrilmeleri sartiyle, gelir anlami disinda birakmiyacagrz. Bu
hallerde alinan paranin dnceden mevcut seylerin, mal veya hizmetlerin, kar-
silig1 oldugu  dogrudur. Yalniz bu gibi-paralar, baslangicta bu mal veya
hizmetleri almis olanin eline gececek yerde, mirascinin, bagis yapilanin veya
hediye verilenin eline gegecektir. Gelirin sahip degistirmesi onun mahiyetini
highir zaman degistirmez. Ister ilk 6nce toplayan ister ondan devir alan
kimse [1} tarafindan kullanilmis olsun iratlarin nerelerde kullaniacaklar

[1] Misal: Ben miiteveffanin Glumiinden dnce sattrgr ciftligin satigindan 25000
frankhk bir para mirasina konuyorum. Eger ben bu parayr sarf etmez de bir yere ya-
trrirsam  burada hichir suretle tasarruf yok fakat eski bir sermayenin yeniden viicut bulusu
vardir, Bu soyledigimiz sekil, mirasa istihlaki miimkin bir gelir olarak degil de, kelimenin
idi manasiyle bir sermaye goziyle bakan genel goriis ve anlayisa da, uygundur. (Yukarda
adi gecen Cannan’m «Wealth» adli eserine bakiniz S. 145)
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meselesi ve ardindan bu kullanmalara iktisaden takilacak adlar {1} ayni
kalacakutr.

Son olarak «muayyen bir zaman» demekle neyi kasdettigimizi beliz-
telim. Mesleyi ele alisimiz itibariyle bu zamani ne kadar miimkiinse o
kadar kisa almak faydali olacaktir. Faraza, bir giin hatta bir saat veya bir
dakika olarak alinacaktir. Biz gayri safi geliri ondan faydalananin kasasina
araliksiz olarak giren bir para veya paraca bir deger ifade eden bir
kiymet akimi olarak gormekteyiz. (Bu akim hep bir siyakta degildir: ba-
zan bol, bazan agir, hattd bazan da, sanki zaman zaman beliren bir kay-
naktan fiskiriyormus gibi, tamamiyle dutmustur.) Bilahara bu, kasadan
sarfedilmek itizere ¢ikacaktir. Gelirin sarfedilen kism: ile de, bu gelirden
istifade eden kimsenin yaptigi paraca oOdemeleri, yani kasasindan her ne
ad ile olursa olsun gikanlari, anlayacagrz.

Bu masraflar nelerdir? Iste, kabili istiblik sifi gelirin daha once
yapilmas: gereken bir tarifi {izerine dayanacak umumi manada tasarruf
kavrami, bu masraflarin ne oldugu belirtildikten sonra, meydana c¢ikacaktir.

Hayatin bize ¢ok zaman ayr: ayr sundugu durumlarin  hepsini ayns
faraziyede toplayabilmek icin sade sabsan yaptzg: hizmetlerden degil de,
ayn1 zamanda genel olarak «sermayem>» dedigi ve elinde bulundurdugu {2}
maddi ve hukuki vaziyctlerden {3} de gelir elde eden dir kimseyi goz
oniine getirelim. Bu sermaye (pazara alinan kimse sanayici, tiiccar, ziraatci
veya sadece «rentier» veya, ayni zamanda sayidanlarin hepsi, olduguna
gore) iptidai madde, makine, binalar, magazalarda stok mallar, tahsile
amade alacaklar, hisse senetleri, alacak senetleri ve ildh... dan meydana
gelmis bulunacaktir. Mal, menkul kiymet veya kendi isletmesinin yaptig

~ hizmetleri sattikca, hisse senctlerine veya alacak senetlerine ekli faiz
veya temettii kuponlarini tahsil ettikce, borclulart borclarini  ddedikce
ve ilah.. ve .ilah.. bu sermaye o kimseye birtakim paralar elde
etmek imkanini verecektir. Gerge bu zat sermayeyi istihlak edilecek

Tatla, ev, menkul esya gibi ayni miraslarda béyle bir mesele bile mevzuu hahis olmaz.
Zira bu takdirde bizim anladigimiz nakdi mipada bir gelir yoktur. Patrimuanin, ciiriim tes-
kil eden ve gayri hukuki sekilde nakli demek olan hirsizlik icin de, ayni seyleri soylivecegiz.
Zira bu ahldki fark bir yana birakilirsa, gelir kavramr bakimindan, hirsizlikla bagrs ve miras
ayni tenkidlere yol acacaktir.

1] istiblak, tasarruf, yeniden yapma veya isletme masraflarr gibi-

{21 Sahip oldugu demiyoruz da elinde bulundurdugu diyoruz, ciinkii burada farzettigi-
miz miitesebbis istismar ettigi fabrikanm veya isledigi tarlanin sahibi degil de sadece kiracr
veya ortakeist da olabilir.

{31 Meseld ipotekli alacaklar, devlet rantlarr gibi.
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safi gelir elde etmek icin meydana getirmistic. Fakat «kabili istihlak safi
gelir» kasasina giren biitiin bu paralarin bir kismudir. Acaba hangi kismidir?
Durmadan yipranan veya mubadele yoluyla bir baskasina devrolunan veya-
hut da wuzun veya kisa vadeli hukuki senetlerden {1} meydana gelmis bu-
lunan sermaye yeniden teskil edildikten sonra geriye kalan kismudir.

Sermayenin yeniden teskil edilmesi ile de fiziki yipranma veya iktisadi
faydasint kaybetme {27 sebepleriyle yapilan yenilenmeleri anlamak lazimdir.
Safi gelirin kaynagini teskil eden sermayenin, kiymeti pataca ifade olunan
ilk degeri bozulmadan tutulabildigi takditde, sermayeyi yeniden tegkil edil-
mis farzedecegiz, Bu goriis ve anlayis tenkidedilebilir. Lakin dogrulugunu
gostermek ve aciklamak icin burada izahlarda bulunmak da yersiz olur. {3}

Goziilityor ki her seyden once yewmiden teskil etme masraflar: diye ilk
bir kategori masraf ayiriyoruz. Gayri sifi-gelirin bu masrafa tahsis edilen ve
amortisman ve sigorta primini de ihtiva eden kismina yeniden teskil etme
parast diyebiliriz.

Safi gelite varabilmek icin bir ikinci nevi masraf daha vardir, Bu, miis-
tahdem ve isci ticretlerini; iglenen «sermaye» gelirden faydalanan kimsenin
sahsi mals olmayip da kira ile alindig1 zaman, verilen faiz ve kira bedelle-
rini, icine alan; sermayeyi calisacak bale getivime masyaflaridey. (Les depen:
ses de mise en oeuvre du capital) :

Bu iki kalem masraf yapildiktan sonra gelirin geriye kalani sdfi gelir

{11 Yaloniz daimi devlet tahvilleri bundan miistesna tutulabilirs

[2] Yeni bir icatla bir makine liizumsuz hale gelebilir.

{31 Gergekten yapilan tarif bircok giiclitkleri pesi sira siiriikler. Bir sermayeyi yeniden
teskil, pek cok ayrr ménalarda anlasilabilir: 1°) fizik verimliligini oldugu gibi tutabilmek
icin maddi olarak yeniden teskil etmek 2°) Her zaman ayn: sifi geliri vermesini sajlayacak
sekilde iktisadi olarak yeniden teskil etmek 3°) Bidayetteki para degerini muhafaza edecek
sekilde yine iktisadi olarak yeniden teskil etmek; :

Bu ayrr anlayislarin son ikisinden hangisinin (muhakkak ki birincisi bizi ilgilendirmez)
burada tercih edilmek lizimgeldigine karar vercbilmek icin uwzun bir miinakasaya lizum wvar-
dir. Lakin boyle bir miinakasa bu etiitte faydasiz olur. Gercekten, bir sahsin veya bir sit-
ketin gayri sifi gelirinin, tasarrufunu (épargne) meydana getiren bolimiinii tam olarak olg-
mek istersek, iste o zaman bdyle bir tartismaya zaruret vardir. Tasarrufu sadece tarif etmek
istedigimiz zaman bu lizumsuzdur. Zira tasaarryfun mekanizmasinr, menseini ve tesiclerini
incelemek icin gayri sdfi gelir de tasarrufu meydana getiren veya getirmeyen seyin tam ve
noksansiz olarak hesabina ihtiyag yoktur. Gayri sifi gelirde, bir mebligin da sermayenin ye-
niden teskiline ayrildigint  bilmek, kifayer eder. Gegerken suna da isaret edelim ki amortis-
mani ve sigorta primini sermayenin yeniden teskili masraflar: icine koymakla sigortanin bizim
anladigimiz manada tasarruf (épargne) sayilamiyacagr neticesini kabul etmis oluyoruz demek-
tir. Burada da biitiin tariflerdeki kadar keyfi hareket payr vardir. Fakat meseli Cannan ve
Pigou sermayenin veniden teskilinin ne demek olacagini tariften dahi cekinmislerdir. (Bak.
Wealth S. 148 - 149, Wealth and Welfare, B6liim I)
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veya kabili istiblak (consommable) gelirdir. Gelirin bu kismi hicbir serma-
ye kayibina yer vermeden istenirse tamamiyle istihlak edilebilir. Zira serma-
yenin yeniden teskili ve isler bir hale konulmast icin gereken meblaglar
[1} ayrilmistir. :

Safi gelic iizerinden de iki yeni nmevi mastaf yapilacaktir: Istihlak mas-
raflars ve tasarruf (épargne) masraflars. Sahibine dogrudan veya -eger soy-
leyis hatalt olmazsa - «nihai» bir fayda sagliyacak mal ve hizmetlere harca-
nan masraflarin tamamina istihlak masraflart (dépense de consommation)
diyecegiz. Iktisadi manada istihlak, miistehlike bir tatmin bahsetmesi, onun
refahint artirmast, sibhat, bilgi, zevk, keyf ve ilahir bakimlardan bir sey
vermesi, bir kelime ile iktisadi degil fakat psikolojik ve fizyolojik bir esit
deger hazandirmast itibariyle hem lizumsuz ve faydasiz tahripten hem de
verimli (buhar kazanindaki komiirde oldugu gibi) tahripten ayrilir. Istihlak edil-
mis mal veya hizmetin behemehal tahrip edilmis olmasi sart degildir. (Tablolar
bahgeler, evler gibi) [2]. Fakat ister tahrip edilsin ister edilmesin yeni bir
iktisadi degerin yaratilmasinda da kullaniimamaktadir, Bu yazimizda maddi ge-
lirin kabili istihlak (Consoramable) mal ve hizmetlere sarfedilenlerini kisaca
4bir geliri harcamak, Consommer un revenuw» seklinde ifade ettigimiz olacaktir.

Soylemege lizum yoktur ki herhangi bir devrede sermayenin yeniden
teskiline tahsis olunacak paralarla istihlak mastaflars yapilmis olabilir. Bu
takdirde sermaye sahibi «sermayesini yedigini» sermayenin noksansiz olarak
tegkilinin miimkiin olmadigin1 bu devre sonunda, blancosunu kapadigt zaman
gorecektir. Boyle bir durumda tasarrufun (épargne) viicut bulamiyacag:
pek tabiidir.

Sozii son olarak getirecegimiz tasarruf (épargne), gelenege bagli iktisat
terminolojisinde, tasarrufta bulunan bir kimse tarafindan eskiden elinde
bulundurdugu {37} kaynaklara ilaveten yeni bir kabili istihiak safi gelic

[1] Her katagori masrafin neye balig oldugu calisma yili sonunda bilinebilir. Demek
ki bu meblaglar sarfedildikten, zamany gegtikten sonra su veya bu adla anilacak hale gelebilir, ~

[2] Biz eski oldugu kadar da halledilememis bir miinakasaya, zevk icin bir ev satin
almamin bir tasarcuf masraft mr yoksa bir istihlak masrafr m1 oldugu miinakasasina, girmiye-
ceitiz. Boyle bir tartismanin burada iizerinde durulan konu bakimindan hichir énemi yoktur,

[3] Tasaarufta bulunan bir kimsenin tekmil cemiyet igin yeni bir yaratma olmadan da
kendisine yeni bir gelir kaynagr yaratabilecegine isaret edelim. Meseld: 1%: islemekte bulu-
nan bir gelir kaynagmnn satin almast (temelliiki tasarruf=épargne acquisitive) 2° Tasarrufun
pdiing alan tarafindan istihlik edilmesi hallerinde oldugu gibi. Son halde para, tasarruf
edenden gayrr bir kimse tarafindan istihlik edilmistir. Bivinci halde ise cemiyet icin yeni
bir gelir kaynagr bulunup bulunmamas: tamamiyle saticinin tasarruf yapandan aldigr parayr
nereye ve nastl harciyacagma baglidir. Paramin istihldk mi edilecegi yoksa yeni bir kayna-
gin teskiline mi yarayacagr hususunda karar verecek bu'saticrdir. Yazimizin bundan sonraki
‘kisminda, eger aksi isaret edilmezse, tasarrufun topluluk igin yeni bir gelir kaynaginin resisi-
ne mincer oldugunu kabul edecegiz. :



174 Ch. RIST — B, GURSOY

kaynagunn  (hisse sepedi veya tahvil almak, yeni bir fabrika veya ticari
miiessese kurmak veya eskisini genisletmek, topragt islab etmek ve ildh...
ve ilah... gibi yaratilmasindan ibarettir. Goriiliiyor ki bu masraf, ilk serma-
venin yeniden teskili i¢in sarfedilen paralardan hicbir bakimdan ayrilik
gostermeyen bir masraftir. Ayri bir ad alisinin sebebi ilk iki katagori masraf
yapildiktan sonra ortaya cikmus olmasi dolayisiyledir.

Gfii-i.ili.iyotki tasarruf (Adam Smith’in, Walras’in, Cannan’in tarifi de
budur) sadece ozel karakterde bir masraftan ibarettir. Soylenilen gekilde
kullanilan geliri temsil eden paraya da, yukarki tarif genisletilerek «tasarrufp
denilmektedir, Iktisatcilarin inzibatsiz dilinde tasarruf, hem bir idarl tasarru-
fu, hem de bu idari tasarrufu ifa icin gerekli gelir parcasini temsil etmektedir,

Tasarruf fikrini «bir kenara koyma», «ihtiyata ayirma» fikriyle (bu
dugiiniis hususiyle Fransizlarin tasarruf hakkindaki goriislerine uyar)
karistirmak aligkanliginda olan herkes bu tezadin icine dismiiy demektir.

Adam Smith, Ingilizlerin, Fransizcaya tasarruf «épargue» diye cevirdi-
gimiz Saving kavraminin altindaki bu saklanmaz garipligi gérmiistii, Smith
soyle diyor: «tasarruf edilen her sey sonunda istihlak olunur» Hem yanlig
hem de miinasebetsiz bir formiil. Burada tizerinde durdugumuz tasarruf
kavraminin dogmasina sebep oldugu, siipheli ve iki manali sayisiz formiil-
lerden bir tanesi. Once tasarrufu istihlakin mukabili olarak alip da sonunda
ikisini° bir tutmak kotu bir kelime oyunu olmaz nii? Nitekim Edwin
Cannan pek yerinde olarak A. Smith’i «bir yeni sermayeyi istibsal eden

amelelerin aldiklari iicretleri bizzat o sermaye ile karistirmakla» itham
etmistir. -

Smith’in formiliinii gercek hale getirmek icin onda kuciik bir degisiklik
yapmak ve «her tasarruf edilen sarfedilmistit» demek Kafidir. Zira, yukars-
da yapilan tarife goOre tasarrufda bir nevi masraftir. Yalniz benim anla-
digim manada bir istihldk masrafi, mevcut servetin azalma veya asinmasina
vardigr halde tasarruf masrafi, tersine olarak, yeni bir gelirin yaratilmasina
miincer olmaktadir, Smith kendi diisiincesinde, iscilerin kabili istihldk bir
maddenin yapitlmasinda kullanilmalar: halini, isciletin yeni bir gelir kaynagi
yaratmaga calismalart durumu ile kiyaslamaktadir, Her iki haldede isciler
ticret almakta ve onu istiklak etmektedirler. Fakat bu iki durum -arasinda
su fark daima mevcut kalmaktadir: Durumun birisinde zati istihlakimde
iscilerinkinie eklendigi halde digerlerinde, tasarruf vaziyetinde, tersine olarak
kendi istihlakim diye bir sey yoktur, Gelirim, istihlak edilecegi yerde yeni
bir gelir kaynag: haline getirilmekdedir. :

Demek oluyorki herkesin anladigi manada tasarruf gelirden yapilan
bir masraf (une dépense de revenu) dir,
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Bununla beraber Fransizcada tasartuf kavramu ihtiyat (=résetve) fikri-
ne siki sikiya baglidir. Acaba bir tasarruf teorisinde bu fikrin hicbir yeri
yok mudur?

Tam tersine ihtiyat fikri tasarruf teorisine tabii bir gekilde girer. Yal.
niz bir gelirin ihtiyata ayrilmast biraz evvelkinden busbitiin baska bir ame-
liyedir. Ve oyle saniyoruz ki bunu ihtiyet tcsarruf (= épargne-réserve) gibi
_ayr1 bir terimle adlandirarak digerinden ayirmak uygun olur.

Gayri safi gelirin zaruri olarak sarfedildigi dort hanali, biraz once
gostermistik. Bu dort masraf kanalt bir arada alininca geriye gayri safi
gelir kalmaz. Fakat gayri safi gelirin buralara sarfedilmeden Once ¢ok za-
man bir havuzda (réservoir) durdugunu soylemeyi ihmal etmistik. Gercek-
ten yukarda bahsettigimiz masraflardan her biri ya gelirin geldigi anda
derhal yapulir veya daha sonra yapilir. Hakikatte bir gelirin toplanma
zaman ile sarfedilme zamani arasinda, ne olursa olsun, ekseriya hayly vakit
gecer. llerde nereye sarfedilirse edilsin, gelirin her ciiz’iine ayni sekilde
tatbik edilen bu ihtiyata ayrlma ( = mise en réserve) keyfiyeti; gelirin
tasarruf ta (épargne) degil her tiirli kullanilma yolu masraf seklinde oldu-
guna gore, masrafin biitiin kullanilma yollarina aykiridir. Biz, iktisatcilarin
kisaca tasarruf diyeverdikleri bu ihtiyata konma kéyfiyetini digerinden ayir-
detmek igin buna ihtiyat-tasarruf ( = épergue - réserve) denilmesini, ve
hemen hemen biitiin iktisatgilarin tasarruf ile kastettikleri gelir kaynaklar1-
ninda masraf - tasarruf (= épatgne - dépense) veya yaratict tasarruf (=é.
pargne - Créatrice) diye adlandirilmasins teklif ediyoruz.

Ihtiyata konulmus meblaglar cok cesitlidir ve zamanimiz iktisadi haya-
tinda, eskiden bilinmiven ve gittikce ehemmiyeti artan, bir rol oynamakta-
dit. {1} Yarinin veya Obiir giiniin masraflarinr karsilamak {izere ayrilmis
biitin ¢zel parclar: - 6lim, hastalik veya kaza gibi daha uzak ihtimaller
g0z Oniinde tutularak bir yana konulmus meblaglar - ve nihayet «susaninca
icilmek iizere» ayrilmig bir bardak serbet gibi muayyen bir gaye olmadan
her hangi bir ihtimal igin bir kenara aulmis paralars, ihtiyat arasinda say-
mak lazimdir. Ihtiyatin bir kismi iddihar edilmiy (thésaurisée) veya dogru-
dan dogruya para olarak saklanmis meblaglar olabilir, (Zira para biriktir-
me - thésaurisation - genel bir tasarruf sekli degil fakat bir ihtiyat - tasarruf
(«=¢épergue réserve» numunesidir, ) Bununla beraber, zamanimiz cemiyetinde,
ihtiyata ayrimis paralar gittikge daha fazla, bir yere yatirilmaktadir (pla-

cées). Yalniz sunu derhal soyliyelimki yatirrdma  keyfiyetinden bu meblag-
larin hangi maksatla bir kenara konulmus ise o maksat tahakkuk ettiginde

alinip sarfedilmek iizere muvakkat bir zaman icin 6diing verilmesini kas-

[1] 177 nci sayfadaki nota bakiniz.
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detmekteyiz. Nitekim bu paralar tevdiat bankalari, tasarruf sandiklars, sigorta
sirketleri gibi miiesseselerde toplanmakta ve bu miiesseseler bunlars istenil-

digi anda iade etmek imkénini elde bulundurarak tekrar tedaviile sevketmek- 4

tedirlet. Bu sekilde biriken ve 6diing verilen milyariarin 6nemi-ki bu ehem-
miyeti Adam Smith aklindan bile gecirmemistir - gitn gectikce artmaktadit.

II
PARA PIYASASI VE MALI PIYASA

Ihtiyat - tasarrufla yaratict - tasarruf arasindaki hayli zaman mechul
kalmis olan tefrik, birine parc piyasast veya kisa vadeli sermaye piyasast,
digerine mali pivasa veya uzun vadeli sermaye piyasasi, denilen iki biiyik
piyasa arasindaki tefrikin temelini teskil eder. Bu ayirma iki piyasayt biri-
birinden ayitt eden farklarida izah eder. Iste ehemmiyetide buradadir. Bu
iki piyasay: biribirinden ayiran cizgi hic siiphesizki bizim ¢izdigimize wpz
tupina uymaz. Iktisadin teorik tasnifleri tekabiil ertikleri pratikeeki miiesse:
selete pek nadiren tamanu tamamina uyarlar, Tatbikatta ihtiyat - tasarrufun
bir kismi uzun vadeli sermaye piyasasinda arzolunur. Bupa karsilik bazanda
yaratici tasarruf para piyasasinda kalir. Bununla beraber bu iki piyasanin
en miihim karekterleri, genis ol¢iide oralardaki iki ayri nevi sermayenin
tesiri altinda viicut bulmugtur. Bunlardan en gbéze carpanlarini  kisaca
kaydedelim: ;

1°— Yaratict tasarruf bazan '.dogrudan dogruya sahipleri tarafindan
kullanilir, Bazan da hisse senedi ve tahwil aliminda istimal olunur. Her
iki halde de yeni tesebbiislerin kurulmasina, sanayide ve ziraatte iyiles-
tirmeler - améliorations - yapmaga yarar. Devlete, Vilayetlere ve komiinlere
masraflar: icin gerekli meblaglars - istikraz yoluyla - saglar. 3

«Bir memleketin tasarrufu» adi altinda toplanan seyleri iste bu meb-
laglar meydana getirir. Kayiplar, eski sermayeler iizerinde yapilan tahrip
ve istihlakler cikarilipta mumkiin olan sthhat ve dogrulukla bir tahminde de
bulunulursa yaratici tasarrufu ifade eden meblaglar ayri milletlerin nasil bir
sit’atle zenginlestikleri hakkinda bize bir fikir verebilir. Bu tasartufun
gurlugi memleketin yillik gelirinin bolluguna ve daha yerinde bir tahitle
zenginlesme arzusu ve tesebbiis zihniyeti diyebilecegimiz «tasarruf kudreti-
ne» gore degisir. Bu tasarrufun yillik yekéinu normal zamanlarda yavas
yavasg, ani bir ¢ikis veya inis kaydetmeden, degisir. Bunu, topraktan aralik-
s1z fiskiran ve meydana cikar cikmaz da daba 6nce viicut bulmuglara ek-
lenmek tizere yeni evler, yollar, gemiler, demiryollari, fabrikalar, maki-
neler, ibtidai maddeler. ve her gesidinden mahsullere inkilap eden miite- |
madi bir akima benzetebiliriz, ]
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Borsa pazarlars biitin bu islerde biiyiik kolayliklar saglarlar. Bununla
beraber bu islerin olmast borsanin varligina da bagh deyildir. Borsalarin
kurulmalarindan cok evvel fabrika sahipleri imalathanelerini genisletiyotlar,
tiiccarlar magazalarior biiyiitilyorlar, gemiciler filolarini cogaltiyorlar, ve
ziraatle ugrasanlar topraklaruni iyilestiriyorlards ; :

2°— Ihtiyat - tasarruf ise, tersine olarak, odiing verildigi zaman da
kisa ve gegici bir zaman icin verilebileceginden, tedaviile girse de bir
miiddet sonra tedaviilden cekilir. Tedaviilde, ancak istenildiginde oradan
gekilmek iktimali mevcut bulundugu zaman, kalir. Thtiyat - Tasarruf teda-
ville girebilmek i¢in kolaylikla cekilmesini saglayacak banka, borsa, tasar-
ruf sandigi gibi miiesseselerin varligina ihtiyac gosterir. Zira eger bu ku-
tullar  bulunmazsa istenildifi zaman tedaviillden cekilmesi inkansizlagic
veya baglandig: malin umumi miibadele edilebilme hassasina gore cok
gugcliikle cekilebilir bir duruma digser. Nitekim tedaviilden kolaylikla ce-
kilmesini miimkiin kilacak makanizma kuruluncaya kadar ihtiyat - tasarruf
biriktirme - thésaurisation - olarak kalmistir. Bundan dolay1 da nispeten yeni
zamanlarda miibadelede bir rol oynamaga baslamistir, {17

Ihtiyat - tasarrufun  kolaylikla tedaviilden cekilmesini sagliyan ma-
kanizma su prensipe dayanir: Fasilasiz olarak kendine gelen yeni meblag-
larla geri alinan eskileri 6demek. Bankalarda ve tasarruf sandiklarinda
yatirilmis  meblaglar agags yukars yiizde bir nispetinde, ve para olarak
Odenir. Bu da tedaviilden cekebilmenin garantisidir. Banka veya sandik,
cekilen veya eskiden yatirilmis olup da istenen meblaglarla normal olarak
bunlardan fazla olan yeni yatinilan paralar arasindaki farks bir yere «yati-
rabiliry. Menkul kiymetler borsalarinda ise, yeni yaratici tasarrufun aralik-
~s1iz akmast sayesinde eskiden yatirilmig paralar kolaylikla geri cekilebilir.
Yeterki bu paralarin yatirildiklart tabvillerde bir kiymet degisikligi olsup.
“Hattd borsada yapilan muamele réporsa, bu ktymet deglglkhglﬂe bile ih-
tiyac yoktur.

{1] Diderot ve Alembert’in ansiklopedisindeki «tasarruf==épargne» makalesinde su ga-
rip hitkmii okumakitayrz: ¢Zamammizda Fransizlar kadar tasarrufa ehemmiyet vermiyen, ta-
sarruf isiyle ugrasmiyan wve binaenaleyh onlar kadar muztz_u'ip, ve hayatin sefaletine maruz
bir millet belki de yoktur»" Buna care olmak iizere de miiellif ne miktar olursa olsun her
meblagin  serbestce yaurilip cekilebilecegi sandiklar kurulmasior tavsiye ediyor. Bu sayede
“bugiin ¢alismadan duran biiyiik kiiciik sayisiz meblaglar topluluk icinde tedaviile sevkedil-
mis olacaktir» Biraz ilerde ise <«Fransizlarin tasarruf mevzuunda komsu milletlerden cok asa-
gt durumda oldugunu» tekrarhyor. Halbuki gecen Umumi Harbten énce Fransizlar icin kimse
boyle demezdi. Fransa en ileri bir tasarruf diyatr diye taninirdr. Bu garipligin sebebi yukarki
metinde ihtiyat - tasarrufun ele alinmis olmasidir.

12
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Bir an icin bu sosyal mekagizmanin durdugunu farzedelim, ihtiyat-
lartn bankalara akiminin veya dutmadan yeni pldsman yerferi amyan jya==
ratict - tasarruf hareketinin durdugunu disinelim: Derhal ihtiyat - tasate
ruf da tikanie, hareketsiz bir hale gelir. Fakat normal ahvalde ihtiyat - ta-
sarrufun istenilen saatte geri ¢ekilmesi o kadar kolay ve’ basittit ki biitiia
bunlar kimsenin nazars dikkatini celbetmez. Halbuki bir buhran bag gos-
terecek olursa veya daba yeni bir misal almig olmak ijcin, bir harb teh-
likesi basgosterirse, bu alum duracak veya yavasliyacak, buna kargihik, =
paralar durmadan cekilecektir. Iste o zaman igtimaiyatc icin son derece
enteresan olan su hidise ayan beyan kendini gosterecektir: ferdi tusarraf-
larin en basinda gelmesi gereken ibtiyat - tasarruf hadisesi mubtag oldugu
bir ictimai makanizma sayesinde isliyebilir. Bu sosyal makanizma bozulunca
ferdi tasarruflarin tahrik ettigi bu hidise de durur. Eger ihtiyat - tasartu- 5
fun topluluk hayatinin fasilasiz devamina bu kadar yakindan baglt oldugu
actkca bilinseydi - bir baska deyimle iktisadi hayatin bu cephesi daha az
ferdiyetci bir gozle goriilebilseydi - 1914 te karsilasilan bircok nahos seyler
bertaraf edilmis olur; normal hali devam ettirmek icin gerekli tedbirler
pesinen alinir, ve bankalarda mevduat hakkinda ilin edilen moratorium’a
belki de lizum kalmazdi {1}. '

3° — Para piyasasi ve mali piyasa diye ikiye ayirdifimiz  piyasalat
arasindaki bir fark da sudur.

Yukarda yaratict tasarrufu, kaynagmdan ciktifi ve tahrip veya istiblak
edilmedigi nispette, derhal evler, demiryollari, fabrikalar gibi gelir getiren
maddi mallara tahvil eden devamli bir akima benzetmistik.

thtiyat tasarrufu da bir seye benzetmek gerekirse bunu bir havuzu dol- _
duran ve miitemadiyen degistirilen bir suya benzetmek dogru olur. Havuzun k-
seviyesi durmadan degisir. Havuza bazan hepsi birden sonuna kadar agilmsg
bazan bir kism1 kapanmis veya kisilmig cok sayida musluktan her an degisen 3
bir miktarda su gelmekte ve gayri muntazam bir sekilde agilip kapanan
borulardan da bazan hizli bazan yavas bu su disariya akmaktadir. Suyun
gitigi ile cikist arasinda hig de uygunluk yoktur. Bundan dolay: da havuzun
seviyesi stk ve ani degismelere maruzdur, Kuponlan'n odenecegi giinlerin
arifesinde yahut hasilt kisa bir zaman icin bankalarda mevduat olarak bira-_"'
kilan biiyiik bir istikrazin - akdipi takibeden giinlerde ihtiyat- tasarruf ban- =
kalarda bitikir. Iste bu siralarda havuzun seviyesi birden yitkselir. Tersine E
olarak ani para cekmeler havuzun seviyesini, yiikselisinde oldugu gibi, bit-
den bire diisiiriir, _ :

Bu benzetisde havuzan seviyesi, piyasadaki miktari zaman icinde bii-
 yiik degisikliklere maruz bulunan ihtiyat tasarrufun arzint temsil etmekeedir.

[1] Bu makale yazldiktan sonra beliren 1929 - 1932 diinya buhraninin pesi sira sii-
ritkledigi hadiseler bu vakiayr herkese 6gretti.
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Bu son derece gayri misavi arza karsibk talep de ani degisikliklere maruz-
dur. Uger aylik devseler sonunda, bazt mevsimierde hasat zamaninda ve
itah,.. Ksa vadeli paralara karsi bilyiitk ihtiyaglar belirir. O kadar ki ihtiyat
tasarrufun odiing alma fiyatlart bilyiik degismelere ugrar. Nitekim yaratict
tasarrufun faiz haddi yavas yavag, bir ok yillara yayidan uzun devrelerle
degistigi halde (meseld 1875 ile 1895 arasinda, faiz haddini % 5 ten
% 3 e indirmek icin yirmi yil; ve harbten 6nce %, 4,5 civarina cikarabil-
mek icin de yine bir o kadar zamanin gecmesi icabetmistir) ihtiyat-tasarruf
olarak biriktirilmis paralait en iyi bir gekilde temsil eden iskonto fiyat1, duz-
madan ve 4ni olarak, inip cikmaktadir. Bu iki faiz haddini biraz vzunca
bir devre icin bir kagida cizecek olursak iskonto haddini gésteren egrinin
(minhani), faizi temsil eden adeta hir cizgiyi, iki yanina yaptigt kivrints-
larla cerceveliyen yilankavi bir hat manzarasi gosterdigi gbriiliir.

4° — Giintin hadiseleri arassnda yer almis bir vaka da bu ayirma ile
izah edilmis olacaktir. Fiyatlarin yiikseldigi her devrede, kiymetli madenlerin
istihsalinde veya sadece kagit para basmakta bir artma olur. Bu artma ne-
ticesinde, piyasaya gelen para akiminda biiyiik bir cogalma goriiliir, Iste
boyle zamanlarda piyasadaki bu para bollugu sermayenin cogaldifi zannini
uyandisir. Ve bir ¢oklart bu sermaye bollugunun faizi diisiirecegi hayaline
kapilirlar. Halbuki nominal gelirin artmast demek olan bu para bollugu
vitandaglarin masraflarinda yaraticy tasarrufla istihlal: masraflary arasinds
- yapageldikleri ayirma miktarinda behemehal bir degisiklik yapmalarun
icabettirmez. Diger yandan da ancak ferdi masraflardaki bu ayirma mik-
tarlarinda tasarruf lehine bir degisme oldugu takdirde faiz haddinde bir
diisme beklenebilir. O da yaratici tarsarrufun artan arzina kargilik talebin
ayn: kalmasi veya ayni nispette yapilmast sartiyle. Likin ne yapalim ki bu
faraziyelerin, farzolunan hal ve sartlar icinde, tahakkuk etmesi genel olarak
imkdnstzdir. Zira kagit para (eger ortadaki para bu ise) biitiin fiyatiars
yikseltir. Bu arada maddi sermayelerin - Capitaux matériels - fiyat: da
istihlak mallarinin fiyatlars derecesinde yiikselir. Makineleri veya iptidai
maddeleri bu yeni fiyatlar iizerinden satin alabilmek icin daha ¢ok paraya
ihtiyac goriilecektir. Bunun neticesinde de tasarrufa olan talep azalacak
yerde artacaknr. Bir yandan da fiyatlardaki yiikselmelerin zaruri neticesi
olan gelirierdeki nominal artma, meydana gelecek tasarrufu alabilmek igin
yarigan miitesebbislere, ayni miktar tasarruf icin, eskisine nazaran daha
fazla faiz 6demek imkanini vermektedir. Bu takdirde de faiz, diigmek soyle
dursun, ytikselir.

Iskonto piyasasinda da ayni miisahadeyi yapma imk&ni vardir. Para
bollugu, fiyatlarin umumi seviyesini ve nominal gayri safi geliri yiikseltmek
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suretiyle miitesebbisleri ve biitiin 6zel kisileri, bir yandan kasalarinda daha
cok ihtiyat para bulundurmaga mecbur tutar; (simadilik yiikliyecegi diger
mecburiyetleri bir yana birakiyoruz) diger yandan da onlara bunu yapabil-
mek imkanini verir. Iste bircok diger sekiller arasinda bankalardaki mey-
duatin gogalmas: ile kendini gdsteren ihtiyat-tasarrufun yitkselmesinin sebebi
budur. Harb her tarafta bu, yukselisi ¢ok muazzam hadlere cikardi. Lakin
bu yitkselme; parays, sermayeyi, tasarrufu ayni manaya gelen terimler olarak
anliyan kimseleri hayrette birakarak, iskonto haddini diisiirecek  yerde,
hemen umumiyetle kendisiyle beraber, yiikseltti, Bununla beraber, bu

yukselisi cok tabii saymak gerekir. Zira paranin ¢ogaldigt devirlerde, yara-

tict tasarruf icim sayilan sebeplerin tesiri altinda artan talep, umumiyetle
arza takaddiim eder. Ve boylece iskonto fiat: da eskisinden yiiksek bir
fiyat lizerinde teessiis eder. Harbe tekaddiim eden devrede, 1895 ten
1914 e kadar, alun akiminin devami miiddetince bu hadisenin bilhassa
teeyyiit ettiini gdriiyoruz. Bugiin de teeyyiit etmektedir.

Bir kelime ile yeni para akimi, gayri safi gelirin nakdi ifadelerini

degistirmekte, gayr: safi geliri dlcen rakamlar1 kabartmaktadir. Buna karsilik
ne gayri safi gelirin bbliinerek aktig1 dort masraf kanalinda, ne de bu dort
kagal ile gelitin bir kisminin ihtiyat olarak btrakildigt havuz arasinda, ayni

nispetlerde bir degisiklik yapmamaktadir. Para cogalmakta, tasarruf arzi 3

oldugu gibi kalmaktadir. Halbuki ancak tasarruf arzindaki bir degisiklik
onun &diing verilme fiyatint - iskonto haddini - deistirebilir.

Lakin iki nevi tasarruf izerinde yukarda yaptigimiz ayurma  akilda
iyice tutulacak olursa bu sbylenilen hidiseler, kolaylikla izah olunabilir,
Ihtiyat - tasarraf gayri safi gelirin tamami iizerinden ayrilir, Yaratict - tasar-
ruf ise munhasiran scfi gelir lizetinden ayrlir. Bu tasafruflarin arzedildik-

leri piyasalar bu sekilde ayr1 kaynaklarla beslenince, sebep olduklar: hadi- I_ :

selerin biribirinden farkli olmasi pek tabii olmak gerekir. {1}

Bu kismi bitirirken ihtiyat- tasarruf hadisesinin dikkate deger bir icti=
mai goriisinii de kaydedelim.

Topluluk hayatinin ortaya ¢ikardiklar olaylarin ferdi hayat vakalarinin
basit bir toplamindan ibaret olmadiging; igtimai hayatin ortaya sartlart ve
-ifadesi ferdi hayata uygulandiginda tezatli neticeler doguracak imkanlar
¢ikardigs kim bilir ka¢ defa isaret edilmistir.

Ihtiyat - tasarruf buoun delilletinden bir tanesidir. Bir bankaya yatml-.

[1] intiyat - tasarruf haddi ile yaratici - tasarruf haddinin anormal sartlar icinde biribi-

rinden ne kadar biiyiik nispetlerde aynlabileceklerini son on yil n hidiseleri bityiik bir agiklikla
ortaya koymus bulunmaktadir.




TASARRUF TEORISi ; 181

diginda hem banka hem de yatiran kimse bu ihtiyat . tasarrufu kullanabilir.
Tasarruf sahibi parasina sanki kendi kasasindaymus gibi tesahiip edebilir.
Diger taraftan da bu para banka tarafindan halka ikraz edilmistir. Robin-
son’un kendi incir veya patates ihtiyatlarina ayni zamanda hem malik ol-
masina, hem de elinden c¢ikarmis bulunmasia imkin var midir? Bunun
sebebi burada kaydettigimiz hadisenin sart1 olan bir seyin, ihtiyatlarin te-
daviiliiniin, cemiyet tarafindan yaratilmis olmasidir. Bu tasarruflars bir yete
toplayip biriktiren bankalar bu tedavillden faydalanma imkansni bulmuslar
ve isaret olunan tezadin - Paradoxe = ¢ikmasina da sebep olmuslardur.

Bundan baska ihtiyat - tasarruf, Marx ve onun mektebine mensup olan-
larin cok zaman ileri siirdiikleri, fakat vakalarin padiren teyit ettikleri bir
hakikate de iyi bir misal vermektedir: Sosyal hayattaki kemmi - quantitatif -
bir dejisme cok zaman keyfi- qualitatif - bir degismeyi de pesi sira suriikler.

Bankalarda biriktirilen tasartuflar ne kadar bol olursa, istenilen za-
manda bu parayr geri almak o kadar kolay olur. Ayrica kullapilma imkéin
ve miktarlar1 da o nispette artar, Para biriktirmenin - Thésaurisation - li-
sumsuzlugu ve faydasizligt da o nispette meydana gkar. Bir milyon mev-
duata sahip bulunan biiyiik bir banka bunun dortte igini en ufak bir
tehlike dahi bahis mevzuu olmadan kamuya 6diinc verebilir. Halbuki 100 000
franklik mevduats bulunak bir kiicik banka i¢in 50.000 frangin geri ce-
kilmesi bir tehlikedir. Bankaya para yatiranlarin miktar: ne kadar cok
olursa, cekilecek paralart karsilamak icin gerekli yeni mevduatin akimi o
nispette teminat altina alinmus olur. Bankaya para yatranlarin adedi az
oldugu takdirde ise, bankaya vaki olacak mevduatlar arasindaki zaman uzar,
Binnetice bu arada bir mevduat sahibinin gelip parasini ¢ekmesi tehlikesi
bir hayli artar.

Borsa kiymetlerine yatirilmis ihtiyat - tasarrufiar icin de durum aynidir,
Piyasa ne kadar genis olursa, esham ve tahvilat talebi de o kadar cok ve
devamli olur. Ayrica bu sekilde ihtiyat meblaglar ayuma usulii de o nis-
pette taammiim eder. :

Borsa veya bankanin islerinde karisiklik bas gbsterince, muamelelerinde
bir azalma zuhur edince, biriktirmenin - Thésaurisation - yeniden ihtiyat - ta-
sartufun normal sekli olarak belirdigi goriiliir.

Boylece, bir isin iizerinde ticaret yapanlatin ¢ogaliss, bir piyasanin
genisleyisi, mevduatlarin bankalarda temerkiiz etmeleri gibi hepsi de kemmi
- quantitatif - olan birtakim badiseler, tamamiyle keyfi - qualitatif - bir ha-
dise olan ihtiyat tasarrufun usulii ve tarzi iizerinde miiessitr olmakta ve

degisiklikler yapmaktadur,
— Devami gelecek sayida —
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