KAMU BORCLARININ DOGUSU

Yazan: Prof. Fadil H. SUR

Girig

I. Kamu kredisi alaninda son yillarda bir ¢ok Onemli olaylarla, bunlann z6z-
leminden (miigahadesinden) dogan bazi yeni dilgiincelere rastlanmaktadir. Gergekten
1914 ten beri dinyanmmn gegirmekte oldugu bliylik degigiklikler, kamu Kredisi lze-
rinde de derin etkiler vapmig ve bu konu iizerinde ileri siiriiien yeni fikirler bir
zamandir akademik gevrelerde dahi akisler uyandirmiya baglamigtir, Goriiniigse ba-
Kilirsa, zamamimizda bir gok memleketlerde liberal ekonomi diizeni ile onun mahsulii
olan goriisler yerlerini miidahaleci ve devletci bir ekonomi diizenine ve onun ifa-
desi olan diiglincelere birakmaktadirlar.

Ortada dolagan diigiincelerin hepsinin degismez gergekler arasina katilacakiary
ileri siirlilemez. Hususiyle konumuz lizerinde boyle gergeklerin sayisi pek kabarik
olmasa gerektir. (1) Oyle samyoruz ki, bu harbin sonunu takip edecek yillarda, fikir-
ler biraz durulur gibi olacagi zaman, konumuz iizerindeki kuram ve doktrinler, {istlin
bir ihtimale gbre dinkiilerden az g¢ok farkli bir manzara gosterecektir. Her halde
insanlhifin gidip gelme bilet aldifint ve her bakimdan hareket ettigi istasyona déne-
cegini sanmiyoruz,

Gelecek hakkindaki tahminleri bir tarafa birakalim. Bu yazimizda, eliniize ge-
cirebildigimiz baz1 yeni ilmi eser ve dergilerle bir kag¢ resmi belge ve yayinda rast-
ladigimiz kamu kredisi hakkinda bazi yeni fikirler, bu hususta otedenberi bilinen bir-
coklariyle birlikte, incelemeye caligacagiz.

I1, Bllindigi gibi, kamu giderlerini karsilamak igin bagsvurulan gelir kaynakla-
rindan birisi de kamu kredisidir. Nasil bir kimse, normal gelirleriyle giderlerini kargi-
hyamadi@l zamanlar, borglanma yolu ile para bulursa, Devlet de 6yle yapar.

Ancak Devletin biitiin borglar: kredi muamelelerinden, yani 6diing para bulmak-
tan dogmaz, Meseld, belirli zamanlarda memurlar maaglarindan, emekliler tekafidi-
yelerinden dolayi devletten alacakl olurlar. Miiteahhitlere kars: Devlet, onlardan
satin aldigi mal ve hizmetlerin bedelini borglanir. Demek oluyor ki Devletin cesitli
borclar: vardir, Bunlar anlatmak ig¢in genel bir kelime bulmak iyi olur.

Ote taraftan, bu genis anlamdaki devlet borglar1 arasindan bir kismu vardiv ki

(1) Malivenin mahiyeti hakkinda kabul ettigimiz telakkivi girmek icin. «Malive Dersieris
adlr kitabiuiza bakilabilir. (Cilt I, s. 8-14).

Kamn kredisi iizerinde cok yazi vardu. Bibliyografya icin, Jéze: <Cours élémentaire
de science des finances et de 1égislation financiére frangaise», Giard, Paris 1931, s. 191-193 ¢
bakilabilir. Bu konu iizerinde Batson (Harold E.): «A Select Bibliography of Modern Eronomie
Theory 1870-1929», Routledge. Londra 1930, s. 113 de de bir biblivografya vardir.
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bunlar Devletin aktettigi istikrazlardan dogmuglardir. Iste,maliyede «Kamu borglari-
dette publique - public debt» denildifi zaman bunlar anlagihir. (2)

Bizim 1944 biitgemiz, kamu borg¢larimndan Devlete ait olanlar: igin «Deviet borg-
lari» tabirini kullanmaktadir, (3) Eskiden istikrazdan dogan kamu borglar i¢in
¢«diiyunu umumiye» denirdi. $imdi bunun yerine «Devlet Borglariy, daha iyisi
«Kamu bor¢lart» denilecek olursa, genel olarak kamu yiiklenmelerini anlatmak igin
bagka bir terim bulmak gerekecektir.

Adina ne denirse densin, bizim bu yazimzda inceliyecefimiz konu, Devletin
odiing para bulmak suretiyle, yani istikraz yoliyle sagladif1r olaganiistii gelirlerin
nasil dogduklaridir,

III. Bugilinkii anlamda kamu kredisi modern bir olgudur. Uzun bir evrim so-
nunda hitkliimdarin gahsi itibariyle Devletin itibar: birbirinden ayrilmig, ve kanm
kredisi bilyiik dlgiide liretmoe ve biriktirmiye imkén veren kapitalizm ile miivazi ola-
rak geligmigtir (4), Bu sebepten, ticari kapitalizm safhasma ulagan devletlerin kamu
kredisi alaninda da ilk ilerliyenler olduklarmmi goriiyoruz. Fakat bugiinkii anlamda
kamu kredisinin en iyi gelistii memleket, sinal devrimin besigi olan Ingiltere’dir.
Bu, sliphesiz bir tesadiif eseri defildir, Nasil ki sinailesmede geri kalan llkelerde
kamu kredisinin pek geligmemis olmasini da tesadiife yoramayiz.

Yurdumuz smnailegmede tarihi sebeplerle geri kahfu$ bir iilke oidugu gibi, kamu
kredisi bakimmdan da ancak son zamanlarda, geligmiye baglamis bir memlekettir.(5)
Bati Avrupa’da eski ylizyillarda kendilerini gostermis olan bir takim meseleler, bizde
ancak ondokuzuncu yuzyllda ortaya akmigtir, Tiirk maliye tarihi bu bakimdan da

bir ozellik gosterir.

IV. Kamu borclarimin dogusu ile 1lg1h meselelen a.sagldam sorulara cevap ver-
miye galigarak inceleyecegiz:
1 . Devlet nigin borglamr?
2 __. Nereden 6diing para bulur?
- Nas1l borglanir?

{2) Bu terim konusu igin,

Laufenburger (Henry): «Précis d’économie et de 1égislation financiéresy. cilt II, <Dette
publique et tichesse privée», Sirey, Paris 1942, s. 9; Jéze, ad: gecen «Cours ¢lémentaire...».
s. 197; Aral (Namrk Zeki): <<Duyunu Umumivemiz»> baslikl makale, Sivasi ilimler Mecmuasr
say1 154 Ikincikdnun 1944, yil X111, s. 557.

Ayn1 konu iizerinde, fakat biraz farkli vonden, Shirras (G, Fmdlay) «Science of Public
Finance» Cily II, Mac Millan, Londra 1936, s. 771.

(3)T. C. Malive Vekaleti, Butce 1944, Damga Matbaasi, ¢, III ve 83-87.

(4) Kamu kredisinin tarihcesi cok onemli bir konudur ve tizerinde zengin bir bibliyografya
vardir. Jéze, adr gecen «Cours €lementaire...» s. 192-3 de bu hususta bir liste bulmak miimkiin
oldugu gibi, Jéze'in kltaplarmda olsun, diger maliye eserlerinde olsun, guzel tarihceler vardrr.
Biz tarihce bahsine girmivecegiz.

(5) Memleketimizde kamu borclarr tarihcesi hakkmda, Suvla (Refii Siikri): «Osmanlt
Impaxatorlugunda ve Turkiye Cumhurlvetmde Devlet Borclany, C. H. P. konferanslar serisi,
Kitap 9, s. 84-85 te bir bibliyografya vardir. Recep Ulusoglu Basmevi, Ankara 1939, Ayrica
asagrdaki yazﬂala, ve onlarda gosterilen kaynaklara bakilabilir: Yeniay: (Hakki): «Osmanlt
Borglar: tarihiy, Ahmet Ihsan Matbaasi, Ankara 1936, s. 3-4 te biblivografya vardir.) Blaisdell
{Donald C.): «Osmanli Imparatorlugunda Avrupa Mali Kontroliy, Turkeeye ceviren: Hazm’
Atf Knyucak, Arkadas Matbaasi Istanbul, 1940, Yiiksek Iktisat ve Ticaret Mektebi yayinlarm-
dan No. 24. Giiz (A. B.): «Taksime Ugrxyan Osmanl: Borcus, Sivasi Ilimler Mecmuast; sayr 145,
146, 147, 149, 152 ve 153.
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KESIM : 1

Devlet nicin bor¢lamr? (8)

‘ Mali tarihe bir g6z atacak olursak, devletlerin istikraza bagvurdukiar hallerin
baghcalarint bir kac noktada tophyabiliriz. Bir kere devletler bazan Adi biitce acik-
larmi kapatmak, yani normal giderleri karsilamak icin borclanirlar. Tkinci olarak ve-
rimli islere sermaye yatirma mahiyetindeki olaganiistii giderler, cok defa, istikrazla
saglanir. Sonra iktisadi buhranlaria savagmak igin yapilan giderlere para yetistirmek
icin istikrazlar yapilir. Bununla beraber en 6nemli borglanma sebebi siiphesiz harpler-
dir. Harp ekonomisinden sulh ekonomisine gecis giderlerini kargilamak icin de istik-
razlara hagvurulabilir.

Otedenberi maliyeciler, yukaridaki sebeplerden bazilarina dayanarak kamu Kre-
disine bagsvurmayl hos gdrdiikleri halde, digerlerine dayanilmasina karsi itiraz eder-
ler. Simdi cokluk tarafindan kabul edilmig goriinen bu fikirleri gézden gecirelim,

§ L - Adi giderleri karsilamak ig{n yaprlan istikrazlar

I. Normal zamanlarda Devlet gelirlerinin en onemli kismi, her yil tekerriir eden
adi giderleri karsilamiya yarar. tyi idare edilen bir Deviet maliyesinde bu gibi gider-
lerin tamamnin istikrazla degil, vergi, harc, emlak ve tesebbiis gelirleri gibi normal
gelirlerle temin edilmesi gerektigi giiphe gitiirmez. Boyle her yil tekrarlanan giderler
bor¢lanma ile karsilanacak olursa, para ister yerli sermayedarlardan, ister yabanci-
lardan tedarik edilsin, Devletin borcu bir g1g gibi biiylir ve biitceden her yil artan bir
faiz ddemek icap eder. Neticede Devletin ddemek zorunda kalacagi yillik faizin tu-
tar:, baslangictan itibaren Devlet ihtiyaclar vergi ile kargilandig: takdivde toplanma-
st gerekecek olan paray: kat kat agar. Milli itibar bundan biiyiik zarar goriir. En so-
nunda belki Devlet, vergi olarak topliyabilecegi azami wmiktardan fazla yihik borg
yiikil alfinda kahr.

Bu tez herkes tarafindan kabul edilmektedir. Hi¢c kimse Deviet giderlerinin nor-
mal olarak vergiden gayri bir yolla karsilanmas: gerektigini ileri silirmemektedir.
Gerge bu, yazarlara gore (7) bu simf giderler icin liizumlu paramn, hi¢ bir za-
man, hangi sartlar altinda olursa olsun, borclanma suretiyle tedarik edilmemes) de-
mek degildir. Diger sartlar aym kaldif: takdirde, vergilerde yapllacak degisikliklerin
bir takim giicliikler doguracagma gore, vergi nisbetlerini yillar boyunca elden geldi-
i kadar sabit tutmak, istenir bir keyfiyettir. Bunun icin, Devlet giderlerinde ancak
pek mahdut degigmeler oldugu takdirde, biftceleri, (bir yilin acig1 digerinin fazlasiyle
kapanmak suretiyle) iyl yillarla kotil yillarm birbirlerini telafi edecekleri sekilde dii-
zenlemek uygun goriilebilir. Ayni suretle biitcede, giderlerin hir kispu borg itfasina
ayrildig1 hallerde, bu itfa akgesini bir tampon olarak kullanmak ve itfa Sdenegini
azaltip coZaltmak suretiyle vergiyi sabit tutmak usulil de elverisli gdriilebilir. Bu
yollarla Devletin cari giderlerinde vuku bulacak mahdut inip citkmalara ragmen, hal-

{6) Pigou (A, C): «A Study in Public Finance», Mac Millan. Londra 1929, ikinei basim,
s. 233-236.

Jeze, adi gecen «Cours glémentaire...», s. 213-228.

Lauferthurger, adi gecen «Précis...», Cilt 11, = 85-104

t7) Pigoun, adi gecen eser, s. 233.
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kin geliri ayni kaldig1 miiddetce vergi nisbetlerini sabit tutmak miimkiin olabilir: Ay-
" ni ybnde diigiinceler, bazilarin: buna benzer bagka bir neticeye gotiirebilir: Bir mem-
leketin devlet gelirinde inip cikmalar oidugu takdirde, yillik giderler sabit tutulup.
bunlarin birbirini telafi edecek sekilde acik ve. fazlalar veren biitcelerle kargilanmast
uygun goriilebilir. Denilebilir ki, milli gelir degistigi halde biitge geliri sabit olarak
muhafaza edilecek olursa, vergi nisbetleri memleketin refah ile tersine oranli bir
gekilde degigecektir. Buna mani olmak icin gider toplamini ayni seviyede tutalim.
ve vergi geliri bunu- karsilamaya yetsmedigi yillarda bor¢ para bulalim; aksine ola- -

rak gelir tutar: bu sabit miktar1 astig1 yillarda ise, gelir fazlas: ile borclart 6de-
yelim. (8) '

Netice itibariyle denilebilir ki: maliyeciler arasinda adi Devlet giderlerinin pren-
sip itibariyle vergiler ve benzerleri hasilat: ile, yani normal gelirlerle kargilanmasi
hususunda oy birligi vardir. Hattd birgok maliyeciler, bir yiin a¢igm digerinin faz-
las: ile telafi etmek ve itfa akcesini tampon olarak kullanmak fikrini de kabul et-
mezler. Bu yol agildig1 takdirde hiikGimetlerin, tatbikatta darlik yillarmmda biliteceyi
acikla bagliyacaklarmi ve itfa akcasin da &di giderleri karsilamak icin kullanacakla-

rm1; bolluk yillarmda ise bunlarin, telafi edecek tedbirleri almayl ihmal edeceklerini
sdylerler.

II. Devletin adi giderlerinin vergilerle karsilanmas: gerektigi, yani adi biitge
aciklan ic¢in istikraz yapilmamas: lazimgeldigi kabul ediliyor. Ancak, denk bir biitce
demek, biitge yih i¢inde Devlet giderlerini adi gelirlerle kargilayan biitce demektir.
Yoksa Devletin hergiinkii gelirleri o giinkii giderleri ile ahenkli olamaz. Kisir aylarda
kisa vade ile bor¢ para bulmak ve bunlar1 vergilerin toplandi: aylarda &demek,
her memlekette Stedenberi &dettir. Boylece Devletin gelirleri ile giderleri arasinda
zaman bakimindan ahenk saglamak igin, meseld lic ay vadeli hazine bonolar: ¢ikar-
mak veya merkez bankasimdan kisa vadeli avans almak suretiyle borglanilmasini,
(bunlar biitge yilimin sonu gelmeden $denmek, yani gelecek biitce yilina devredilme-
mek gart: ile) blittin maliyeciler kabul ederler.

§ 2 __ Veriml dgler igin yapdan istikrazlar.

Devlet, verimli iglere sermaye yatirma mahiyetindeki olaganiistii giderleri
kargilamak maksadiyle de istikraz yapar. Meseld, bir elektirik santrall kurmak, bir
fabrika acmak veya demiryolu inga ettirmek igin yapilan istikrazlar bu nevidendir.
Dikkat edilecek olursa «verimli iglers teriminden hic degilse uq muhtelif mana anla-
sildig1 goriliir

1 . Devlet tarafmdan yapilan gider, biitceye «husus! fiyatlara yaklagan fiyat-
lary geklinde bir. gelir sagladig1 zaman, bu gibi giderlere «verimli» denildigini gorii-

(8) Mayrs 1944 tarihiyle Ingiliz' Parlamentosuna sunulan beyaz kitap bu gériisii ifade et-
mektedir. (Employment Policy, presented by the Minister of Reconstruction to Parliament by
Command of His Majesty, May 1944, His Majesty’s Stationery Office, London, Cmd, 6527 s.
24-26).

Bu siyaset kafi fderecede cesurane sayllmamakta ve tenkide ugramaktadir. Beveridge (Sir
William) : .«The government’s Employment Policy», The Economic Journal, sayr 214, haziran-
eylal 1944, cilt LIV, s. 161-176) Fakat taminmis iktisater Beveridge bu yazisinda, adi giderlerin
istikrazla kar: cxlanma.masx gerektigi fikrine itiraz etmemektedir. (Aym yaz1 s. 166-167) Beveridge
Devletin igsizlikle miicadele etmek icin borclanmaktan cekinmemesi gerektigi tezini miidafaa wet-
mektedir ki, bu mesele daha zivade dordiincii paragrafta inceleyecegimiz konu ile ilgilidir.
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rliz. Aym sekilde «kamu fiyatlarry mukabilinde satilan bir mal veya hizmet istihsal
edilmesi neticesini veren giderlere de yine «verimli» vasfi taninmaktadir. Mesela,
kar gayesi ile igletilen bir Devlet fabrikasi, memleketin yliksek menfaatlarini iigilen-
diren bir demiryoly; P. T. T. v. s., hep «verimli» iglerden sayiimaktadir. (9)

2 ... Karsihfinda bir harg veya resim toplanan hizmetlere de «verimli» denil-
digini gbriiyoruz. Mesela, bir liman insaasi, (istifade edenlerden bir harc alimdigr za-
-manlar) verimli hir gider sayilmaktadir.

3 ... Bazan da dahaileri gidildigi ve vergilerin verimini artrmak sureti ile, veya
buna, benzer bir yoldan Devlet gelirlerini kabartan islere de «verimliz denildigi olur,
Fakat verimliligin bu anlami inceledigimiz konuda maliyecilerin cogu tarafindan ka-
bul edilmemcktedir.

Iste birinci ve ikinei anlamda «verimli» olan giderlerin de borglanma yolu ile
karsitanmasun maliyeciler umumiyetle kabul ederler. Aksi takdirde lizumlu paray.
bulmak icin vergi nisbetlerine birden bliyiik ilaveler yapilmasi, yahutta yeni vergi-
ler konmas1 gerekecektir. Bu ise milli istihsal iizerine menfi ctki vapar. Halbuki
lazim. olan para istikraz yolu ile tedarik edilecek olursa, bu istikrazin faiz ve amor-
tismani, (yapilan isten faydalananlarn istifadeleri nisbetinde tdeyecekleri) fiyat ve-
ya har¢larla kargilamirlar. Bu fiat veya harclar, dding alinan parayi, bu para ile
yapilan tesislerden edilen istifadenin devam ettigi siire iginde itfa etmeye yettikleri
takdirde, hu ylizden vergilere bir ilave yapilmaz.

Demek oluyor ki, verimli igler igin istikraz yapilabilecegi hususunda da mali-
yeciler arasinda asagl yukari birlik vardir. Halbuki simdi temas edecegimiz olagan-
dstii idari gelirler meselesi tartigmahdir.

§ 8 - Kamu hizmetlerini isl@h igin yaplan istikraziar.

I. Olaganiistii giderlerin hepsi yukarida kabul ettigimiz iki manada, yani fiyat
ve har¢ seklinde bir kargihk saglamak sekillerinde, verimli degildir. Kamu hizmetie-
rini islah etmek icin girigilen «verimsiz» giderler mesela: Mahkemeleri, orduyu v. s.
yi yeniden diizenlemek, istihkdmlar veya yeni sildhlar yapmak, yol, park, okul insa
etmek, kadastro yapmak gibi igler icin istikraza bagvurulmasinin uygun olup olma-
dif1 hususunda maliyeciler arasinda diigiince ayrihif vardir. .

Gergekten bu iglerden bazan beklenilen, Devletin giderlerinin azalmas: veya ge-
lirlerinin artmas1 gibi, miisbet akgal sonuclarnn elde edilecegi giiphelidir. Bunlar lize-
rine spekiilasyon yapinak bu itibarla tehlikelidir. Kald1 ki her alanda ilerlemek esa-
sen zaruri ve normal olduguna gore, bu gibi igleri olaganiistii saymak da ancak bir
dereceye kadar dogrudur.

I1. Demek oluyor ki en iyisi, bu gibi giderleri de normal gelirlerie kargilamak-
tir. Bununla beraber, bahsa konu igler icin istikraz yapilacak olursa, borcun kisa bir
zamanda ddenmesine ve saglanacak yeni gelir kziynaklariyle 6demenin ta bagtan te-
minat altina alinmasina ¢aligmak uygun olur. Bagka bir deyimle, bir kere islahat
igin aktedilen istikrazlar, aym cinsten yeni bir gider ctkmadan énce itfa edilmelidir.

(9) «Hususi fistlara yaklasan fiatlar» ve <kamu fiatlarrs igin:
{Sur, adr gecen «Maliye dersleriy Cilt 1, s. 106 ve orada adlarr vazili eserlere}; Deviet
giderlerinin tasnifi igin de aynr1 eser s. 79, 89 a bakilabilir.
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Bbyle yapilmazsa, borglar birbirine eklenerek boyuna artacak ve bunlarmm faizini
kargilamak icin vergileri ikidebir artirmak zorunda kalmmacaktir. Tkinci oldrak, is-
tikraz aktedildifi zaman onun faiz ve amortismanim kargilamak lizere yenl vergi
koymak veya mevcut vergileri artirmak suretiyle, 5deme kabiliyet ve istefinin mev-
cut oldugu da eylemlerle isbat edilmelidir. Bu iki tedbir alinacak olursa bu nevi is-
tikrazlarin zararlar: azaltilmig olur, denir.

Iste kamu hizmetlerini isléh i¢in yapilan istikrazlar hakkinda mallyecilerin gb-
riigleri bu sekilde toplanabilir. Fakat Devlet borclarinin en onemli kaynag siiphesiz
buhran ve harp giderleridir.

§ 4 - Ixtisadi buhranlerla savasmak icin yaplan istikrazlar : (10)

I. 11k iic paragrafta inceledigimiz noktalar, daha ziyade liberal doktrinin ve ona
dayanan ekonomi ve maliye siyasetinin iistlin oldugu devir ve dilkelerdeki olgularm
ifadesi idl. Gercekfen bugiin dahi «klasiks vasfini verebilecegimiz eserlerde genel ola- .
rak kabul edilen diistinceler bunlardir. Simdi {izerinde duracagimiz konu ise, kokleri
ve muhtelif sekilleri eskiden beri az ¢ok mevcut olmakla beraber, zamanimizda Sne-
mil hayli artmig meselelerle ilgilidir ve miidahaleci ve devletel doktrinlere dayanmak- .
tadir. Ancak bu husustaki fikirlerin, heniiz ne biitéin mantiki neticelerine kadar gb-
titritldiikleri, ne de son gekillerini aldiklar: s8ylenemez, Bu itibarla agagndaki ifade
© tarzimin da ne dereceye kadar isabetli oldugu giiphe gotiiriir.

II. Ise basgtan baghyalim. Bilindigi gihi, hi¢ degilse yiliz yil1 gecen bir zamandan
beri, iktisadi hayat bir takim inip citkmalar gostermektedir. Kabaca, her 7 - 11 yilda
- bir gelip catan buhran devrelerinde Devlet gelirleri (azalan milli gelirle beraber)
diigmekte; buna kargihk Devlet giderleri ayni nisbette azalmadiktan baska, sanayt
memleketlerinde bilhassa igsizlere yapilan ictimat yardim ve sigorta giderlerinden
dolayi, aksine olarak artmaktadir. (11) Bu durum kargisinda Devlet, cok defa istik-
razlara bagvurmakta ve yillarca blitce ag¢iklarma katlanmaktadir. Bu borc¢lanmalar,
buhranlardan dogan istiraplari yardmsiz birakmadan dogacak mahzirlara nazaran
«ehveni ger» sayilmaktadir.

TII. Bununla beraber daha ileri gidilrmesi de miimkiindiir. Devlet, maliye siya-
seti yardumiyle buhran ve igsizlige karg: savasmak istiyebilir. (12) Bu alanda az ve-

(10) American Economic Review, Vol. XXX, No. 5, February, 1941, <Papers and Proce-
edings of the Fifty-third Annual Meeting of the American Economic Association, New Orleans,
Louisiana, December 1940y, icinde «Federal Budget Economic Consequences of Def1c1t Financing»
haghkly dort vazi. Adr gecen mecmua, s. 52-107.

«Employment Policy, Presented by the Minister of Reconstruction to Parliament by Com-
mand of His Majesty, May 1944, «His Majesty's Stationery Office, London, Cmd. 6527 (Bu
vesika hakkinda, Southerland (John): «Issizliéi onlemek careleri», Siyast ihxmler Mecmuasr,
‘Sayr 164, Kasmm 1944, wil: XIV, s, 445-456, ceviren: Nuri Eren).

Beveridge (Sir Wllham) «The Government's' Emploment Policys, The Economic Journal,
No. 214, June-September 1944, Vol, LIV, s, 161-176.

Cole (G. D. H.): «The Means 10 Fu]l Empovments, Victor ‘Gollanez, Londra 1943,

Houston (H.): «Financial Policy in Wars and Slumps», King and Staples, Londra 194.

0ll)alton (Hugh) : €Principles of Public Finances, dokuzuncu bas:, Routledge, Londr& 1936
-5, 210~239

Sur (Fadil H.): <Maliye dersleri», Cilt 1, s. 97-100.

(11) Adr gecen «American Economic Reviews nun yukarrda yazih saysi, s, 67.

{12)Dalton, .adi gecen eser, s. 234.239.
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ya ¢ok cesaret ghsterilmesi kabildir. Bir kere hic degilse zaten yapimasi Kararlag-
tirlmig liizumliu baymdirlik islerini buhran zamanlarinda hizlandirabilecek sekilde
ayarlamak lehinde cok sey sOylenebilir. Bu suretle hareket edildigi takdirde, bunla-
rin maliyet fiyatiart diigecegi gibi, birgok issizlere de ig bulunmug ve yapian istik-
razlarla da buhran dolayisi ile bos duran sermayelere igleme alan saglannug olur.
Fazla olarak Devletin piyasada diizenleyici rolii oynamas: sayesinde buhramn hafif-
lemesine de yardim edilmig olacaktir. Yapilacak istikrazlardan dofacak mahzurlara
bu faidelerin kat kat {istiin olacag: s6ylenir. Hususiyle islerin yapilmasim esasen ka-
rarlagtirtimig farzettifimize gbre, uzunca bir siire gdzoniine alinacak olursa
Devlet giderleri bu yiizden artmayacak, olsa olsa bu giderlerin yapilma tarihi degise-
cek ve yakina alinacaktir. Ancak Devletin ileride gelirleri arttigi zaman istikrazlan
odemeyi thmal etmesi ve bu yiizden Devlet bor¢larinin neticede hir miktar kabarmas
tehlikesi vardir. Bu mahzur bir ¢oklarina gore pek dnemli sayilmaz.

TIV. Konjonktiir siyaseti alaninda bu kadarla yetinilmemesi ve Devletin buhran
yillarinda kalkimmay: saglamak amact ile olaganiistii giderlere girizmesi de istene-
bilir. Meseld, Devlet, bilthassa yol yapim gibi el emegine dayanan islere,
bundan evvel gérdﬁgﬁmﬁi gibi bu isler esasen yapilacag: igin degil, daha ziyade igsiz-
likle savasmak icin girigebilir. Bunlarin giderlerini yine istikrazla karsilar. Bu siya-
setin giidiilmesi i¢in muhtelif sebepler vardir. Bir kere buhran devrinde bircok
memleketlerde igsizlere biitceden yardimda bulunulmaktadir. Faraza igsizlere ve aile-
lerire, aghiktan 6lmemeleri ve kargagsalik cikarmamalar: i¢in, bir sanayl memileke-
tinde niifus bagsma gilinde bir lira «igsizlere yardims» parasi verildigini kabul edelim.
Boyle bir memlekette xhilyonlarca insan1 oturduklari yerde beslemek icin yiiz milyon
lira borg¢lamlacagina, meseld onlara genis asfalt yollar yaptirmak igin {igyliz milyon
Hra istikraz olunmasy daha elverigli goriilebilir. Eger bu takdirde kendilerine tkiger
lira yevmiye verilecegini kabul edersek, bunun bir lirasi zaten yol yaptiriimasa da
igsizlere yardim olarak borglanmilip harcanacagindan, Devlet giderlerinde yol yapti-
rilmasindan dogan artig, yevmiye bdéliimiinde isci basma bir liradan ibarettir. (13)
Gerce malzeme icin de ayrica bir takim paralar harcanmakta ise de, bunlarin smal
faaliyeti tesvik edecekleri ve bos duran veya istihsal kapasitesinin ancak bir kst
ile igleyen fabrikalara caligma imkani verecekleri soylenebilir. Hususiyle uzunca
miiddet igsiz kalan ig¢ilerin caligma itiyatlarim kaybetmeleri, fena iptildlar edinme-
leri, olur olmaz propagandalara kapilmalar gibi bircok mahzurlar da, sdzi gegen
kamu giderleri ve bunlar1 kargilayan istikrazlar sayesinde onlenmis olur, dentr.
Esasen en ileri memleketlerde bile bircok kimseler en zaruri esyadan, meseld sth-
hatlerinin ve ahldklarimin korunmasina elverigli meskenlerden mahrum iken, bazan
milyonlarca gliclii kuvvetli, sanat sahibi insanmin yillarca igsiz giicsiiz Devletin iane-
sine muhtac¢ bir halde kalmasimndan ise, kamu borg¢larinin biraz daha artmasi tercih
edilebilir., Ayrica buhran devirlerinde falz. nisbetleri diisiik oldugundan istikrazlar
elverigli sartlar altinda yapilr, denir.

(13) Houston, adr gecen eser, s. 56-66. Amerika Birlesik Devletleri'nde huhrania muca-
dele etmek icin kurulan Baymdirhk Igleri Kurumu ortalama olarak haftada isci hasma 80
dolar harcamistir. Bu is¢iler caligrilacak yerde kendilerine yardim yapilmis olsaydr, isci ba-
sina haftada 34 dolar harcanacaktr. Kald: ki aradaki farkm miihim bir kismi malzemeye harcan-
mis ve bu suretle istibsal tegvik edilerek 'daha bir cok issizlere is bulmak imkanm saglanmistor.
Amerika’da bahsimize konu olan idare, 1934 vilt baslarinda 4 milyondan fazla issize is bulmus.
tur. Bu idare ii¢ w1l iginde 3976 milyon dolar harcamis ve bu para istikrazla temin ofunmustnr,
(Houston. adr gecen eser, s, 64.)
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- V. Kaldi ki bazan bir adim daha atildif: olur. Bir nazariyeye gore iktisadi
buhranlarin sebebi, sermaye yatirmalarindaki inip cikmalardir. Bagka bir deyimle
her y1l milli gelirin bir kism istihlak edilmekte, kalam biriktirilip sermaye haline ge-
tirilmektedir. Ancak, baz yillarda, biriktirilen kisum sermayeye yatinlmamakda (ve-
ya vatirilamamakta), bu yiizden buhranlar dogmaktadir. Durumun boyle oldugu kabul
edilirse, Devlet giderleri milli gelirin kullanihgindaki degigiklikleri telafi edecek ge-
kilde ayarlanmalidir. Yani ekonominin hususi kesiminde tasarruflarin kafi miktari-
mn sermaye tegkiline yatirilmadig1 yillarda Devlet bu eksigi doldurmali, bu suretle
inip citkmalara engel olmahdir. Bunun icin de Devlet 1azim geldikge gereken paray:
istikraz yolu ile tedarik etmelidir. (14) Bu goriiste biitce aciklari, buhrandan kur-
tulmak icin bashca caredir. Devlet, fertler yerine gereken sermaye teskillerini yap-
mak ve talepte hasil olan azaligi teldfi etmek sureti ile buhranlar: bnleyebilir.

Yukarids lrsa bir hiilasasim vermeye calistifimiz fikirler iki harp arasinda
bir cok memleketlerde az cok geni$ dlclide uygulanmig ve (burast hala tartismalt ol-
makla beraber) miiessir olmustur. Tek bir misal verirsek, 1930 yilindan itibaren Ame-
rika Birlesik Nevletleri'nde bilhassa giidiilen buhranla sava$§ siyaseti yliziinden, fede-
ral kamu borclar: yizde 175 artarak, 16,2 milyardan 44 milyara yiikselmistir. (15)

§ 5. Harp istikrazlart (16)

I. Devlet borc¢larinin mengeleri incelenecek olursa, bunlardan biiylik ¢oklugunun
harbler yiiziinden dogdugu goriiliir. Zamanmmzdaki harblerin ne kad~r pahahva mal-
olduklarmi bilmiyen kalmamistir (17). Bu kadar ¢ok parayl bulmak icin Devletler
elde mevcut biitlin imkanlara ve bu arada bor¢lanmaya bagvurmaktadirlar.

Bir kere harb baslar baslamaz Devletin derhal biiylik meblaglara ihtiyacr var-
dir, Mevcut vergilere yapilacak zamlar veya konulacak yeni vergiler, ancak bir
miiddet sonra gelir getirmeye baghyacagina gore, 4ni ihtiyaclar: karsiliyamaz. 1914
dan dnce Alrianyanmm Spandau kalesinde saklad:ig: igibi, bir harp hazinesi mevcut
oldugu zamanlar (18) da ou hazinenin ancak bir kag¢ giinliik harp giderlerini karsli-
yabildigl gorii'miis ve gene istikraza bagvurulmak zorunda kalinmigtir.

II, Memlekette mevecut olup da harbden evvel kullanilmiyan istihsal imkanlarin
kullanmak sathasinda, krediye bagvurma hem zaruridir, hem de bir telikkiye goére

i( 14)Ad1 gecen «Employment Policy» basgltkh beyaz kitap, s. 16-18, bithassa s. 18,

(15) Adr-gecen «American Economic Reviews, s. 67,

(16) Yukarda adi gecen eserlerden bagka,

Sur (Fadil H.): «Maliye Dersleriy, Cilt I, Zerbamat, Ankara 1943, s. 67-68 de harb ma-

livesi iizerinde bir bibliyografya vardir, Ayrica, agagrdaki yazilara da bakilabilir:
) ° Akbay (Muvaffak): «Harb finansmam teknigi», Ankara Universitesi Hukuk . Fakiiltesi
Dergisi, Cilt I, sayr 2, s. 254-308. (Harb istikrazlarr icin bilhassa s. 264-266; bibliyografya
icin s. 308) Houston (H).: «Financial Policy. in Wars and Slumpsy, King and Staples, Londra
1944, . : -

(17) Sur, ad1 gecen eser, s. 67-78,

(18) Devletler, uzun yiizyillar boyunca olaganiistii ihtiyaglarr kargilayabilmek i¢in hazinele-
rinde para biriktirmigler ve bu usulden ancak kamu kredisi geligtikten sonra tedricen vazgeq-
mislerdir. Efer merkéz lbankalanindaki altm stoklar1 ayn1 mahiyette sayilmazsa, bu usuliin son ar-
tiklarindan birisi Alman Imparatorlugunun 1870 harbinda Fransadan aldigr tazminattan ayirdai-
&1 ve bir kismin1 Spandau’da Juliusturm kalesinde sakladrgz harb hazinesidir. Harb hazineleri
hakkinda, Bastable (C. F.): «Public Financey, tictincti basr, Mac Millan, Londra 1932, s. .612-618.
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pek mahzurlu gorilmez. (19) Fakat bu satha agilip memleketteki tabiat, i ve ser-
maye unsurlarmndan o andak! tegkilAtgihgm ve teknik seviyenin milsaade ettifi
azami derecede faydamimaya baglanildiktan sonra, harp ihtiyaglarim bor¢lanmadan
gayri yollarla, yani vergi hasilati ile gidermek daha uygun olur. Ciinkii bundan
sonra mesele, milli istihsalin miimkin oldugu kadar fazla miktarin harp gayretlerine
yoneltmek, ve bu maksatla ferdi istihlakleri kismaktir. Bunun igin de bir taraftan
karne ve benzeri usullerle satin alma hakkim simirlandirirken, diger taraftan da
satin alma kuvvetini bilhassa vergi sayesinde Deviete nakletmek gervekecektir, Bu da
yetismiyecek, Devletin istihsal, tedaviil, istihlak ve inkisami harb gereklerine
gore diizenlemesi topyekiin harpte bir zaruret halini alacaktir. (20} Ancak, gerek is-
tihlaki kisma tedbirlerini geregi gibi yliritmek, gerek agiur harb vergilerini salmak
ve toplamalk, kolay isler degildir. Her memleketin teskildti, memurlarinin ve halkinin
durumu, bunlardan iyi sonuglar elde edilmesi igin gereken seviyeye heniiz ulagama-
mugtr. Tleri memleketierde bile vergi yolu ile toplanabilecek paramn, nishi ve degi-
gir de olsa. bir smir1 vardir, Topyek(n harbin dogurdugu ihtiyaclar ise hemen hemen
hudutsuz denecek kadar fazla olduguna gore, vergi yolu ile toplanan miktardan
fazla gelir saglamak icin bu safhada dahi istikraza basvurmak gerekecektir,

II1. Devlet, istihlaki kismak ve bir ¢cok mallarin istihlakini veya memlekete
girmesini  vasak etmek gibi tedbirterie, miikellefin gayri safi gelirinden, onun
harcamasina engel oldugu paralarl vergi veya istikraz geklinde huzineye gekebilir.
Fakat bundan fazlasim ne vergi, ne de istikraz yolu ile onun elinden alamaz, Buna
tegebblis edecek olursa, Devlete 6diing vermek ig¢in halk ve kurumlar hankalara borg-
lanmak zorunda kalirlar. Bundan ise enflasyon dogar. Yani Devlet, merkez bankas:
veya diger hankalar, yeniden satin alma kuvveti yaratirlar. Bu yeni satin alma kuv-
vetinin karsisinda ise mailarda bir artis yoktur, Enflasyon yolu ile Devlet gelirinin
artirilmasi konusunu ilerde ayrica incelemeye ¢aligacagiz.

IV. Harbin basmda istikraza bagvurulmasi zarureti umumiyetle kabul edil-
mekle beraber, harp giderlerinin ne nispette vergi ile ve ne nispette istikraz ile kar-
gilanmas) gerektigi meselesi maliyeciler arasinda tartigmalidar.

A Bir kisim maliyecilere goére olaganiistii giderler olmak itibariyle, harb gi-
derleri esas itibariyle istikraz ile kargilanmalidir, Vergileri artirmak veya yeni ver-
gller koymak sureti ile sadece normal giderler ve bir de harb istikrazimn faizleri
ve amortismanlar temin edilmelidir. Bu suretle yapilan istikrazlar, ikinci bir harbe
kadar, mesela kirk elli yil icinde, yavag yavag Odenir. Diger taraftan miikellefe fazla
yliklenilmemis olacagindan, harbin giiclitklerine bir de agir vergilerden dogacak hos-
nutsuzluk katilmamis olur, denilmektedir.

B) 1939 da bashyan harb i¢inde gerek nazariyat, gerek tatbikat alanlarimda
umumiyetle kabul edilmis gibi gériinen ikinci bir teze gore, harb giderlerinin miim-
kiin oldugu kadar biiylik bir kismu vergi ile kargilanmahdir, Bagka bir deyimle; is-
tikraza ne kadar az bagvurulur ise o kadar iyi olur.

{19) Seciété des Nations: «Revue de la situation économique mondiale, neuvidme année
1939/41, Genéve 1941, s. 8 (Bu eserin basinda cok ozlit bir giris vardir. Yazan A. Loveday,
% 5-13).

(20) Houston, adit gecen eser, s. 87-95.
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Bu hususta ileri siiriilen delillerden ikisini gorelim:

1 _. Bir kere istikraz, enflisyona ve pahaliliga yol agmaya vergiden daha fazla
elveriglidir, Gergekten, harb giderlerinin mithim bir kismi ihtiyari istikraz ile kargi-
lanmaya kalkigtlacak olursa, bu kadar ¢ok paray: temine hakiki tasarruf yetigmiye-
‘cektir. Bagka bir deyimle, halk vergidekinin aksine olarak istikrazda Devlete ddiing

_ para vermek icin istihlakini fazla kismaz. Bu itibarla gelirinin zaten istihlak etmedigi’
‘kismini Devlete 6diing vermekle yetineceginden, (hattd buna normal zamanlarda
sermayesini tamir ve idameye ayirdigr paralar: da eklese) hazineye kafi para femin
edemiyecektir, Neticede ya halk, bankalardan 6diing para alip Devlete ikraz edecek,
yahut da Devlet yeni satin alma kuvveti ihdas etmek (meseld Merkez Bankasindan
avans almak) suretiyle para tedarik edecektir. Her iki halde de istihlaki kabil mal-
larla satm alma kuvveti arasindaki nispet bir kat daha bozulacaktir. Zaten bu nispet,
istihsal amillerinin harp ihtiyaglarmna yoneltilmesi yiiziinden belki de daha evvel
ihlal edilmistir. «Belki» diyoruz, ¢iinkil o zamana kadar kullamilmiyan amillerin (ka-
dinlar ve igsizler, bos topraklar ve igletilmiyen madenler, caligmiyan fabrika ve
tesisler gibi say, tabiat veya sermayelerin) faaliyete baglamasi, harb istihsallerinde
kutllanilanlar: bazen telafi edebilir. (21) Her halde fazla istikraz yapildig: zamanlar
enflasyon ve pahalilik tehlikesi vardir, Enflasyon ise pek mahzurludur, Kaldi ki istik-
razin menfi iktisadi ve ictimai tesirleri bundan ibaret de degildir.

2 — Istikraz mahzurlu olduguna gore, ona seyrek ve mahdut 6lgiide bagvurmak
ve harb giderlerini elden geldigi kadar vergi ile kargilamak uygun olur. Harb icinde
psikolojik durum da agir vergiler alinmasina elveriglidir. Bir¢ok yurttaglar kanlarim
ddkerken, digerlerinden de mal fedakarhg istemek gii¢ degildir, Fakat harb uzadik¢a
halka bezginlik ¢oker. Hele sulhtan sonra agir vergiler koymak ve mevcut vergileri
artirmak gifc olur, Yenen memleketlerin halki, parayr yenilenlere édetmek hayaline
kapilir. Yenilen memlekette ise limitsizlik hiikiim siirer. Her iki ruh haleti de yeni
akeeli fedakarliklarmn kabul edilmesine elverigli‘ degildir. Halbuki harbin giderleri na-
s1l olsa (yabancilardan alinan borg ve yardimlar bir tarafa birakilirsa) milli gelir ve
servetten ddenecektir. Bu suretle sozii ikinci kesime, Devlet nereden istikraz eder
megelegine getirmis oluyoruz.

KESIM 2

Devlet nereden Bdﬁng para bulur? (22)

I. Istikraza bag vurmaga karar veren devlet, muhtag oldugu 6diing parayl normal
zamanlarda piyasadan tedarik edecektir. Eger kusa vadeli istikraz aktedecekse bunu
. (21) Amerika Birlegik Devletlerinde harbin ilk- devresinde durum ihtimal béyle olmugtur.
Ba hususta, Meade (J. E,) ve Stone (Richard): «National Income and Experditure», Oxford Uni.
versity Press, Londra 1944, bilhassa 24,
(22) Tasarruf ve bununla ilgili «sermaye ve para piyasalarry, «sermaye tegeldkiilit nazanye-
sty konulary iizerinde hayli eser vardir. Bu hususta Ozbek (Sait Emin): «Tasarruf mevzuu iizerine
bibliyografyay, Tiirk Ekomomisi, yil 1, say1 6, 15 1lkkanun 1943, s, 210-214. (Ad: gegen sayr ta-
sarruf ve yerli mah haftasma tahsis e‘dn]mwtlr ve bagtan asagr bu |konu ile ilgili yazilarla doludur.)
Fransizeada bu konu iizerinde helki en onemli yazm, Rist :(Charles): «Essais sur quelques
problémes économiques et monétairesy, adlt kitapta, «Théorie  de 'épargne» bashklr etiittiir.
Sirey, Paris 1933, s. 177-231. Ozbelk (Sait Emin): «Tasarrufs, Ankara 1937, bu etiitten de fay-
dalanarak yazrimistir, Agagnda‘kl eserler hahsimrzla bithassa ilgilidir:
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«para piyasasi» ndan bulacak, uzun vadeli krediye miiracaat eyliyccekse «sermaye
piyasasi» ndan para temin edecektir. Bununla beraber iki piyasa arasmda siki baglar
vardir, Kaldi ki netice itibariyle, Devletin bor¢lanma imkanlar: milii tasarrufa bag-
hidir. Gerge harb halinde miili gelirin 6nemli bir kismi, hattd milli servetin bir par-
casl, tegkilati ileri tilkelerde vergl ve istikraz suretiyle Devlet tarafindan yurt mii-
dafaasina yoneltilebilir, Ancak bu suretle faydalanilabilecek kaynaklarin dnemini de.
genis Olglide gegmiste yapilmig tasarruf mahsulii olan maddi ve manevi millf servet-
ler tdyin eder. Bu noktalart daha yakindan gorelim:

$ 1 __ Tasarruf ve para piyasast

I Normal zamanlarda Devlet istikraziarimn baglica kaynagi tasarruftur. Tasar-
rufu simdilik «gelecekteki istihlaki artirmak i¢in buglinkii istihlaki kismak» diye ta-
rif edebiliriz. Bu méanada tasarruf itiyatlar insanlarda ancak yavas vavas gelisebil-
mistir. (23)

Bunun icin  bhir kere emniyet ve giivenlifin yerle§me'si gerekmistiv,
Meselad akinlara maruz bulundugu yiiz yilarda Ingiltere ve Iskogya arasindaki smr
bolgesinde pek az servet biriktirilmig, Fransiz koyliileri, vergi toplayicilarin yagma-
smdan ancak fakir gdrilnmek suretiyle yakalarim kurtarabildikleri onsekizinci
yiizyillda pek az para birjktirmiglerdir (24). Yurdumuzda da Imparatoriuk devrinde
ekonomi bakimindan biraz belini dogrultacak gibi olan, yani bir ka¢ kurus birikti-
renlerin ellerindekini tagrada ya eskiya, ya miitegallibe, yahut da Sultanin adamlar
gasbetmis; Istanbul’da ise zenginlerin sik sik «camini hak, mahni miri» almigtir. Ka-
naat felsefesiyle birlesen bu glivensizlik ve birbirini kovaliyan harbler, yurdumuzun
geri kalmasinda ¢ok biiyiik rol oynamugtir.

Gelecegi duslnme, emniyet ve giiven gibi amillerden bagka gelirin tutan
da tasarrufta bilylik rol oynar, Bir kimsenin bir kere gelirinin bir kismim canim
teninde tutmak i¢in harcamasi lAzimdir, 1kinei olarak, gelirin biraz daha bilyiicek
kismmn istihlaki, gelir sahibinin ¢aligma giiclinii muhafaza edebilinesi i¢in zaru-
ridir (25). Iste gelirin, memleketten memlekete, devirden devire, muhitten muhite

Lauterhurger (‘Henry): «Finances publiques et affaires  privées», Presses universitaires
de France ,aris 1943 s, 217-224,

Laufenburger (Henry), adr gecen «Précis d'économie et de législation financicress, Ciit {1.
<. 104-123. '

Berham . Frederic): «Economics», iiciincti basi, Pitman, Londra 1944, s. 301-304,

Reboud (P.}: «Précis d’économie politique». Cilt II, besinei bast, Dalloz. Paris 1937
s, 471-480.

Lescure tJean): «Etude sociale compardée des régimes de liherté et des réginies antoritairess,
Domat-Moutchrestien, Paris 1939, s. 135-180.

Nogaro (Bertrand): «Principes de la théorie ¢conomiquey, Librairie générale de droit et de
Jurisprudence, miiellifin idaresinde crkan «L’économie politique contemporaine» koleksiyonun
ikinei cildi, Paris 1943, s. 83 - 95, (Gayet ivi vazilmistir.)

Nogaro (Bertrand): «Cours d’économie politique». Domat-Montchrestien, Cilt H. Paris
1943, =, 93-104.

{23) Mavshall (Alfred): «Principles of Economics». sekizinei basi. Mac Millan. Londea
1930, s. 224 - 236. :

(24, Avm eser. s. 226,

(25) Benham, adi gecen eser, s. 301. Esasen Malivede asgari gecinme seviyesini karsliyan
eelirlerin irat ve servet vergileri drgimda brrakilmasr bu viizdendir. (Bu konu icin, Sur. adt gecen
eser, s. 119.122).
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deZlgen bu asgari haddi agan kismim biriktirmek daha kolaydir, Fakir iilkelerde ise
bu kistm azdir, Nihayet faiz haddinin yiiksek olusu da tasarrufu tegvik eder, Paramn
satin alma kuvvetinde istikrar ise tasarrufun ilerlemesi i¢in zaruridir, Bugin birik-
tirecegi bir elbise parasi ile ileride belki bir yelek bile yaptiramiyacagini anliyan fert
fazla tasarruf etmez. Bu itibarla satin alma rkuvvet1 istikrarl bir para, tasarruf i¢cin
esas gartlar arasinda yer alir.

II. §imdi, yukarida saydigrmiz gartlarla benzerlerinin az ¢ok mevcut olduk-
larm fazederek, meseleyi bir fert iizerinde inceleyelim:

iZengin bir fabrikatdriin faraza bir yil iginde her ne kaynaktan olursa olsun
eline gegen paralarin toplammm ele .alahm. Bu yekOn o kimsenin gayri safi para
geliring tegkil eder,

) fFanrikati)’r,bel‘ine gecen paralari eline gelir gelmez harcayacak veya temelli
olarak bir yere yatiracak degildir. Mesela, kirasmm ylltk olarak Odedigini kabul
edecelk olursak, taksit zamanini bekliyerek bir miktar ihtiyat para bulunduracaktir.
Yine fabrikatoriin miitedavil sermayesinin bir kismi, zaman zaman pars haline
gelecek ve az ¢ok uzun bir zaman bu halde muhafaza edildikten sonra, meseld pi-
yasada elverisli sartlarila ham madde bulundugu zaman imala cgevrilecektir. Yine
tabrikatér bir apartmanmi, bir makinasmmi veya bir tahvilini sattig1 takdirde, pa-
raya gevirdigi sermayesini tekrar bir yere yatirmak icin elverigli bir firsat kolla-

. yacak ve para bir miiddet ihtiyat olarak bekliyecekiir. Demek oluyor ki, fipki bir
istasyona gelen yolcularin hemen hareket etmedikleri gibi, bir kimsenin gayri safi
geliri de hemen yatirilmayacak ve harcanmayacaktir. Bagka bir deyimle, nasil yol-
cularin bir kismt az gok bir miiddet bekleme salonunda oturarak binecekleri tirene
intizar ederlerse, bir kimsenin veya sirketin gelirlerinin bir kism: da bbyiece biraz
bekledikten sonra-tahsis edildikleri yere yatirilacak veya harcanacaklardir, Iste bu
ihtiyat akcalarina ihtiyat tasarrufu diyebiliriz.

Memleket ekonomi bakimindan ilerledikce, artik ihtiyat tasarrufu kasalarda,
gekmecelerde bog durmaz olur. ‘Bualar bir fakmm miiesseselerde, bilhassa banka-
larda vadesiz veya kisa vadeli mevduat geklinde toplamr. Deminki teghihimizdeki
biiyliik garin bekleme salonunda, nasil tirenleri geldigi icin salonlar terkeden yol-
cularm yerlerini bagkalar1 aliyor, ve salon daima dolu bulunuyorsa, ayal sekilde
bankalardan cekilen vadesiz mevduatin yerini de yenileri alir. Bu sayede bankalar
bunlar1 kisa vadelerle ikraz etmek imkanim bulurlar. (26) Miitesebbisler de Banka-

(26) Bununla «bankale~ ancak kendilerine tevdi olunan tasarruf miktarinda ikrazatta bu-
funurlar> demek istivoruz. Bankalarm yeni satinalma kuvveti varatabilecegini pek giizel izah
eden agagidaki satirlari Répke’den alalim: «Banka nedir? Bu suale ekseriya banka, bir taraftan
para mevduati kabul eden, diger taraftan da bu mevduat ikraz eden bir mitessese, yani kredi alip
satan ve ikraz evledigi paralar icin aldigs faiz ile mevduat icin verdigi faiz arasmdaki farktan
istifade eden bir nevi ticarcthanedir, derler.

Bir kundura taciri, bizzat kundura iméil etmiyorsa, miibayaa etmig oldugu miktardan fazla
kundura satamaz. Halbuki barnkalarda bilkassa nazary dikkati calip olan cthet, onlarin kendile-
rine mevdu olan mebaligden fazla kredz verebilmelert yani mubayaa eyledxklermden fazla mal
satabilmeleridir.

Bu demektir ki, banka muayyen hudutlar dahilinde kredi yaratabilir. Su halde kredi para
ile verildigine gore, bankanm para da imal edebilmesi icap eder ki, bu ilk nazarda garip hatta
mucibi telag bir sey gibi goriiniir ve bankalar kalpazan midir? suali varit olur. Binaenaleyh bunu -
izah eylemek lazimdir.
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lardan kisa vadeli kredi temin ederek iglerini ¢evirirler. Iste intiyat tasarrufun k-
raz edildigi, vani kisa vadeli istikraz arz ve talebinin kargilagtig: bu nazari piyasaya
para piyasasi ({marché monétaire money - market - Geldmarkt) denir. Burada fiata
tekabiil edende faiz nisbetidir ve iskonto haddi seklinde kendini gosterir. (27T

v'\lud\wn ndn-kdlann para yapablleceklen muna,aun-th ulmdup malumdm Tedavi! (mer-
kez) bankalar. Bunlar banknot ihrag ederler, banknot ise paradir. Binaenalevh bu bankalar igin,
para varatmak imkéinr oldugu asikdrdir, Vakia bunlar banknot ihraci hususunda serbest olmayry
bazt kavitlara ve tahdidata tabi wtulmuglardir, Fakat kanunen cizilen hudutlar dahiiinde, teda-
viil hankalarr, barknot ihracina muktedir olup banknot ihrag edebildikleri nishetie de, mevduan
asan kred i'm verebilirler. Nitekim mezk{r miiesseseler, bu imkandan bilfiil hayli i~iif4da de et-
miglerdir. #akat banknotlar memlekette tedaviil eden yegine para olmayup para mefhumu haki-
katta daba vasidir, Vakit veya pesin pare (Bargeld) tesmiyve edilen banknot, evrak: nakiive ve
meskbkattan bagka bir para daha vardir. Aligverisin miihim bir kismi, nakit para olmadan ¢ekler
ve banka havaleleri ile tediye olunur. Bu paraya banka veya kredi paras: (Kreditgeld, Bankaeld)
denir. Bunlar dahi tedavitl edip nakit paranm verini tutarlar.

Tiirkivede Lanka parast heniiz mithim bir rol oynamaz. Fakat Ingiltere, \werika, Almanya
gibi memlcketlerde, nakit para ile tedive edilen aligverisler ¢ok az ve nakit paranin oynadigs rel
ehemmiyeisizdir. Vakia oralarda tramvay hileti nakit para ile odenir. Fakut gerek kasaptan sh-
nan etin bedelini, gerek fabrikada calisan amelenin iteretini cek ile tedive etmek kabildir,

Bu vaziyveiin veticest sudur: Bankdlar mevduatin geri istenmesinin, yeni bl parasioin pe-
sin paraya (ahvilinin talep olunmasitmin memul bulunmad:g:r nisbette, kendilerine mevdu tasarrii-
lare asan krediler verebilirler .

Banu anhyabilimek igin, nakit paranm bulunmadign ve biitin alisverizin cek veya cirelarla
“tedive edildigy bir iktisadr gozonine getirmek lazimdir. Bovle bir iktisatta bitin tediyat ok ve
banka havaleleri ile icra edilir, herkesin cebinde banknot yerine bir ¢ek veva havale defteri bulunur.
Birisine tedivatta bulunmak istendigi zaman ¢ek verilir yahut bankaya meblagm horclunun hesa-
bma zimwet, alaczklinin hesabina matlup kaydedilmesi emrolunur. Biitiin tediyat, su halde melali-
&1 bir hesaptan diger hesaplara gegirmek sureiiyle yapilir. Nakit paranin nmreveut olmadifa biyle
bir iktisatta, mevduat bankalary, tedavi]l bankalarmin bugiinkit vazivetinde bulunuriar. Nukit pa-
ra ankesi {(cuncaisse)  bulundurmak mechuriyetinde olmadiklarr gibi, mevduata da hic bir suretle
bagh degildivler, Bu bankalarm verebilecegi kredinin miktars, bugiin hanknot ihraciada ollugu
gibi wahdit edilinesse, bunlar istedikleri kadar enfldsyon vapabilirler.

Hakikatte yalniz banka parasma istinat eden bir iktisat yoktur ve hiyle bir vazivetin ileride
de hastl olacagr pek siiphelidirv. Zamanumzda, banka parasiyle nakit paramn vanyana tedaviilde
bulunduklare muhtelit bir sistem mevent ve banka parasinm muhtelif memleketlerdeki ehew-
miyeti baskadir. Banka parass Amerika ve Ingiltere’de gok mithim bir rol oynar. Ehemmiveti
Almanya'da w az, Tikive’de ise hemen hic mesabesindedir. Banka parastim ehemmiveti ne
kadar Diiviik, nakit paranm ehemmiyeti ne kadar ciiz’i olursa, mevduat hankalarmm tedaviil
bankalarma aniisabeheti o kadar fazla ve aciktan kredi vermek, kredi varaimak imkanlarnn da
o kadav visi elor. Halbuki nakit paranin iktisatta acik tedaviil eyledigi derecede, actktan kredi
vermek hosusunda bankalarm eli baslidir» Ancak kredi hacmmimn genisletiinesi suretivle Dev-
lete Odiing para verildigi zaman, bizim anladigimiz dar manada «istikrazy voktur, Belki wsatin
almu kuvveti varatmak suretiyle gelir temini bahis mevauudur, Bu noktavr ileride incelomeyi
uminyornz. Y ukarda tirnak igareti igindeki satirlar Prof. Répke'nin notlarndan alunmstir,

Waphe t Wilhelm) <<ikt'sat lmi», nazari kismm. Terciime eden: Omer Celal Sarac. Cines
Mathaast, fstanbul 1934, . 123 -125. (Madlesef mevcudu kalmivan bu ders pote muhtasar ol-
sakla Beeaber gaset "uzel ve vazthtir ve akicr bir dille Tirkeeye cevrilmistir, Ggrenciler ic 1n cok
favdalr stdufnodan veniden bastlmasini temenni ederiz. Ropke’nin bhaska Tickee eserlesi de

(Fkonomi Hminin Tekamal Tarihis, Tiirkceye ceviren: Muhlis Fie, Matbaacilik v Nes-
vivar Tirk anoaim Sirketi. Istanbul 1936. Bu kitap Istanbul Universitesi vavinlarndan \.. 22,
Hukuk Fakiiltesi, seri A -No. 3 tur,

' «Cemiyet Ekonomisi», tercime: Muhlis Ete. Bozkurt Mathaas: Istanbul, 1937, (Bu kitap
ufek degisikliklerke Almanca olarak da yaymlanmustir: «Die Lehre von der Wirtschafty, Fugen
Renasch Veriag. Erlenbach - Ziirich, 1943.)

(27) Petit (1) ve Veyrac (R, de): «le crédit et Forganisation bancaires. Sirey. Paris
1938, s. 55.

]
Vavadir:
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Bu piyasanmin en Onemli mliigterisi giiphesiz Hazinedir. Biraz evvel kisaca an-
latmiya caligtifrmiz gibi, biitge denk oldugu zamanlarda bile Devletin gelirleri ile
giderleri ayn: tempo ile yiiriimezler. Bazi aylarda gelir gideri, diger aylarda -ise gi-
der geliri agar. Igte bu gecici hazine agiklarim kapatmak (bunlari biitge agiklar:
ile karigtirmamahdir) yani Devlet gelirleri ile Devlet giderleri arasinda zaman ba-
kimindan ahenk saglamak igin, 'b_ankadan avans almak, yahut hazine bonolar: sat-
mak gibi yollarla Hazine, para piyasasindan borglamir. Elinde gelir fazlas1 oldugu
zamanlarda ise bunlar1 bankaya veya bankalara yatirmak suretiyle para piya-
sasmna arzeder. Demek oluyor ki para piyasast ile Devlet maliyesi sik1 temas halin-
dedir. Fakat sarmaye piyasast ile Devletin alig verigi, belki para piyasasi ile oldugun-
dan da daha sikidir. (28)

§ 2 — Sermaye m‘ydsasz

I Biraz once gayri safi gelirden bahsetmig ve bunun bir kisminin bir miiddet.
ihtiyat olarak bekledikten sonra, kalaninin da sahibinin eline geg¢tikge tahsis olun-
dugu yerlere harcandigni veya yatinidifimi sdylemistik. Demmkl misal lizerinde
konusmaya devam ederek, buhu yalandan gdrelim,

Fabrikatoriin meseld bir fabrikasi, evvleri; arazisi ve menkul Kkiymetleri var-
dir. Bu itibarla, satacak mallari, tahsil edilecek icar bedeli, temettii hissesi,
ve faizleri mevcuttur. Ayrica bir veya birkag¢ sirketin idare wmeclisine iiye olmak
dolaysiyle huzur hakki alir. Iste bu ve benzerleri gibi cesitli kaynaklardan eline
gegen paralarin toplami, fabrikatorin gayri safi gelirini teskil eder. Biraz cvvel
styledigimiz gibi bunun bir kismm gz cok beklettikten sonra, diger bir kismin: ise
bekletmeden kullanacaktir., Fabrikatorin yapacagl giderler muhtejiftir:

1) Bir kere fabrikator, elindeki sermayenin kiymetini kaybetmemek igin
birtakim giderler yapmak zorundadir. Bunlara sermayeyi yenileme giderleri diye-
biliriz. Binalarin tamir edilmesi, yipranan veya modasi gegen makina ve 4aletlerin
yerine yenilerinin konmasi, amortisman, sigorta giderleri yapilmasi v. s. lazimdir.
Eger fabrikat6r bunlar yapmayi savsaklayacak olursa, kendisine safi gelir saglayan
sermayelerin kiymeti giin gegtikce azalacaktir. ‘ '

2) lkinei olarak fabrikatdr, elindeki sermayeleri caligtirabilmek icin igletme
giderleri yapmak mecburiyetindedir. Iggilerin ve miistahdemlerin dicretleri, ham
madde bedelleri, tahvil sahiplerine &denecek faizler, sinai kazang¢ ve igletme ser-
mayesi lizeriznden Gdenecek vergiler v. s. hep buraya girer.

3) Uclincii olarak fabrikatér diger wvergileri dder.

Gayri safi para gelirinden bu i¢ gurup gider ciktiktan sonra geriye kalan,
istihldk edilebilir sdfi para geliridir. Bunun istihlak edilmesi halinde, elde edildiZi.
kaynaklar ne kurur, ne de azahr. Fakat tasarruf zihniyeti ile hareket eden kim-
seler, mevcut sifi gelir - kaynaklarim oldugu gibi muhafaza etmekle yatinmezler.
Yenilerini viicuda getirerek safi gelirlerini bir kat daha ar‘ctzrmaya; galigirlar. Bu--
nun icin de »rmsahmmdeki fabrikatér istihlak edilebilic safi gelirlerini iki gekilde
kullanir; :

(28) Aym eser, s. 57. Piyasalar ve nevileri hakkinda, Ropke, ad: gegen «lktisat {imi» not-
lan, s. 87-88. Para ve sermaye piyasalarma biz gimdilik ancak bir bakimdan ve kisaca temas
ediyoruz. Konu c¢ok genig, onemli ve tartigmalrdir,
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4) Isiihiak giderleri yaparak hemen o andaki ihtiyaglarim giderecek mallay
satin alir. Meseld yiyecek, giyecek, eglence, mobilya ve saire giderieri bu aradadur.

5) Safi gelirlerinin bir kismim da tasarruf eder, yani gelecekte kendisinin
eline gececek istihlak edilebilir safi geliri artiracak gekillerde kullanir.

Ii. Bua tasarruf ettigl paralari fabrikator muhtelif suretlorde yatirabilir. Eijv
kere kendi fabrikasmi bliyiitmek, yeni atolyeler veya isletmeler acmak igin sarfe-
debilir. Ikinei olarak, mevcut hir sirketin hisse senetlerinden veya tahvillerinden
bir kagm satin almas1 kabildir. Uglineii olarak, paray: yeni kurulan hir tesebbiisin
hisse senetlerine yatirmas1 mitmkiindir. Ni‘hayet bu paray:r tahvil satin almak su-
reti ile devlete 8dlin¢ vermesi de muhtemeldir. Biriken para, bu saydiginz yerler-
den birincisinden bagkasma dogrudan dogruya yatirilabilecegi gibi. bir is bankas:
(Banque d’atfaire) veya tasarruf sandifi gibi bir miiessesenin bu iste aracihik yap-
mas) da kaabildir.

Demek oluyor ki tasarruf edilen paralar ya bizzat tasarrufu yapanin kendi
tesebbiisiinde isletiliyor (29), yahutta uzun vade ile bagkalarina édiing veriliyor (30).
Igte bu uzun vade ile ikraz olunacak paralar «sermaye piyasasi» (marché finan-
cier) na arzolunurlar, Bu piyasa kismen miisahhas ve yeri belii bir piyasadir. Bil-
hassa iki orgam vardir: Menkul kiymetlere para yatirilmasma aracilik eden ban-
kalar ile, bu kiymetlerin almip satildig1 borsalar. Bu piyasadan uzun vade ile
borg para alanlar bilhassa miitegebbisler ile Devlettir. Odiing alinan paralar tasar-
ruf edilen miktar1 asarsa, bizim Xkabul ettifimiz goriise nazaran yeni satinalma
kuvveti varatiimg olur.

KESIM 3
Devlet nasil istikraz yapar? (31)

Devletin istikraz yapmasi bir kere bir takim gekillere baghdir. Parlamanter
bir memlekette Once bu hususta bir kanun kabul edilecek ve bu suretle tesbit olunan
esaslar icinde teferruata dair gerekli kararlar: vererek tatbikata gempek hikkiimete
birakilacaktir. '

Bu isin siyasi ve hukuki safhasidir. Bunu hir ‘ikincisi takip eder. Devlet, ya
dogrudan dogruya, yahutta bir ara¢ ile kendisine ddiing para verecek olanlarla te-
masa gelir ve istikraz: akteder. .

(29) Blr tesabbusun, kazancnmn bir kismini kendisi geniglemek icin kullanmasina, mesela
bir demir fabrikasinm karlarindan ayirdigr para ile bir yiksek finn yaptirmasina «milessese
icinde sermave teskili - almancada Unternehmungskapitalbildung veya Selbstlinanzierung-fran-
sizcada autofinancementy denir, [leride gdrecegimiz gibi para ve sermaye pivasalarindan ddiine
para buimak salahiveti harp  dolayisiyle hemen hemen devletin inhisari altina  alindigindan,
muessese  jeinde sermave teskili son yillarda bir kat daha artmigtir. Esasen Ingiltere gibi
modern kapitalist memleketlerde, tasarrufun onemli bir kwsmi, belki yarsindan fazlasy, bu su-
retle yaprimaktadir. (Benham, adi gecen eser s, 303.) Memleketimizde Iktisadi Devlet Tesekkiil-
lerinin sermaveleri de ayni suretle (ve bir de biitceden odenek verilerek) artinhmaktadir,

{30) Hukuki bakmndan hisse senedi ile tahvil arasinda fark vardir. Fakat iktisat baki-
mmdan bunun ithmali kabildir,

(31) Trotabas (Louis): «Précis de science et législation financiéres». besincei hasy. Dalloz.
Paris 1938, s. 359-362.

Allix (Edgard): «Traité élémentaire de science des finances et de législation financi-
ére {rancaise», altmet bast, Rousseau et ‘Cie., Paris 1931, s. 883-887.

Jeze, adr gecen «Cours élémentaire...» s, 239-245.

Laufenburger, adt gecen ¢«Précis...» Cilt 11, s, 9-11 we 116-20.

Laufenburger, adi gecen «Finances publiques et affaires privées), s. 225 - 227.

Onar (Siddik Sami) : fdare Hukuku, hirinei cilt, Arkadag Matbaasi. Istanbul 1942, = 1198.

nEMOEML S § ) Coma T [ T T T DI s



KAMU BORCLARININ DOGUSU 171

Bununla - beraber bu sOylediklerimiz mormal diyebilecegimiz, yani her zaman
vastlanan gekillerdir. Biz bunlar1 jki paragrafta inceleyecegiz. Sonra da daha sey-
rek olarak raslanan usulleri gdrecegiz.

§ 1 _ Istikraz yapumasma kim ve nasil karar verir?

1. Zamanmmzda gogu Devletlerde istikraz ya.pllabllmem 1gm once meehsm
(iki meclisi memieketlerde, meclislerin) bu hususta bir karar vermesi gereklr Bu
hususta ya bir kanun yahutta bir gelenek vardir.

Ancak meclisin rolii, istikrazin hukuki mahiyefinin bir sonucu degildir. Bu
noktada vergi ve istikraz arasinda bir fark wardir. Yeniden vergi koyan
bir kanun maddi bakmmdan bir kanundur. Yani «daimi, miicerret ve ’ objektaf
ve ifa ve nayet1 mecburi hir kaide» yi thtiva eder. (32) Bu itibarla, genel- olarak ka-
nun koyma)k yetkisini haiz olan makamin vergi kanunlarini kabuls etmesi mantik-
hidwr. Halbuki istikraz bahsa konu oldugu zaman, bu hukuki muhakeme tarzi ile-
riye wiiriilemez. Clinkii istikraz, cogu sekilleri itibarile, bir sozlegmediyr. Bunun igin
«ifa ve rlayetl mecburi bir kaide» mahlyen gostermez Bir- istikraz yapllma.sma.
izin veren “bir kanun ancak gekli ve madd1 baklmdan bir \kanundur Bunun 1g1n
Meclism rbu igte rol oynamasmln selberplerml (bagka tarafta aramalidir.

Bu hususta ileri siiriilen gerekgeyi asagidaki sekilde toplamak miimkiindiir:
Bir kere 1Qt1kraz1n akdi 1gm bir kanunla ‘mechsten yetki alinmas:, 1slermjn herkes
tarafmdan ogremlmesnne yardlm eder. !Hukumet bu vesile dle mechse memlekete,
hatta biitiin dunyaya istikraz hakkmda aglklamada bulunmu§ olur. Tkinci olaraik
mechsm siyasi bakimdan olan ustunlugu Bu suretle teminat altina alinmigtir. Ba-
kanlar Kurulunun bir hitkGmet darbesi yapmaya yeltenmesme kars: Mechsm elin-
de en dmeml sﬂah vergi toplama yeh’klslm hukumetten eswgeyebllmemdxr Fa.kdt
eger hu’kﬁmelt ﬂ{emdx ’ba@ma thkraz yapabllecek olursa artxk kasamn anahtarl far
mamen Mechs'tedn' denflemez.” Cunkﬁ mtlkraziar Devletin zxmmetmde b:rta.kxm
ifast zaruri bonglar doguracak ve bunlarl odemek igin vergxler toplanma.sma zax'u
rel hasil olaca!ktlr Eger hﬂkﬁwmet .’tek iloa.g‘.lna. istikraz aktede«bﬂece’k olursa, Mechs
artik vengllerln topla.nmasma, yetkl verip Vermemek hususlarmda "serbest olmaya-
caktir. Kald: ki Lstl_kraza my, yoksa veng1ye mi bag vurmak gerekmgx gibi onemli
bxr meselede ka.rar vermek husulu Mec’hse bxr&kllmnalldlr Nlhayet Devlete ?borg
para verecékler' bakmundan da i:srtlkra.z yapxlmasl 1gm Mechsten izin a,lmrmasmm
buyuk onemi vardir. Bu suretle borcu;n ddenecegq hususunda alacakhya en yukse:k
makam tarafmdan temmat Vemlm1$, y:a::lii mille’c adma rmx'lletvetklllem tarafm
yul]denme altma gmgxltmns olur '

. II Igte bu gibi dusuncelerle gogu memleketlerde Meclisten gegecek bir kanun
ile istikraz yapmak hususunda hitkfunete yetki wverilmesi kabul edilinigtir. Bununla
beraber, istikraz husu;sunda biitiin' teferruat Meclis ‘kararlagtiracak -degildir. Bu
hususta cok defa hiikGmete az ¢ok takdir halkkl birakmak zaruri ve memleket men-
fagutlarima uygun goriitiir. Demek ‘oluyor ki, istikrazmn en esash sartlart Meclis ta-
rafmdan kararlagtmla;cak, ikinci. derecedeki hususlarin belirtilmesi hukﬂmete bi-
ralatacakiir, .

(82), Onar, adr_gecen eser, s. 212 (Kanunlarm mahiyeti ve nevileri “hakkinda, s. 211-216:
Sart tasarrwf hakkmda, s. 77-78).
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Netice itibarile, bilhassa yurdumuzu gozoniinde tutarak, istikraz sozlesmele-
rinin yapilig tarzliarmi gdylece anlatabiliriz: Meclis gekll bir kanunla istikraza
izin verir. Bu izin ya ayri bir kanunla veya biitgce kanunu ile verilir (33). Biraz énce
sbyledigimiz gibi, bu kanun ancak sgekil itibarile kanundur ve istikraz bakimindan
bir sart - tasarruf teskil eder. Yani Biiylik Millet Meclisi bu kanunla Bakanlar Ku-
ruluna Devlet admna istikraz akdetmek yetkisini verir. Iste bu kanunda tesbit olu-
nan esaslar icinde ve ondan alman yetkiye dayanilarak tanzim edilen bir karar-
name ile istikrazin ihrac bedeli ve tarzlar: tesbit edilir. Sonra da Maliye Bakam bir
idari karar ile bunlarin teferruatm: tesbit ve ildn eder. Artik sira, istikrazin odiing
para vereceklere arzina gelmistir. Onlardan herbirinin kabulii ile birer ikraz s0z-
lesmesi z{vkdedilmi$ olur. Bu sozlesmeler iltihaki birer bagit seklindedir. Bir kamu
borcu doguran istikraz sozlesmesi, difer kamu yliklenmeleri gibi tescile haglidir.
Ayrica odiine para verenlere nama veya hamile muharrer senetler verdlir,

§ 2 __ Istikkrazwm akdi

I. Istikraz araci ile muhtag oldugu paray: hazineye akitmak i¢in Devlet, baslica
iki yoldan birisini secer, Ya genel kayit usuliine bagvurarak 8diing para vereceklerle
dogrudan dogruya temasa girigir. Yahutta bankalara basvurarak onlardan yardim
saglar. Bunlardan bagka yollar da vardir,

1. Genel kayit usulli - Piyasada sermaye bol ise, Devletin genel kayit usulii ile
dogrudan dogruya sermaye piyasasi ile temasa gelmekte menfaati vardir, Bu usul
gayesinde, aracilik ettikleri takdirde bankalara 6denecek olan komisyon hazinede
kalir. Ger¢e genel kayit usuliinde de ¢ok defa maliye keadi giselerinden baska banka-
larinkilerden de faydalanir. Fakat burada bankanin roli sadece istikraza vazilacak
olanlar: kaydetmekten ibaret oldugu icin, alacag: iicret ehemmiyetsizdir, Genel kayit
usuliiniin bagka faydasi da vardir: Bu usul sayesinde tahvillerin daha ziyade bizzat
tasarruf sahiplerinin kendi ellerine gecmesi az ¢ok saglanabilir. ¥Yani tahvillerin
kuvvetli mali gruplar tarafindan ele gegirilip sonradan yiiksek fiyatla tasarruf sahip-
lerine satilmamas: icin, genel kayit usuliinde Devlet gerekli tedbirleri alabilir, Bu
tedbirlerin basilicas1 da sudur: Cok defa normal zamanlarda gazetelerde filan mem-
lekette cikarilan tahvillerin gukadar zaman icinde li¢, bes veya daha ziyade defa
kapatildiginl okursunuz, Bagka bir deyisle, Devletin satihifa cikardig: her tahvile iic,
bes talip ctkmig, meseld 100 milyonluk istikraz yapmak istiyen Devlete sermayedarlar
tarafindan faraza 300 milyon milyon 6diing verilmek istenmistir, Boyle bir durum
karsisinda Hazine, meseld bin lirahktan fazla tahvil satin almak istiyenlerin, iste-
dikleri her dort tahvil yerine bir tahvil alabileceklerini ilan eder. Bu takdirde, kiilli-
yetli miktarda tahvil ele gecirip de sonradan bunlar: kérla satmak istiyealerin bu
manevrayi c¢evirmeleri giiclestirilmis ve tahviller imk&n nispetinde tasarruflarini
yatirmak icin bunlari satin alan ve bunlar tizerinde spekiildsyon yapmiyacak olan
kimselerin ellerine gecmis olur, Ancak igin bu gekilde cereyan edecegini 6nceden hilen
spekiilagyoncular da tedbir alirlar, Meseld yiiz tahvil {izerine oynamak istiyen bir
sermayedar, ii¢ dort yiiz tahvile talip yazilir. Bununla beraber, fazla talip ctkmadifl
takdirde yazildig: tahvillerin hepsini satin almak zorunda kalacagim bildigi icin, ser-

(33) 1933 den 1/2/1945 tarihine kadar kabul edilen dahili isttkraz kanunlaruuedan
bashealarmin savilarr sunlandir:
2094, 2463, 3322, 4057, 4275.
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mayedar bu ige girigirken daha ihtiyatli hareket eder, Kaldh ki Devlet, nasi! olsa
aldigr tedbir sayesinde Once kiigiik tasarruf sahiplerinin taleplerini yerine getirmis
ve tahvillerin ancak artanmum biiylik sermayedarlara satmig olur. Her ne olursa olsun
bir istikrazin faraza bes misli kapanmasi, piyasada hakikaten 6diing verilmeye hazr
o kadar para mevcut oldugunu ifade etmez.

Bu faydalarma kargilik genel kayit usuliiniin mahzurlar: da vardir. Eger Dev-
letin itibar1 pek kuvvetli degilse, istikraz etmek istedigi paranin tamamim bulama-
masg1 ihtimali vardir, Diger taraftan, maliyenin piyasa sartlarim geregi gibi bilmemesi
‘yiiziinden, kabul etmek durumunda oldugundan asag: bir faiz nispeti teklif etmesi;
daha, fenasi, bu faizi édiin¢ para verecek olanlarin kabul edeceklerinden daha yiiksek
olarak tesbit eylemesi tehlikesi de vardir. Iste bu rizikolar: bertaraf etmek igindir ki,
Devlet cok defa bankalarin aracihgina bagvurur,

2. Bankalara miiracaat usulii - Bunda Devlet, tahvilleri toptan ve tenzilatla bir
bankaya veya bir bankalar gurubuna satar. Banka veya bankalar burada Devlete
kargi hem teminat¢t ve hem de iskontocu rollinii oynarlar, Devlet hemen parasini
alir. Bu, bankalara bagvurmanin birinei faydasidir. Ikinci bir faydasi, banka-
larin bazan halka daha fazla emniyet telkin etmelerinden ileri gelebilir, Ciinkii halk,
banka veya bankalarin, Devlet itibarim daha iyi tartacaklarma inandif1 takdirde,
bankalarin aracilik ettikleri zamanlar istikraza daha fazla emniyet gdsterir. Bankalar
bu suretle toptan satin aldiklar: tahvilleri yavag yavas ve perakende olarak tasarruf
sahiplerine satarlar, Tabii bunu bedavaya yapmiyacaklaria goére, bankalara bagvur-
ma usulii mahzursuz degildir: - Bu usul bilhassa cok pahaldir. Devletin kredisi kuv-
vetli olmadig: zamanlar, bankalar yiiksek bir komisyon alirlar.

Gerek genel kayit, gerek bankalara bagvurma usuliinde istikrazin tutari belli ve
mahdut olabilecegi gibi simirsiz da olabilir, Istikrazin tutar: belli ve mahdut oldugu
zaman, Devlet ne kadar 6diing para alacagin: dnceden tdyin ve tesbit ederek ilan
eder, Daha fazla talip qikacak olursa, talepleri yukarida izah ettigimizgekilde indirir.
Fakat, Devletin ihtiyaclar: fazla ise, gayri mahdut bir istikraz acmay: tercih-eder.
Ciinkii bu sayede kamu kredisini sarsmadan azédmi miktarda para tedariki miimkiin
olacaktir. Halbuki, eger hazine belli bir tutarda istikrazda bulunmak istedigini ilan
eder de, o kadar talip cikmazsa, Devletin itibari sarsilacaktir, Fazla olarak tutar
gayrimahdut olan bir istikrazda tahvillerin, spekulasyoncular' tarafmdan kapatilmas:
tehlikesi yoktur.

3. Diger usullere gelince; bunlar arasindan eksiltme usulii ile borsada satig
usullerini gérelim : '

a) Eksiltme usulii hilhassa Ingiltere’de hazine tahvilleri cikarilmasinda gok defa
kullanilan bir usuldiir. Her cuma giinii bankalar ve benzeri miiesseseler, ertesi hafta
ctkarilacak olan hazine bonolar: (treasury bills) icin Ingiltere Bankasina tekliflerde .
(tenders) bulunabilirler. Bu teklifleri ihtiva eden mektuplar kapal: zarflar icinde
yazilma, siiresinin sonu olan saat 13 ten biraz 6nce, hususi adamlarla Ingiltere Ban-
kasing génderilir, Saat 14 te banka hemen sonuclar: bildirir. Mesela, o hafta 50,000,000
isterlinlik 90 giin vadeli bono gikarilacag: ildn edilmigtir. (A) bankasi, 100 isterlin
itibari kiymette olan her bono 98 isterlin 12 gilin ve 2 peniden olmak iizere, (yani
beher 100 sterlinlik bonoya 3 ay milddet icin 1 isterlin 8 gilin 10 peni faiz, daha dog-
rusu iskonto almak suretiyle). 30.000.000 isterlinlik bonoya talip ¢ikar. (B)
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milessesesi ise 100 isterlin itibari kiymette olan bonolarin beheri 98 isterlin 12 gilin
6 peniden olmak iizere, 40.000.000 isterlinlik bonoya taliptir. Bu tekliflerden birinci-
sinin tamami kabul olunur, Bu suretle 30,000.000 isterlin, en elverisli sartlarla hazine
tarafindan istikraz olunmugtur. Ancak daha 20,000,000 isterline ihtiya¢ vardir. Bunu
da, ikinci derecede elverigli teklif olan (B) miiessesesirin teklifinin yaris: kabuf olun-
mak suretiyle temin etmek kabildir ve dyle yapilir. Bu suretle hazine en uygun sart-
larla para bulmus olur. Istisnai olarak teklif olunan para Hazinenin ihtiyacini ka-
patmiyacak olursa, aradaki fark: Ingiltere Bankast kapatir.

Bu suretle cikarilan hazine bonolarinin her partisi icin baska bir faiz nispeti
ddendigi icindir ki, Ingiliz maliye gazete ve dergileri o haftamin <ortalama
faiz nispeti» nden bahsederler ve mesela falan vadeli bonolar icin yapilan tekliflerden
99 isterlin 14 silin ve 11 penilik olanlarm ¢, 25 nispetinde, daha yukar olanlarin ise
tamamen kabul- olunduklarini ve 90 milyon isterlink bono glkarlldlgml ilave eder-
ederler. (34)

b) Borsada satis suretiyle tahvil satilmasi. Bu usulde Devlet, bir araci va-
sitasiyle, kii¢iik miktarlarda ve evvelce ilan etmeksizin, tahvilleri borsada buldugu
fiyattan siirer, Tahvil fiyatlar1 borsada yiikseldigi zamanlar bu usule bagvurmakta
Devletin menfaati vardir, Fakat bu suretle borsada satis usuliine sik sik bagvurulacak
olursa, borsada Devlet tahvillerinin fiyatlar: diiser ve yeni tahvillerin cikarilmasi
giiclegir. Bu usul, ancak acil ve zaruri olmiyan kii¢iik emisyonlar hakkinda tatbik
edilebilir. Yoksa, horsada bir kac seansta cok miktarda tahvil avzedilirse fiyatlar
birden diiger,

Ankara, Subat 1945.

(34) Yukardaki misal, «Economist» dergisinin 15 Nisan 1944 tarihli saysmm 486 na
sahifesinden almmustir. Biitiin malive dergilerinde ‘de bu malGmat her hafta vavinlanie,
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