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Giriş 
I. Kamu kredisi alanında son yıllarda bir çok önemli olaylarla, bunların göz­

leminden (müşahadesinden) doğan bazı yeni düşüncelere rastlanmaktadır. Gerçekten 
1914 ten beri dünyanın geçirmekte olduğu büyük değişiklikler, kamu kredisi üze­
rinde de derin etkiler yapmış ve bu konu üzerinde ileri sürülen yeni fikirler bir 
zamandır akademik çevrelerde dahi akisler uyandırmıya başlamıştır. Görünüşe ba­
kılırsa, zamanımızda bir çok memleketlerde liberal ekonomi düzeni ile onun mahsulü 
olan görüşler yerlerini müdahaleci ve devletçi bir ekonomi düzenine ve onun ifa­
desi olan düşüncelere bırakmaktadırlar. 

Ortada dolaşan düşüncelerin hepsinin değişmez gerçekler arasına katılacakları 
ileri sürülemez. Hususiyle konumuz üzerinde böyle gerçeklerin sayısı pek kabarık 
olmasa gerektir. (1) öyle sanıyoruz ki, bu harbin sonunu takip edecek yıllarda, fikir­
ler biraz durulur gibi olacağı zaman, konumuz üzerindeki kuram ve doktrinler, üstün 
bir ihtimale göre dünkülerden az çok farklı bir manzara gösterecektir. Hor halde 
insanlığın gidip gelme bilet aldığım ve her bakımdan hareket ettiği istasyona döne­
ceğini sanmıyoruz. 

Gelecek hakkındaki tahminleri bir tarafa bırakalım. Bu yazımızda, elimize ge­
çirebildiğimiz bazı yeni ilmî eser ve dergilerle bir kaç resmî belge ve yayında rast­
ladığımız kamu kredisi hakkında bazı yeni fikirler, bu hususta ötedenberi bilinen biı -
çoklariyle birlikte, incelemeye çalışacağız. 

II. Bilindiği gibi, kamu giderlerini karşılamak için başvurulan gelir kaynakla­
rından birisi de kamu kredisidir. Nasıl bir kimse, normal gelirleriyle giderlerini karşı-
lıyamadığı zamanlar, borçlanma yolu İle para bulursa, Devlet de öyle. yapar. 

Ancak Devletin bütün borçları kredi muamelelerinden, yani ödünç para bulmak­
tan doğmaz. Meselâ, belirli zamanlarda memurlar maaşlarından, emekliler tekaüdi-
yelerinden dolayı devletten alacaklı olurlar. Müteahhitlere karşı Devlet, onlardan 
satın aldığı mal ve hizmetlerin bedelini borçlanır. Demek oluyor ki Devletin çeşitli 
borçları vardır. Bunları anlatmak için genel bir kelime bulmak iyi olur. 

Öte taraftan, bu geniş anlamdaki devlet borçları arasından bir kısmı vardır ki 

(1) Maliyenin mahiyeti hakkında kabul ettiğimiz, telâkkiyi şMİnırek için. «Mııliyc Dereleri* 
adlı kitabımıza bakılabilir. (Cilt I, s. 8-14). 

Kamu kredisi üzerinde çok yazı vardır. Bibliyografya için, Jèze: «Cours ı'deıııentaire 
do science des finances et de législation financière française», Giard, Paris 1931, s. 191-193 e 
bakılabilir. Bu konu üzerinde Batson (Harold E.) : «À Select Bibliography of Modern Economie 
Theory 1870-1929», Routledge. Londra 1930, s. 113 de de bir bibliyografya vardır. 
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bunlar Devletin aktettiği istikrazlardan doğmuşlardır. îşte.maliyede «Kamu borçları-
dette publique - publie debt» denildiği zaman bunlar anlaşılır. (2) 

Bizim 1944 bütçemiz, kamu borçlarından Devlete ait olanları İçin «Devlet borç­
ları» tabirini kullanmaktadır. (3) Eskiden istikrazdan doğan kamu borçları için 
«düyunu umumiye» denirdi. Şimdi bunun yerine «Devlet Borçları», daha iyisi 
«Kamu borçları» denilecek olursa, genel olarak kamu yüklenmelerini anlatmak için 
başka bir terim bulmak gerekecektir. 

Adına ne denirse densin, bizim bu yazımızda ineeliyeeeğimiz konu, Devletin 
ödünç para bulmak suretiyle, yani istikraz yoliyle sağladığı olağanüstü gelirlerin 
nasıl doğduklarıdır. 

III. Bugünkü anlamda kamu kredisi modern bir olgudur. Uzun bir evrim so­
nunda hükümdarın şahsî itibariyle Devletin İtibarı birbirinden ayrılmış, ve kamu 
kredisi büyük ölçüde üretme ve biriktirmiye imkân veren kapitalizm ile muvazi ola­
rak gelişmiştir (4). Bu sebepten, ticarî kapitalizm safhasına ulaşan devletlerin kamu 
kredisi alanında da ilk ilerliyenler olduklarını görüyoruz. Fakat bugünkü anlamda 
kamu kredisinin en iyi geliştiği memleket, sınaî devrimin beşiği olan İngiltere'dir. 
Bu, şüphesiz bir tesadüf eseri değildir. Nasıl ki smaileşmede geri kalan ülkelerde 
kamu kredisinin pek gelişmemiş olmasını da tesadüfe yoramayız. 

Yurdumuz smaileşmede tarihî sebeplerle geri kalmış bir ülke olduğu gibi, kamu 
kredisi bakımından da ancak son zamanlarda gelişmiye başlamış bir memlekettir. (5) 
Batı Avrupa'da eski yüzyıllarda kendilerini göstermiş olan bir takım meseleler, bizde 
ancak ondokuzuncu yüzyılda ortaya çıkmıştır. Türk maliye tarihi bu bakımdan da 
bir özellik gösterir. 

IV. Kamu borçlarının doğuşu ile ilgili meseleleri aşağıdaki sorulara cevap ver-
miye çalışarak inceleyeceğiz: 

1 Devlet niçin borçlanır? 
2 _ Nereden ödünç para bulur ? 
3 „ Nasıl borçlanır? 

(2) Bu terim konusu için, 
Laufenburger (Henry) : «Precis d'économie et de législation financières», cilt II, «Dette 

publique et richesse privée», Sirey, Paris 1942, s. 9; Jèze, adı gecen «Cours élémentaire...». 
s. 197; Aral KNamrk Zeki): «Düyunu Umumiyemiz» başlıklı makale, Siyasi İlimler Mecmuası, 
sayı 154, İkincikânun 1944, yıl XIII, s. 557. 

Aynı konu üzerinde, fakat biraz farklı yönden, Shirras (G. Findlay) : «Science of Public 
Finance» Cilt II, Mac Millan, Londra 1936, s. 771. 

(3)T. C. Maliye Vekâleti, Bütçe 1944, Damga Matbaası, c. III ve 83-87. 
(4) Kamu kredisinin tarihçesi çok önemli bir konudur ve üzerinde zengin bir bibliyografya 

vardır. Jèze, adı geçen «Cours élémentaire-..» s. 192-3 de bu hususta bir liste bulmak mümkün 
olduğu gibi, Jèze'in kitaplarında olsun, diğer maliye eserlerinde olsun, güzel tarihçeler vardır-
Biz tarihçe bahsine girmiyeceğiz. 

(5) Memleketimizde kamu borçları tarihçesi hakkında, Suvla (Refii Şükrü) : «Osmanlı 
İmparatorluğunda ve Türkiye Cumhuriyetinde Devlet Borçları», C. H- P. konferanslar serisi, 
Kitap 9, s. 84-85 te bir bibliyografya vardır. Recep Ulusoğlu Basımevi, Ankara 1939. Ayrıca 
aşağıdaki yazılara, ve onlarda gösterilen kaynaklara 'bakılabilir: Yeniay: (Hakkı): «Osmanlı 
Borçları tarihi», Ahmet İhsan Matbaass, Ankara 1936, s. 3-4 te bibliyografya yardır.) Blaisdell 
(Donald C ) : «Osmanlı İmparatorluğunda Avrupa Malî Kontrolü», Türkçeye çeviren: Hazım 
Atıf Kuyucak, Arkadaş Matbaası İstanbul, 1940, Yüksek İktisat ve Ticaret Mektebi yayınların­
dan No. 24. Güz (A- B.): «Taksime Uğrıvan Osmanlı Borcu», Siyasi İlimler Mecmuası, sayı 145, 
146, 147, 149, 152 ve 153-
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KEStM : 1 

Devlet niçin borçlanır ? 18 ) 

Mali tarihe bir göz atacak olursak, devletlerin istikraza başvurdukları hallerin 
başlıcalarını bir kaç noktada toplıyabiliriz. Bir kere devletler bazan âdi bütçe açık­
larını kapatmak, yani normal giderleri karşılamak için borçlanırlar, îkinei olarak ve­
rimli İşlere sermaye yatırma "mahiyetindeki olağanüstü giderler, çok defa, istikrazla 
sağlanır. Sonra iktisadî buhranlarla savaşmak için yapılan giderlere para yetiştirmek 
için istikrazlar yapılır. Bununla beraber en önemli borçlanma sebebi şüphesiz harpler­
dir. Harp ekonomisinden sulh ekonomisine geçiş giderlerini karşılamak için de istik­
razlara başvurulabilir. 

ötedenberi maliyeciler, yukarıdaki sebeplerden bazılarına dayanarak kamu kre­
disine başvurmayı hoş gördükleri halde, diğerlerine dayanılmasına karşı itiraz eder­
ler. Şimdi çokluk tarafından kabul edilmiş görünen bu fikirleri gözden geçirelim. 

S l - Âdi giderleri karşılamak için yapılan istikrazlar 

I. Normal zamanlarda Devlet gelirlerinin en önemli kısmı, her yıl tekerrür eden 
âdi giderleri karşılamıya yarar, îyi idare edilen bir Devlet maliyesinde bu gibi gider­
lerin tamamının istikrazla değil, vergi, harç, emlâk ve teşebbüs gelirleri gibi normal 
gelirlerle temin edilmesi .gerektiği şüphe götürmez. Böyle her yıl tekrarlanan giderler 
borçlanma ile karşılanacak olursa, para ister yerli sermayedarlardan, ister yabancı­
lardan tedarik edilsin, Devletin borcu bir çığ gibi büyür ve bütçeden her yıl artan bir 
faiz ödemek icap eder. Neticede Devletin ödemek zorunda kalacağı yıllık faizin tu­
tarı, başlangıçtan itibaren Devlet ihtiyaçları vergi ile karşılandığı takdirde toplanma­
sı gerekecek olan parayı kat kat aşar. Millî itibar bundan büyük zarar görür. En so­
nunda belki Devlet, vergi olarak toplıyabileceği azamî miktaıdan fazla yıllık borç 
yükü altında kalır. 

Bu tez herkes tarafından kabul edilmektedir. Hiç kimse Devlet giderlerinin nor­
mal olarak vergiden gayri bir yolla karşılanması gerektiğini ileri sürmemektedir. 
Gerçe bu, yazarlara göre (7) bu sınıf giderler için lüzumlu paranın, hiç bir za­
man, hangi şartlar altında olursa olsun, borçlanma suretiyle tedarik edilmemesi de­
mek değildir. Diğer şartlar aynı kaldığı takdirde, vergilerde yapılacak değişikliklerin 
bir takım güçlükler doğuracağına göre, vergi nisbetlerini yıllar boyunca elden geldi­
ği kadar sabit tutmak, istenir bir keyfiyettir. Bunun için. Devlet giderlerinde ancak 
pek mahdut değişmeler olduğu takdirde, bütçeleri, (bir yılın açığı diğerinin f azlasiyle 
kapanmak suretiyle) iyi yıllarla kötü yılların birbirlerini telâfi edecekleri şekilde dü­
zenlemek uygun görülebilir. Aynı suretle bütçede, giderlerin bir ıkısmı 'borç itfasına 
ayrıldığı hallerde, bu itfa akçesini bir tampon olarak kullanmak ve itfa ödeneğini 
azaltıp çoğaltmak suretiyle vergiyi sabit tutmak usulü de elverişli görülebilir. Bu 
yollarla Devletin carî giderlerinde vuku (bulacak mahdut inip çıkmalara rağmen, hal-

,(6) Pigoıı 'A. C) : «A. Study in Public Finance»,'Mac Millatı. Londra 1929. ikinci basım, 
s. 233-236-

lèze, adı geçen «Cours élémentaire...», s. 213-228. 
Laufenlliurger, adı geçen «Précis...», Cilt 11, s. 85-104 
17) Pisou, adı geçen eser, s. 233. 
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km geliri ayni kaldığı müddetçe vergi nispetlerini sabit tutmak mümkün olabilir: Ay­
ni yönde düşünceler, bazılarını buna benzer başka bir neticeye götürebilir: Bir mem­
leketin devlet • gelirinde inip çıkmalar oiduğu takdirde, yıllık giderler sabit tutulup, 
bunların birbirini telâfi edecek şekilde açık ve»fazlalar veren bütçelerle karşılanması 
uygun görülebilir. Deniletoilir ki, millî gelir değiştiği halde bütçe geliri sabit olarak 
muihafaza edilecek olursa, vergi nisbetleri memleketin refahı ile tersine oranlı bir 
şekilde değişecektir. Buna mâni olmak için gider toplamını ayni seviyede tutalım, 
ve vergi geliri bunu-karşılamaya yetşmediği yıllarda borç para bulalım; aksine ola­
rak gelir tutarı bu sabit miktarı aştığı yıllarda ise, gelir fazlası ile borçları öde­
yelim. (8) ' 

Netice itibariyle denilebilir ki: maliyeciler arasında âdi Devlet giderlerinin pren­
sip itibariyle vergiler ve .benzerleri hâsılatı ile, yani normal gelirlerle karşılanması 
hususunda oy birliği vardır. Hattâ birçok maliyeciler, bir yılın açığını diğerinin faz­
lası ile telâfi etmek ve itfa akçesini tampon olarak kullanmak fikrini de kabul et­
mezler. Bu yol açıldığı takdirde hükümetlerin, tatbikatta darlık yıllarında bütçeyi 
açıkla bağlıyacaklarını ve itfa akçasını da âdi giderleri karşılamak için kullanacakla­
rını; bolluk yıllarında ise bunların, telâfi edecek tedbirleri almayı ihmal edeceklerini 
söylerler. 

II. Devletin âdi giderlerinin vergilerle karşılanması gerektiği, yani âdi bütçe 
açıklan için istikraz yapılmaması lâzımgeldiği kabul ediliyor. Ancak, denk bir bütçe 
demek, bütçe yıh içinde Devlet giderlerini âdi gelirlerle karşılayan bütçe demektir. 
Yoksa Devletin hergünkü gelirleri.o günkü giderleri ile ahenkli olamaz. Kısır aylarda 
kısa vâde ile borç para bulmak ve bunları vergilerin toplandığı aylarda ödemek, 
her memlekette ötedenfoeri âdettir. Böylece Devletin gelirleri ile giderleri arasında 
zaman bakımından ahenk sağlamak için, meselâ üç ay vadeli hazine bonoları çıkar­
mak veya merkez bankasından kısa vadeli avans almak suretiyle borçlanılmasını, 
(bunlar bütçe yılının sonu gelmeden ödenmek, yani gelecek bütçe yılma devredilme­
mek şartı ile) bütün maliyeciler kabul ederler. 

§2 Verimli işler için yapılan istikrazlar. 

Devlet, verimli işlere sermaye yatırma mahiyetindeki olağanüstü giderleri 
karşılamak riıaksadiyle de istikraz yapar. Meselâ, Ibir elektirik santralı kurmak, bir 
fabrika açmak veya demiryolu inşa ettirmek için yapılan istikrazlar bu nevidendir. 
Dikkat edilecek olursa «verimli işler» teriminden hiç değilse üç muhtelif mâna anla­
şıldığı görülür : 

1 — Devlet tarafından yapılan gider, bütçeye «hususi fiyatlara yaklaşan fiyat­
lar» şeklinde bir gelir sağladığı zaman, bu gibi giderlere «verimli» denildiğini görü-

18) Mayıs 1944 tarihiyle ingiliz .Parlamentosuna sunulan beyaz kitap bu görüşü ifade et-
mektedjr. (Employment Policy, presented by the Minister of Reconstruction to Parliament by 
Command of His Majesty, -Mav 1>944, His Majesty's Stationery Office, London, Cmd. 6527 s. 
24-26). 

Bu siyaset kâfi derecede eesurane sayılmamakta ve tenkide uğramaktadır. Beveridge (Sir 
William) : «The government's Employment Policy», The Economic Journal, sayı 214, haziran-
eylûl 1944, cilt LIV, s. 161-176) Fakat tanınmış iktisatçı Beveridge bu yazısında, âdi giderlerin 
istikrazla karşılanmaması gereiktiği fikrine itiraz «itmemektedir. (Aynı yazı s. 166-167) Beveridge 
Devletin işsizlikle mücadele etmek için borçlanmaktan çekinmemesi gerektiği tezini müdafaa et­
mektedir ki, fou mesele daha ziyade dördüncü paragrafta inceleyeceğimiz konu ile ilgilidir. 
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rüz. Aynı şekilde «kamu fiyatları» mukabilinde satılan bir mal veya hizmet istihsal 
edilmesi neticesini veren giderlere de yine «verimli» vasfı tanınmaktadır. Meselâ, 
kâr gayesi ile işletilen bir Devlet fabrikası, memleketin yüksek nıenfaatlarmı ilgilen­
diren bir demiryolu, P. T, T. v. s., hep «verimli» işlerden sayılmaktadır. ,9) 

2 Karşılığında bir harç veya resim toplanan hizmetlere de «verimli» denil­
diğini görüyoruz. Meselâ, bir liman inşaası, (istifade edenlerden bir harç alındığı za­
manlar) verimli bir gider sayılmaktadır. 

3 ..„ Bazan da daha ileri gidildiği ve vergilerin verimini artırmak sureti ile, veya 
buna benzer bir yoldan Devlet gelirlerini kabartan işlere de «verimli» denildiği olur, 
Fakat verimliliğin hu anlamı incelediğimiz konuda maliyecilerin çoğu tarafından ka­
bul edilmemektedir. 

tşte birinci ve ikinci anlamda «verimli» olan giderlerin de borçlanma yolu ile 
karşılanmasını maliyeciler umumiyetle kabul ederler. Aksi takdirde lüzumlu parayı 
•bulmak için vergi nisbetlerine birden büyük ilâveler yapılması, yalıutta yeni vergi­
ler konması gerekecektir. Bu ise millî istihsal üzerine menfi etki yapar. Halbuki 
lâzım, olan para istikraz yolu ile tedarik edilecek olursa, bu istikrazın faiz ve amor­
tismanı, (yapılan işten faydalananların istifadeleri nisbetinde ödeyecekleri) fiyat ve­
ya harçlarla karşılanırlar. Bu fiat veya harçlar, ödünç alman parayı, bu para ile 
yapılan tesislerden edilen istifadenin devam ettiği süre içinde itfa etmeye yettikleri 
takdirde, bu yüzden vergilere bir ilâve yapılmaz. 

Demek oluyor ki, verimli işler için istikraz yapılabileceği hususunda da mali­
yeciler arasında aşağı yukarı birlik vardır. Halbuki şimdi temas edeceğimiz olağan­
üstü idarî gelirler meselesi tartışmalıdır. 

S 3 - Kamu hizmetlerini islâh için yapılan istikrazlar. 

I. Olağanüstü giderlerin hepsi yukarıda kabul ettiğimiz iki mânada, yani fiyat 
ve harç şeklinde bir karşılık sağlamak şekillerinde, verimli değildir. Kamu hizmetle­
rini islâh etmek için girişilen «verimsiz» giderler meselâ: Mahkemeleri, orduyu v. s. 
yi yeniden düzenlemek, istihkâmlar veya yeni silâhlar yapmak, yol, park, okul inşa 
etmek, kadastro yapmak giibi işler için istikraza 'başvurulmasının uygun olup olma­
dığı hususunda maliyeciler arasında düşünce ayrılığı vardır. 

Gerçekten bu işlerden bazan beklenilen, Devletin giderlerinin azalması veya ge­
lirlerinin artması gibi, müstoet akçalı sonuçların elde edileceği şüphelidir. Bunlar üze­
rine spekülasyon yapmak bu itibarla tehlikelidir. Kaldı ki her alanda ilerlemek esa­
sen zaruri ve normal olduğuna göre, bu gibi işleri olağanüstü saymak da ancak bir 
dereceye kadar doğrudur. 

II. Demek oluyor ki en iyisi, bu gibi giderleri de normal gelirlerle karşılamak­
tır. Bununla beraber, bahsa konu işler için istikraz yapılacak olursa, borcun kısa bir 
zamanda ödenmesine ve sağlanacak yeni gelir kaynaklariyle ödemenin ta baştan te­
minat altma alınmasına çalışmak uygun olur. Başka bir deyimle, bir kere Islâhat 
için aktedilen istikrazlar, aynı cinsten yeni bir gider çıkmadan önce itfa edilmelidir. 

(9) «Hususi fiatlara yaklaşan fiatlar» ve «kamu fiatları» için: 
ı(Sur, adı geçen «Maliye dersleri» Cilt 1, ş. 106 ve orada adlan vazıh eserlere) ; Devlet 

giderlerinin tasnifi için de aynı eser s. 79, 89 a balnlabilir. 
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Böyle yapılmazsa, borçlar birbirine eklenerek boyuna artacak ve bunların faizini 
karşılamak için vergileri ikidelbir artırmak zorunda kalınacaktır. İkinci olarak, İs­
tikraz aktedildiği zaman onun faiz ve amortismanını karşılamak üzere yeni vergi 
koymalc veya mevcut vergileri artırmak suretiyle, ödeme kabiliyet ve isteğinin mev­
cut olduğu da eylemlerle isbat edilmelidir. Bu iki tedbir alınacak olursa bu nevi İs­
tikrazların zararları azaltılmış olur, denir. 

işte kamu hizmetlerini islâh için yapılan istikrazlar hakkında maliyecilerin gö­
rüşleri bu şekilde toplanabilir. Fakat Devlet borçlarının en önemli kaynağı şüphesiz 
buhran ve harp giderleridir. 

§ .'i - İktisadî buhranlarla savaşmak için yapılan istikrazlar : (10) 

I. ilk üç paragrafta incelediğimiz noktalar, daha ziyade liberal doktrinin ve ona 
dayanan ekonomi ve maliye siyasetinin üstün olduğu devir ve ülkelerdeki olguların 
ifadesi idi. Gerçekten bugün dahi «klasik» vasfını verebileceğimiz eserlerde genel ola­
rak kabul edilen düşünceler bunlardır. Şimdi üzerinde duracağımız konu* ise, kökleri 
ve muhtelif şekilleri eskiden beri az çok mevcut olmakla beraber, zamanımızda öne­
mi hayli artmış meselelerle ilgilidir ve müdahaleci ve devletçi doktrinlere dayanmak­
tadır. Ancak bu husustaki fikirlerin, henüz ne bütün mantıkî neticelerine kadar gö­
türüldükleri, ne de son şekillerini aldıkları söylenemez. Bu itibarla aşağıdaki ifade 
tarzının da ne dereceye kadar isabetli olduğu şüphe götürür. 

II. işe baştan başîıyalrm. Bilindiği gibi, hiç değilse yüz yılı geçen bir zamandan 
beri, iktisadî hayat bir takım inip çıkmalar göstermektedir. Kabaca, her 7 - 1 1 yılda 
bir gelip çatan buhran devrelerinde Devlet gelirleri (azalan millî gelirle beraber) 
düşmekte; buna karşılık Devlet giderleri ayni nisbette azalmadıktan başka, sanayi 
memleketlerinde bilhassa işsizlere yapılan içtimaî yardım ve sigorta giderlerinden 
dolayı, aksine olarak artmaktadır. (11) Bu durum karşısında Devlet, çok defa istik­
razlara başvurmakta ve yıllarca bütçe açıklarına katlanmaktadır. Bu borçlanmalar, 
buhranlardan doğan İstırapları yardımsız bırakmadan doğacak mahzurlara nazaran 
«ehveni şer» sayılmaktadır. 

III. Bununla beraber dalıa ileri gidilmesi de mümkündür. Devlet, maliye siya­
seti yardumiyle buhran ve işsizliğe karşı savaşmak istiyetollir. (12) Bu alanda az ve-

(10) American Economie Review, Vol. XXX. No. 5, February, 194L, «Papers and Proce­
edings of the Fifty-third Annual Meeting of the American Economic Association, New Orleans, 
Louisiana, December 1940», içinde «Federal Budget Economic Consequences of Deficit Financing» 
başlıtkh dört yazı. Adı geçen 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, Gmd. 6527 (Bu 
vesika hakkında, Southerlarid (John) : «İşsizliği önlemek çareleri», Siyasî ilimler Mecmuası, 
Sayı 164, Kasımı 1944, yık XIV, s. 445-456, çeviren: Nuri Eren). 

Beveridge (Sir William) : «The Government's Emploiment Policy», The Economic Journal, 
No. 214, June-September 1944, Vol, LIV, s. 161-176. 

Cole (G. D. H.) : «The Means to Full Employment», Victor Gollanez, 'Londra 1943. 
Houston (H.): «Financial Policy in Wars and Slumps», Kins and Staples, Londra 194. 
©alton (Hugh) : «Principles of Public Finance», dokuzuncu bası, Romtledge, Londra 1936, 

». 210-239. 
Sur (Fadıl H.): «Maliye dereleri», Cilt 1. s. 97-100. 
(11) Adı geçen «American Economic Review» mim yukarıda yazılı sayısı, s. 67. 
(12) Dalton, adı geçen eser, s. 234-239. 
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ya çok cesaret gösterilmesi kabildir. Bir kere hiç değilse zaten yapılması kararlaş­
tırılmış lüzumlu bayındırlık işlerini touhran zamanlarında hızlandırabilecek şekilde 
ayarlamak, lehinde çok şey söylenebilir. Bu suretle hareket edildiği takdirde, bunla­
rın maliyet, fiyatları düşeceği gibi, birçok işsizlere de iş bulunmuş ve yapılan istik­
razlarla da buhran dolayısı ile boş duran sermayelere işleme alanı sağlanmış olur. 
Fazla olarak Devletin piyasada düzenleyici rolü oynaması sayesinde buhranın hafif­
lemesine de yardım edilmiş olacaktır. Yapılacak istikrazlardan doğacak mahzurlara 
bu faidelerin kat kat üstün olacağı söylenir. Hususiyle işlerin yapılmasını esasen ka­
rarlaştırılmış farzettiğimize göre, uzunca bir süre gözönüne alınacak olursa 
Devlet giderleri fou yüzden artmayacak, olsa olsa bu giderlerin yapılına tarihi değişe­
cek ve yakma alınacaktır. Ancak Devletin ileride gelirleri arttığı zaman İstikrazları 
ödemeyi ihmal etmesi ve bu yüzden Devlet borçlarının neticede bir miktar kabarması 
tehlikesi vardır. Bu mahzur bir çoklarına göre pek önemli sayılmaz. 

IV. Konjonktür siyaseti alanında bu kadarla yetinilmemesi ve Devletin buhran 
yıllarında kalkınmayı sağlamak amacı ile olağanüstü giderlere girişmesi de istene­
bilir. Meselâ, Devlet, bilhassa yol yapımı gibi el emeğine dayanan işlere, 
bundan evvel gördüğümüz gibi bu işler esasen yapılacağı için değil, daha ziyade işsiz­
likle savaşmak için girişebilir. Bunların giderlerini yine istikrazla karşılar'. Eu siya­
setin güdülmesi için muhtelif sebepler vardır.. Bir kere buhran devrinde birçok 
memleketlerde işsizlere bütçeden yardımda bulunulmaktadır. Faraza işsizlere ve aile­
lerine, açlıktan ölmemeleri ve kargaşalık çıkarmamaları için, bir sanayi memleke­
tinde nüfus başına günde bir lira «işsizlere yardım» parası verildiğini kabul edelim. 
Böyle, bir -memlekette milyonlarca insanı oturdukları yerde beslemek için yüz milyon 
iira borçlanılacağına, meselâ onlara geniş asfalt yollar yaptırmak için üçyüz milyon 
lira. istikraz olunması daha elverişli görülebilir. Eğer bu takdirde kendilerine ikişer 
lira yevmiye verileceğini kabul edersek, bunun bir lirası zaten yol yaptırıinıasa da 
İşsizlere yardım olarak borçlanılıp harcanacağından, Devlet giderlerinde yol yaptı­
rılmasından doğan artış, yevmiye bölümünde işçi başına bir liradan ibarettir. <1&) 
Gerçe malzeme için de ayrıca bir takım paralar harcanmakta ise de, bunların sınai 
faaliyeti teşvik edecekleri ve boş duran veya istihsal kapasitesinin ancak bir kısmı 
ile işleyen fabrikalara çalışma imkânı verecekleri söylenebilir. Hususiyle uzunca 
müddet işsiz kalan işçilerin çalışma itiyatlarını kaybetmeleri, fena iptilâlar edinme­
leri, olur olmaz propagandalara kapılmaları gibi birçok mahzurlar da, sözü geçen 
kamu giderleri ve bunları karşılayan istikrazlar sayesinde önlenmiş olur, dentr. 
Esasen en ileri memleketlerde bile birçok kimseler en zarurî eşyadan, meselâ sıh­
hatlerinin ve ablaklarının korunmasına elverişli meskenlerden mahrum iken, bazan 
milyonlarca güçlü kuvvetli, sanat sahibi insanın yıllarca işsiz güçsüz Devletin iane­
sine muhtaç bir halde kalmasından ise, kamu borçlarının biraz daha artması tercih 
edilebilir. Ayrıca buhran devirlerinde faiz. nisbetleri düşük olduğundan istikrazlar 
elverişli şartlar altında yapılur, denir. 

(13) Houston, adı geçen eser, s. 56-66- Amerika Birleşik D'evlctleri'nde buhranla mııı-a-
dele etmek için 'kurulan Bayındırlık İşleri Kurumu ortalama olarak haftada işçi başına 80 
dolar harcamıştır. Bu işçiler çalıştırılacak yerde kendilerine yardım yapılmış olsaydı, işçi ba­
sma haftada 34 dolar harcanacaktı. Kaldı ki aradaki farkın mühim bir kısmı malzemeye harcan­
mış ve bu suretle istihsal teşvik edilerek daha bir çok işsizlere iş bulmak imkânı sağlanmıştır. 
Amerika'da bahsimize konu olan idare, 1934 yılı başlarında 4 milyondan fazla issize iş bulmuş­
tur. Bu idare üç yıl içinde 3076 milyon dolar harcamış ve ibu para istikrazla temin olunmuştur, 
(Houston, adı geçen eser, s. 64.) 
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V. Kaldı k i bazan bir adım daha atıldığı olur. Bir nazar iyeye göre ikt isadî 
buhran la r ın sebebi, s e rmaye ya t ı rmala r ındak i inip ç ıkmalardır . B a ş k a b i r deyimle 
her yıl millî gelirin b i r kısmı ist ihlâk edilmekte, ka lanı bir ikt ir i l ip s e rmaye haline ge­
t i r i lmektedir . Ancak, bazı yıl larda, bir ikt i r i len -kısım sermayeye ya t ı r ı lmamakda (ve­
ya y a t ı r ı l a m a m a k t a ) , bu yüzden buhran la r doğmaktadı r . Durumun böyle olduğu kabul 
edilirse, Devlet giderleri millî gelirin kullanıl ışmdaki değişiklikleri telâfi edecek şe­
kilde ayar lanmal ıdı r . Yani ekonominin husus i kesiminde t a sa r ru f l a r ın kâfi mik ta r ı ­
nın s e rmaye teşkil ine yat ı r ı lmadığı yı l larda Devlet bu eksiği doldurmalı , bu sure t le 
init) ç ıkmala ra engel olmalıdır. Bunun için de Devlet lâzım geldikçe gereken pa ray ı 
i s t ikraz yolu ile tedar ik etmelidir. (14) Bu görüş te bütçe açıkları , b u h r a n d a n kur­
tu lmak için başl ıca çaredir . Devlet, fer t ler yerine gereken se rmaye teşkil lerini yap­
m a k ve ta lep te hası l olan azalışı t e lâ f i e tmek suret i ile buhran la r ı önleyebilir. 

Yukarıdp k*sa bir hülâsasını vermeye çalıştığımız f ikir ler iki h a r p a ras ında 
bir çok memleket lerde az çok geniş ölçüde uygulanmış ve (burası hâ lâ t a r t ı şmal ı ol­
mak la beraber ) müessir olmuştur . Tek b i r misâl verirsek, 1930 yılından i t ibaren A m e ­
r ika Birleşik r>evletleri'nde bi lhassa güdülen buhran la savaş s iyaset i yüzünden, fede­
ra l k a m u borçlar ı yüzde 175 a r t a r a k , 16,2 mi lyardan 44 milyara yükselmişt i r . (15) 

§ 5. Harp istikrazları (16) 

I. Devlet, borçlarının menşeleri incelenecek olursa, bun la rdan büyük çokluğunun 
harbler yüzünden doğduğu görülür . Zamanımızdaki harb ler in ne k a d T pahal ıya mal -
olduklarmı bUmiyen ka lmamış t ı r (17). !Bu kada r çok paray ı b u l m a k için Devletler 
elde mevcut bütün imkân la ra ve bü a r a d a borç lanmaya başvurmak tad ı r l a r . 

Bi r ke re ha rb baş la r baş lamaz Devletin de rha l büyük meblâğ la ra iht iyacı var ­
dır. Mevcut vergilere yapı lacak z a m l a r veya konu lacak yeni vergiler, ancak b i r 
müddet sonra gelir ge t i rmeye başl ıyacağına göre, âni İht iyaçları karş ı l ıyamaz. 1914 
dsn önce Alr . isnya 'nm Spandau kalesinde sakladığ ı gibi, bir h a r p hazinesi mevcut 
olduğu zaman la r (18) da b u hazinenin ancak b i r kaç günlük ha rp giderlerini karş ı l ı -
yabildiği gö rü 'müş ve gene i s t ik raza başvuru lmak zorunda kal ınmışt ı r . 

I I . Memleke t te mevcut olup da ha rbden evvel kul lanı lmıyan ist ihsal imkânlar ın ı 
ku l l anmak safhasında, krediye b a ş v u r m a h e m zarur idi r , h e m de b i r t e l âkk iye göre 

0 4 ) Adı geçen «Employment Policy» başlıklı beyaz kitap, s. 16-18, bilhassa s. 18. 
(15) <Wt geçen «American Economic Review», s. 67. 
(16) Yukarda adı geçen eserlerden başka, 
iSur (Fadıl H. ) : «Maliye Dersleri», Cilt I, Zerbamoıt, Ankara 1943, s. 67-68 de harb ma­

liyesi üzerinde bir bibliyografya vardır. Ayrıca, aşağıdaki yazılara da bakılabilir: 
Akbay (Muvaffak) : «Harb finansmana tekniği». Ankara Üniversitesi Hukuk Fakültesi 

Dergisi, Cilt I, sayı 2, s. 254-308. (Harb istikrazları için bilhassa s. 264-266; bibliyografya 
için s. 308) Houston (H).: «Financial Policy in Wars and Slumps», King ;and Staples, Londra 
1944. -

(17) Sur, adı geçen eser, s. 67-78. 
(18) Devletler, uzun yüzyıllar boyunca olağanüstü ihtiyaçları karşılayabilmek için hazînele­

rinde para biriktirmişler ve bu usulden aııoaik kamu kredisi geliştikten sonra tedricen vazgeç­
mişlerdir. Eğer merkez bankalarındaki altın stoklan aynı mahiyette sayılmazsa, bu usulün son ar­
tıklarından birisi Alman Imparatorluğuımıın 1870 harbında Fransadan aldığı tazminattan ayırdı­
ğı ve bir kısmını Spândau'da Juliustunm kalesinde sakladığı harb hazinesidir. Harb hazineleri 
hakkında, Bastable (C. F.) : «Public Finance», üçüncü bası, Mac Millan, Londra 1932, s. ,612-618. 
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pek mahzurlu görülmez. (19) Fakat bu safha aşılıp memleketteki tabiat, iş ve ser­
maye unsurlarından o andaki teşkilâtçılığın ve teknik seviyenin müsaade ettiği 
azamî derecede faydanılmaya başlanıldıktan sonra, harp ihtiyaçlarını borçlanmadan 
gayri yollarla, yani vergi hasılatı ile gidermek daha uygun olur. Çünkü bundan 
sonra mesele, millî istihsalin mümkün olduğu kadar fazla miktarını harp gayretlerine 
yöneltmek, ve bu maksatla ferdî istihlâkleri kısmaktır. Bunun için de bir taraftan 
karne ve benzeri usullerle satın alma hakkını sınırlandırırken, diğer taraftan da 
satın alma kuvvetini bilhassa vergi sayesinde Devlete nakletmek gerekecektir. Bu da 
yetişmiyeeek, Devletin istihsal, tedavül, istihlâk ve inkısamı harb gereklerine 
göre düzenlemesi topyekûn harpte bir zaruret halini alacaktır, i20) Ancak, gerek is­
tihlâki kısma tedbirlerini gereği gibi yürütmek, gerek ağır harb vergilerini salmak 
ve toplamak, kolay işler değildir. Her memleketin teşkilâtı, memurlarının ve halkının 
durumu, bunlardan iyi sonuçlar elde edilmesi için gereken seviyeye henüz ulaşama­
mıştır, tleri memleketlerde bile vergi yolu ile toplanabilecek paranın, nisbî ve deği­
şir de olsa, bir sınırı vardır. Topyekûn harbin doğurduğu ihtiyaçlar ise hemen hemen 
hudutsuz denecek kadar fazla olduğuna göre, vergi yolu ile toplanan miktardan 
fazla gelir sağlamak için bu safhada dahi istikraza başvurmak gerekecektir. 

III. Devlet, istihlâki kısmak ve bir çok malların istihlâkini veya memleketti 
girmesini yasak etmek gibi tedbirlerle, mükellefin gayri safi gelirinden, onun 
harcamasına engel olduğu paraları vergi veya istikraz şeklinde hazineye çekebilir. 
Fakat bundan fazlasını ne vergi, ne de istikraz yolu ile onun elinden alamaz. Buna 
teşebbüs edecek olursa, Devlete ödünç vermek için halk ve kurumlar bankalara borç­
lanmak zorunda kalırlar. Bundan ise enflâsyon doğar. Yani Devlet, merkez bankası 
veya diğer bankalar, yeniden satın alma kuvveti yaratırlar. Bu yeni satın alma kuv­
vetinin karşısında ise mallarda bir artış yoktur. Enflâsyon yolu ile Devlet gelirinin 
artırılması konusunu ilerde ayrıca incelemeye çalışacağız. 

IV. Harbin başında istikraza başvurulması zarureti umumiyetle kabul edil­
mekle beraber, harp giderlerinin ne nispette vergi ile ve ne nispette istikraz ile kar­
şılanması gerektiği meselesi maliyeciler arasında tartışmalıdır. 

Aı Bir kısım maliyecilere göre olağanüstü giderler olmak itibariyle, harb gi­
derleri esas itibariyle istikraz ile karşılanmalıdır. Vergileri artırmak veya yeni ver­
giler koymak sureti ile sadece normal giderler ve bir de harb istikrazının faizleri 
ve amortismanları temin edilmelidir. Bu suretle yapılan İstikrazlar, ikinci bir harbe 
kadar, meselâ kırk elli yıl içinde, yavaş yavaş ödenir. Diğer taraftan mükellefe fazla 
yüklenilmemiş olacağından, harbin güçlüklerine bir de ağır vergilerden doğacak hoş­
nutsuzluk katılmamış olur, denilmektedir. 

B) 1939 da başlıyan harb içinde gerek nazariyat, gerek tatbikat alanlarında 
umumiyetle kabul edilmiş gibi görünen ikinci bir teze göre, harb giderlerinin müm­
kün olduğu kadar büyük bir kısmı vergi ile karşılanmalıdır. Başka bir deyimle; is­
tikraza ne kadar az başvurulur ise o kadar iyi olur. 

(19) Société des Nations". «Revue de la situation économique mondiale», neuvième mmm 
1939/41, Genève 1941, a. 8 (Bu eserin başında çok özlü bir giriş vardır- Yazan A. Loveday, 
s. 5-13). 

(20) Houston, adı geçen eser, s. 87-95. 
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Bu hususta ileri sürülen delillerden ikisini görelim: 

1 Bir kere istikraz, enflâsyona ve pahalılığa yol açmaya vergiden daha fazla 
elverişlidir. Gerçekten, harb giderlerinin mühim bir kısmı ihtiyarî istikraz ile karşı­
lanmaya kalkışılacak olursa, bu kadar çok parayı temine hakikî tasarruf yetişmiye-
cektir. Başka bir deyimle, halk vergidekinin aksine olarak istikrazda Devlete ödünç 
para vermek için istihlâkini fazla kısmaz. Bu itibarla gelirinin zaten istihlâk etmediği 
kısmını Devlete ödünç vermekle yetineceğinden, (hattâ buna normal zamanlarda 
sermayesini tamir ve idameye ayırdığı paraları da eklese) hazineye kâfi para temin 
edemiyeeektir. Neticede ya halk, bankalardan ödünç para alıp Devlete ikraz edecek, 
yahut da Devlet yeni satın alma kuvveti ihdas etmek (meselâ Merkez Bankasından 
avans almak) suretiyle para tedarik edecektir. Her iki halde de istihlâki kabil mal­
larla satm alma kuvveti arasındaki nispet bir kat daha bozulacaktır. Zaten bu nispet, 
istihsal âmillerinin harp ihtiyaçlarına yöneltilmesi yüzünden belki de daha evvel 
ihlâl edilmiştir. «Belki» diyoruz, çünkü o zamana kadar kullanılmıyan âmillerin (ka­
dınlar ve işsizler, boş topraklar ve işletilmiyen madenler, çalışmıyan fabrika ve 
tesisler gibi say, tabiat veya sermayelerin) faaliyete başlaması, harb istihsallerinde 
kullanılanları bazen telâfi edebilir. (21) Her halde fazla istikraz yapıldığı zamanlar 
enflâsyon ve pahalılık tehlikesi vardır. Enflâsyon ise pek mahzurludur. Kaldı ki istik­
razın menfi İktisadî ve içtimaî tesirleri bundan İbaret de değildir. 

2 — İstikraz mahzurlu olduğuna göre, ona seyrek ve mahdut ölçüde başvurmak 
ve harb giderlerini elden geldiği kadar vergi ile karşılamak uygun olur. Harb içinde 
psikolojik durum da ağır vergiler alınmasına elverişlidir. Birçok yurttaşlar kanlarını 
dökerken, diğerlerinden de mal fedakârlığı istemek güç değildir. Fakat harb uzadıkça 
halka bezginlik çöker. Hele sulhtan sonra ağır vergiler koymak ve mevcut vergileri 
artırmak guç olur. Yenen memleketlerin halkı, parayı yenilenlere ödetmek hayaline 
kapılır. Yenilen memlekette ise ümitsizlik hüküm sürer. Her iki ruh haleti de yeni 
akçeli fedakârlıkların kabul edilmesine elverişli değildir. Halbuki harbin giderleri na­
sıl olsa (yabancılardan alman borç ve yardımlar bir tarafa bırakılırsa) millî gelir Ve 
servetten ödenecektir. Bu suretle sözü ikinci kesime, Devlet nereden istikraz eder 
meselesine getirmiş oluyoruz. 

KESEM 2 

Devlet nereden ödünç para bulur? (22) 

I. İstikraza baş vurmağa karar veren devlet, muhtaç olduğu ödünç parayı normal 
zamanlarda piyasadan tedarük edecektir. Eğer kısa vadeli istikraz aktedecekse bunu 

. (21) Amerika Birlegik Devletlerimde harbin ilk devresinde durum ihtimal böyle olmuştur. 
Bu hususta, Meade (J. E,) ve Stone (Richard) : «National Income and Expenditure», Oxford Uni­
versity Press» Londra 1944, bilhassa 24. 

(22) Tasarruf ve bununla ilgili «sermaye ve para piyasaları», «sermaye teşekkülü nazariye­
si» konuları üzerinde hayli eser vardır. Bu hususta Özbek (Sait Emin): «Tasarruf mevzuu üzerine 
bibliyografya», Türk Ekonomisi, yıl 1, sayı 6, 15 llkkânun 1943, s. 210-214. (Adı geçen sayı ta­
sarruf ve yerli malı haftasına tahsis edilmiştir ve başjtan. aşağı bu ıkonu ile ilgili yazılarla doludur.) 

'Fransızcada bu konu üzerinde (belki en önemli yazı, Rist (Charles) : «Essais sur quelques 
problèmes économiques et monétaires», adlı kitapta, «Théorie de l'épargne» başlıklı etüttür. 
Sirey, Paris 1933, s. 177-231. Özbek (Sait Emin) : «Tasarruf», Ankara 1937, bu etütten de fay­
dalanarak yazılmıştır. Aşağıdaki eserler bahsMnızla hilhassa ilgilidir: 
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«para piyasası» ndan bulacak, uzun vadeli krediye müracaat eyliyecekse «sermaye 
piyasası» ndan para temin edecektir. Bununla beraber iki piyasa arasında sıkı bağlar 
vardır. Kaldı ki netice İtibariyle, Devletin borçlanma imkânları millî tasarrufa bağ­
lıdır. Gerçe harb halinde millî gelirin önemli bir kısmı, hattâ millî servetin bir par­
çası, teşkilâtı ileri ülkelerde vergi ve istikraz suretiyle Devlet tarafından yurt mü­
dafaasına yöneltilebilir. Ancak bu suretle faydalanılabilecek kaynakların önemini de. 
geniş ölçüde geçmişte yapılmış tasarruf -mahsulü olan maddî ve manevi millî servet­
ler tâyin eder. Bu noktalan daha yakından görelim : 

§ 1 Tasarruf ve para piyasası 

I. Normal zamanlarda Devlet istikrazlarının başlıca kaynağı tasarruftur. Tasar­
rufu şimdilik «gelecekteki istihlâki artırmak iğin bugünkü istihlâki kısmak» diye ta­
rif edebiliriz. Bu mânada tasarruf itiyatları insanlarda ancak yavaş yavaş gelişebil-
miştir. (23) 

Bunun için bir kere emniyet ve güvenliğin yerleşmesi gerekmiştir. 
Meselâ akınlara maruz bulunduğu yüz yıllarda ingiltere ve îskoçya arasındaki sınıt 
bölgesinde pek az servet biriktirilmiş, Fransız köylüleri, vergi toplayıcıların yağma­
sından ancak fakir görünmek suretiyle yakalarını kurtarabildikleri onsekizinci 
yüzyılda pek az para biriktirmişlerdir (24). Yurdumuzda da imparatorluk devrinde 
ekonomi bakımından biraz belini doğrultacak gibi olan, yani bir kaç kuruş birikti­
renlerin ellerindekini taşrada ya eşkiya, ya mütegallibe, yahut da Sultanın adamları 
gasbetmiş; İstanbul'da ise zenginlerin sık sık «canını hak, malını mirî» almıştır. Ka­
naat felsefesiyle birleşen bu güvensizlik ve birbirini kovahyan harbler, yurdumuzun 
geri kalmasında çok büyük rol oynatmıştır. 

Geleceği düşünme, emniyet ve güven gîbi âmillerden başka gelirin tutarı 
da tasarrufta büyük rol oynar. Bir kimsenin bir kere gelirinin bir kısmını canını 
teninde tutmak için harcaması lâzımdır. İkinci olarak, gelirin biraz daha büyücek 
kısmının istihlâki, gelir sahibinin çalışma gücünü muhafaza edebilmesi için zaru­
ridir (25). îşte gelirin, memleketten memlekete, devirden devire, muhitten muhite 

Laufecburger iHenrv): «Finances publiques et affaires Drivées». Presses universitaire* 
de France .Paris 1943 s. 217-224, 

Laul'enlmrger (Henrv), adı geçen «Précis d'économie et de législation financières». Cilt II. 
s. 104-123. 

Benham 'Frederic): «Economics», üçüncü bası, Pitman, Londra ;I944. s. 301-304. 
Rebond ı P. ! : «Précis d'économie politique». Cilt II, 'beşinci bası. Dulloz. Paris İ937. 

s. 471-480. 
ıLescure (Jeaııl: «Etude sociale comparée des régimes de liberté et de* régimes autoritaires. 

Domat-Moutchrestien, Paris 1939, s. 135-180. 
Nogaro (Bertrand): «Principes de la théorie économique», Librairie générale de droit et de 

Jurisprudence, müellifin idaresinde çrkan «L'économie politique contemporaine» koleksiyonun 
ikinci cildi. Paris 1943, s. 83-95 . (Gayet iyi yazılmıştır.) 

Nogaro (Bertrand): «Cours d'économie politique». DomatAIontclirestien, Cilt If. Paris 
1943, s. 93-104. 

(23) Marshall (Alfred): «Principles of Economies», sekizinci bası, Mac Millau. Londra 
1930, s. 224-236. 

, (21Avnı eser. s. 226. 
(25) Benham, adı geçen eser, s. 301. Esasen Maliyede asgari geçinme sevi>esini karşılıyan 

gelirlerin irat ve servet vergileri dışında bırakılması bu yüzdendir. (Bu konu için. Sur. adı gecen, 
eser, s. 119-122). 
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değişen bu a sga r i haddi a ş a n kısmını b i r ik t i rmek daha kolaydır . F a k i r ülkelerde ise 
bu k ıs ım azdır. N ihaye t faiz haddinin yüksek oluşu da t a sa r ru fu teşvik eder. P a r a n ı n 
sa t ın a lma kuvvet inde i s t ik ra r ise t a sa r ru fun ilerlemesi için zarur id i r . Bugün bir ik­
t i receği bir elbise pa ras ı ile ileride belki bir yelek bile yap t ı ramıyacağ ın ı anl ıyan fert 
fazla t a sa r ru f etmez. Bu i t ibarla sa t ın a lma kuvveti i s t ikrar l ı bir pa ra , t a sa r ru f için 
esas ş a r t l a r a ras ında yer alır. 

III. Şimdi, yukar ıda saydığımız şa r t l a r l a benzerlerinin az çok mevcut olduk­
larını fazederek, meseleyi bir fert üzerinde inceleyelim: 

iZengin bir fabr ika törün fa raza bir yıl içinde he r ne k a y n a k t a n olursa oisun 
eline geçen pa ra l a r ın toplamını ele alalım. Bu yekûn o k imsenin gayri safî para 
gelirini teşki l eder, 

IFaibrikatör, eline geçen para la r ı eline gelir gelmez ha rcayacak veya temelli 
o larak ibir yere ya t ı r acak değildir. Meselâ, k i ras ın ı yıllık o larak ödediğini kabul 
edecek olursak, t aks i t zamanını bekliyerek bir m ik t a r ih,tiyat p a r a bu lunduracak t ı r . 
Yine fabr ika tö rün mütedavil sermayesinin bir kısmı, z a m a n z a m a n p a r a ha l iae 
gelecek ve az çok uzun b i r zaman bu halde muhafaza , edildikten sonra, mese lâ pi­
yasada elverişli şa r t l a r la ham madde bulunduğu z a m a n m a l a çevrilecektir . Yine 
fabr ika tör bir apar tmanın ı , bir m a k ı a a s m ı veya bir tahvil ini sa t t ığ ı t akdi rde , pa­
r a y a çevirdiği sermayesini t e k r a r bir yere y a t ı r m a k için elverişli bir f ı rsat kolla­
yacak ve p a r a b i r müddet ih t iyat o l a rak ibeküyecektir. Demek oluyor ki , t ıpk ı b i r 
i s tasyona gelen yolcuların hemen ha reke t etmedikleri gibi, 'bir k imsenin gay r i safî 
geliri de hemen ya t ı r ı lmayacak ve ha rcanmayacak t ı r . Başka b i r deyimle, nasıl yol­
cuların b i r kısmı az çok b i r müdde t bekleme salonunda o tu ra r ak binecekleri t i rene 
in t izar ederlerse, b i r k imsenin veya ş i rket in gelirlerinin b i r k ı smı d a böylece biraz 
bekledikten sonra tahs is edildikleri yere ya t ı r ı lacak veya ha rcanacak la rd ı r . î ş t e bu 
iht iyat akça la r ına iht iyat t a sa r ru fu diyebiliriz. 

Memleke t ekonomi bak ımından ilerledikçe, a r t ık iht iyat t a sa r ru fu kasa la rda , 
çekmecelerde boş durmaz olur. Bunlar bir takrm müesseselerde, b i lhassa banka ­
la rda vadesiz veya k ı sa vadeli mevdua t şeklinde toplanır . Deminki teşbihimizdeki 
büyük gar ın bekleme salonumda, nasıl t i renler i geldiği için salonları te rkeden yol­
cuların yerlerini başka la r ı alıyor, ve salon daima dolu bulunuyorsa , aynı şekilde 
banka la rdan çekilen vadesiz mevduat ın yerini de yenileri alır. Bu sayede banka la r 
bunlar ı k ısa vâdelerle ik raz e tmek imkânını bulur lar . (26) Müteşebbisler de B a n k a -

(26) Bununla «bankaİE- ancak kendilerine tevdi olunan tasarruf miktarında ikrazatta bu­
lunurlar» demek istiyoruz. Bankaların yeni satmalma kuvveti yaratabileceğini pek güzel izah 
eden aşağıdaki satırları Röpke'den alalım: «Banka nedir? Bu suale ekseriya banka, bir taraftan 
para mevduatı kabul eden, diğer taraftan da bu mevduatı ikraz eden bir müessese, yani kredi alıp 
satan ve ikraz eylediği paralar için aldığı faiz ile mevduat için verdiği faiz arasındaki farktan 
istifade eden bir nevi ticarethanedir, derler. 

Bir kundura taciri, bizzat kundura imâl etmiyorsa, mubayaa etmiş olduğu miktardan fazla 
kundura satamaz. Halbuki bankalarda bilhassa nazarı dikkati calip olan cihet, onların kendile­
rine mevdu olan mebaliğden fada kredi verebilmeleri, yani mubayaa eylediklerinden fazla mal 
satabilmeleridir. 

Bu demektir ki, banlka mutayyen hudutlar dâhilinde kredıi yaratabilir. Şu halde kredi para 
ile verildiğine göre, bankanın para da imâl edebilmesi icap eder ki, bu ilk nazarda garip hatta 
mucibi telâş bir şey «ibi görünür ve bankalar kalpazan mıdır? suali varit olur. Binaenaleyh bunu 
izah eylemek lâzımdır. 
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lardan kısa vadeli kredi temin ederek işlerini çevirirler. İşte ihtiyat tasarrufun ik­
raz edildiği, yani kısa vadeli istikraz arz ve talebinin karşılaştığı t>u nazarî piyasaya 
para piyasası (marché monétaire money - market - Geldmarkt) denir. Burada fiata 
tekabül edende faiz nisbetidir ve iskonto haddi şeklinde kendini gösterir. (27 ı 

Muayyen bankaların para yapabilecekleri münaziün-fih olmayıp .malûmdur: Tedavül iıneı-
ke//.) bankaları. Bunlar banknot ihraç; ederler, banknot ise paradır. Binaenaleyh bu bankalar için, 
para yaratmak imkânı olduğu aşikârdır. Vaikıa bunlar banknot ihracı hususunda serbest olmayıp 
fbazı kayıtlara ve tahdidata tabi tutulmuşlardır. Fakat kanunen çizilen hudutlar dâhilinde, teda­
vül 'bankaları, banknot ihracına muktedir olup baniknot ihraç edebildikleri nisbeüc de, mevduatı 
aşan krediler verebilirler. Nitekim mezkûr müesseseler, bu imkândan bilfiil hayli istifade de et­
mişlerdir. Fakat haııiknotlar memlekette tedavül eden yegâne para olmayup para mefhumu haki 
katta daha vâsidir. Sakil veya peşin para (Bargeld) tesmiye edilen banknot, evrakı naktiye ve 
meskukattan başka bir para daha vardır. Alışverişin mühim bir kısmı, nakit para olmadan çekler 
ve banka havaleleri ile tediye olunur. Bu paraya banka veya kredi narası ı kroditgeld, Bank-.reblt 
denir. Bunlar dahi tedavül edip nakit paranın yerini tutarlar. 

Türkiyede 'banka parası henüz mühim bir rol oynamaz. Fakat İngiltere, Amerika, Almanya 
gibi memleketlerde, nakit para ile tediye edilen alışverişler çok az ve nakit paşanın oynadığı rol 
ehemmiyetsizdir. » a'kıa oralarda tramvay bileti nakit para ile ödenir. Fakat gerek kasaptan ılı­
nan etin bedelini, gerek fabrikada çalışan amelenin ücretini çek ile tediye etmek kabildir. 

Bu vaziyetin neticemi şudur: Bankalar mevduatın geri istenmesinin, yani banka parasının pe­
lin paraya tahvilinin talep olunmasının memul bulunmadığı nisbette, kendilerine mevdu tatar ruf­
ları aşan krediler verebilirler . 

linini anlıyabilmek için, nakit paranın bulunmadığı ve bütün alışverişin çek veya cirolarla 
tediye edildiği bir iktisadı gözönüne getirmek lâzımdır. Böyle bir iktisatta bütün tvdiyat çek ve 
banka havaleleri ile icra edilir, herkesin cebinde banknot yerine bir çek veya havalı: defteri bulunur. 
Birisine tediyatla. bulunmak istendiği zaman çek verilir yahut bankaya meblâğın borçlunun hesa­
bına zimmet, alacaklının hesabına matlup kaydedilmesi emrolunur. Bütün tediyat, şu halde ınebali-
ği bir hesaptan diğer hesaplara geçirmek suretiyle yapılır. Nakit paranın mevcut olmadığı böyle 
bir iktisatta, mevduat bankaları, tedavül bankalarının bugünkü vaziyetinde bulunurlar. Nakit pa­
ra aııkesi (encaisse) bulundurmak mecburiyetinde olmadıkları gibi. mevduata da hiç bir suretle 
bağlı değildirler. Bu bankaların verebileceği ıkredinin miktarı, bugün banknot ihracında olduğu 
gibi tahdit edilmezse, bunlar istedikleri kadar enflâsyon yapabilirler. 

Hakikatte yalnız banka parasına istinat eden bir iktisat yoktur ve böyle bir vaziyetin ileride 
de hasıl olacağı pek şüphelidir. Zamanımızda, banka parasiyle nakit paranın yamana tedavülde 
bulundukları muhtelit bir sistem mevcut ve banka parasının muhtelif memleketlerdeki ehem­
miyeti başkadır. Banka parası Amerika ve ingiltere'de çok mühim bir rol oynar. Ehemmiyeti 
Almanya da daha az, Türkiye'de ise hemen hiç mesabesindedir. Banka parasının eiıenımivti ne 
kadar büyük, nakit yaranın ehemmiyeti ne kadar cüz'i olursa, mevduat bankalarının tedavül 
bankalarına .müşabeheti o kadar fazla ve açıktan kredi vermek, kredi yaratmak imkânları da 
o kadar vâsi olur- Halbuki nakit paranın iktisatta açık tedavül eylediği derecede, açıktan kredi 
vermek hustı-,11 uda bankaların eli bağlıdır.» Ancak kredi hacminin genişleti'ınıesi suretiyle Dev­
lete ödüm; para verildiği zaman, bizim anladığımız dar manada «istikraz» yoktur. Belki satın, 
alma kuvveti yaratmak suretiyle gelir temini bahis mevzuudur. Bu noktayı ileride incelemeyi 
umuyoruz. V,!karda tırnak işareti içindeki satırlar Prof. Röpke'nin notlarından alınmıştır. 

Isiijike ıVVİlhelm): «iktisat İlmi», nazarî kısım. TVrcüme eden: Ömer Celâl Saraç. Cüneş 
Matbaası, İstanbul 1934, s. 123-125. (.Maalesef mevcudu kalmıyan bu ders notu muhtasar ol-
''.akia b'.-aber gayet güzel ve vazıhtır ve akıcı bir dille Türkç.eye çevrilmiştir. Öğrenciler için çok 
laydaiı -ıldnğundan yeniden basılmasını 'temenni ederiz. Röpke'nin başka Türkçe eserleri de 
vardır: «Ekonomi İlminin Tekâmül Tarihi», Türkçeye çeviren: Muhlis Ele, Matbaacılık •••• Neş­
riyat Tin-k an,mim Şirketi. İstanbul 1936. Bu kitap İstanbul Üniversitesi yayınlarından No. 22, 
Hukuk Fakültesi, seri A - No. 3 tur. 

«Cemiyet Ekonomisi*, tercüme: Muhlis Ete. Bozkurt Matbaası İstanbul, 1937. (Bu kitap 
ufak değişikliklerle Almanca olarak da yayınlanmıştır: «Die Lehre voıı (1er Wirtschafts-, Kuşen 
Renasch \eriag. Frlenbach - Zürich, 1943-) 

(27) Petit if,.) ve Vevrac (R. de): «Le crédit et l'organisation bancaires. .Sirey. Paris 
1938. s. 55. 

file:///eriag
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Bu piyasanın en önemli müşterisi şüphesiz Hazinedir. Biraz evvel kısaca an-
labmtya çalıştığımız gibi, bütçe denk olduğu zamanlarda bile Devletin gelirleri ile 
giderleri aynı tempo ile yürümezler. Bazı aylarda gelir gideri, diğer aylarda ise gi­
der geliri aşar. işte bu geçici hasâne açıklarını kapatmak (bunları bütçe açıklan 
ile karıştırmannalıdır) yani Devlet gelirleri ile Devlet giderleri arasında zaman ba­
kımından aihenk sağlamak için, bankadan avans almak, yahut hazine bonoları sat­
mak gibi yollarla Hazine, para piyasasından borçlanır. Elinde gelir fazlası olduğu 
zamanlarda ise bunları bankaya veya bankalara yatırmak suretiyle para piya­
sasına arzeder. Demek oluyor ki para piyasası ile Devlet maliyesi sıkı temas halin­
dedir. Fakat sarmaye piyasası ile Devletin alış verişi, belki para piyasası ile olduğun­
dan da daha sıkıdır. (28) 

§ S — Sermaye piyasası 
I. Biraz Önce gayri safi gelirden bahsetmiş ve bunun bir kısmının bir müddet •. 

ihtiyat olarak bekledikten sonra, kalanının da sahibinin eline geçtikçe tahsis olun­
duğu yerlere harcandığını veya yatırıldığını söylemiştik. Deminki misal üzerinde 
konuşmaya devam ederek, touiıu yakından görelim. 

Fabrikatörün meselâ bir fabrikası, evleri, arazisi ve menkul kıymetleri var­
dır. Bu itibarla, satacak malları, tahsil edilecek icar bedeli, temettü hissesi, 
ve faizleri mevcuttur. Ayrıca bir veya birkaç şirketin idare meclisine üye olmak 
dolayısiyle huzur hakkı alır. işte bu ve benzerleri gibi çeşitli kaynaklardan eline 
geçen paraların toplamı, fabrikatörün gayri safî gelirini teşkil eder. Bıiraz evvel 
söylediğimiz gibi bunun bir kısmını âz çok beklettikten sonra, diğer bir kısmını ise 
bekletmeden kullanacaktır. Fabrikatörün yapacağı giderler muhteliftir: 

1) Bir kere fabrikatör,, elindeki sermayenin kıymetini kaybetmemek için 
birtakım giderler yapmak zorundadır. Bunlara sermayeyi yenileme giderleri diye­
biliriz. Binaların tamir edilmesi, yıpranan veya modası geçen makina ve âletlerin 
yerine yenilerinin konması, amortisman, sigorta giderleri yapılması v. s. lâzımdır. 
Eğer fabrikatör bunları yapmayı savsaklayacak olursa, kendisine safi gelir sağlayan 
sermayelerin kıymeti gün geçtikçe azalacaktır. 

2) ikinci olarak fabrikatör, elindeki sermayeleri çalıştırabilmek için işletme 
giderleri yapmak medburiyetindedir. işçilerin ve müstahdemlerin ücretleri, ham 
madde bedelleri, tahvil sahiplerine ödenecek faizler, sınai kazanç ve işletme ser­
mayesi üzerinden ödenecek vergiler v. s. hep buraya girer. 

3) Üçüncü olarak fabrikatör diğer vergileri öder. 

Gayri safî para gelirinden bu üç gurup gider çıktıktan sonra geriye kalan, 
istihlâk edilebilir sâfi para geliridir. Bunun istihlâk edilmesi halinde, elde edildiği 
kaynaklar ne kurur, ne de azalır. Fakat tasarruf zihniyeti ile hareket eden kim­
seler, mevcut sâfi gelir kaynaklarım olduğu gibi muhafaza etmekle yatinmezler. 
Yenilerini vücuda getirerek sâfi gelirlerini bir kat daha arttırmaya çalışırlar. Bu­
nun için de misâlimizdeki fabrikatör istihlâk edilebilir sâfi gelirlerini iki şekilde 
kullanır; 

(28) Aynı eser, s. 57. Piyasalar ve nevileri 'hakkımla, Röpke, adı geçen «İktisat İlmi» not­
ları, s. 87-88. Para ve sermaye piyasalarına biz şimdilik ancak bir bakımdan ve kısaca temas 
ediyoruz. Konu çok geniş, önemli ve tartışmalıdır. 



170 Prof. KADII. If. S I R 

4) t s n h i à k giderleri y a p a r a k hemen o andaki iht iyaçlarını g iderecek mal lar 
sa t ın alır. Meselâ yiyecek, giyecek, eğlence, mobilya ve sai re giderleri bu a radadı r . 

5) Safi gelirlerinin bir kısmını da t a sa r ru f eder, yani gelecekte kendisinin 
eline geçecek ist ihlâk edilebilir safi geliri a r t ı r a cak şekillerde kullanır . 

II . B J t a sa r ru f e t t iğ i pa ra l a r ı f ab r ika tö r muhtelif sure t le rde yat ırabil i r . Bir 
kere kendi fabrikasını büyütmek, yeni atölyeler veya işletmeler a ç m a k için sa ı fe-
debilir. ikinci olarak, mevcu t bir ş i rket in hisse senetler inden veya tahvillerinden 
bir kaçını sat ın alması kabildir. Üçüncü olarak, pa ray ı yeni ku ıu i an bir teşebbüsün 
hisse senet ler ine ya t ı rmas ı mümkündür . Nihaye t bu pa ray ı tahvil satın a lmak su­
ret i ile devlete ödünç vermesi de muhtemeldi r . Bir iken para , bu saydığımız yerler­
den birincisinden başkas ına doğrudan doğruya yatırı labileceği gibi. bir iş bankası 
(Banque d'affaire) veya t asa r ru f sandığı gibi bir 'müessesenin bu işte aracıl ık yap­
ması da kaabikıir . 

Demek oluyor ki t asar ruf edilen p a r a l a r ya bizzat tasar rufu yapanın kendi 
teşebbüsünde işletiliyor (29), y a h u t t a uzun vâde ile başka la r ına ödünç veriliyor (30). 
i ş t e bu uzun vâde ile ikraz o lunacak p a r a l a r «sermaye piyasas ı* (marché finan­
cier) na arzoiunurlar . Bu piyasa k ı smen m ü ş a h h a s ve yeri belli bir piyasadır. Bil­
h a s s a iki organı vard ı r : Menkul k ıymet lere p a r a ya t ı r ı lmas ına aracı l ık eden ban­
k a l a r ile, bu kıymet ler in alınıp satıldığı borsa lar . Bu p iyasadan uzun vâde ile 
borç para a lanlar b i lhassa müteşebbisler ile Devlett ir . Ödünç a lman pa ra l a r t a s a r ­
ruf edilen mik ta r ı aşarsa , bizim kabul et t iğimiz görüşe n a z a r a n yeni sa tma l ına 
kuvveti ya ra t ı lmış olur. 

K E S İ M 3 
Devlet nasıl istikraz yapar f (31) 

Devletin is t ikraz yapmas ı b i r kere b i r t a k ı m şekil lere bağlıdır . P a r l a m a n t e r 
bir memleke t te önce bu husus t a bir k a n u n kabul edilecek ve bu suret le tesbit o lunan 
esas lar içinde t e f e r rua t a dair gerekli k a r a r l a r ı vererek t a tb ika t a geçmek h ü k ü m e t e 
b ı rakı lacakt ı r . 

Bu işin siyasi ve hukuk i safhasıdır . Bunu ıbir ikincisi t ak ip eder. Devlet, ya 
doğrudan doğruya, y a h u t t a bir a r aç ile kendis ine ödünç p a r a verecek olanlar la te­
masa gelir ve istikrazı akteder . 

(29) Bir teşebbüsün, kazancmın bir kısanını (kendisi genişlemek için kullanmasına, meselâ 
bir demir fabrikasının kârlarından ayırdığı para ile bir yüksek fırın yaptırmasına «müessese 
içinde serına\e (eskili - almancada Unternehımungskapitalbilduıi'g veya Selbstfinaıızierung-fran-
sızcada autofinancement» denir, ileride göreceğimiz gibi para ve sermaye piyasalarından ödüm 
para buîmak salâhiyeti harp dolayısiyle hemen ihemen devletin inhisarı altına alındığından, 
müessese irinde sermaye teşkili son yıllarda bir kat daha artmıştır- Esasen ingiltere gibi 
modern kapitalist memleketlerde, tasarrufun önemli bir kısmı, belki yansından fazlası, bu su­
retle yapılmaktadır. (Renham, adı geçen eser s. 303.) Memleketimizde İktisadi Devlet Teşekkül­
lerinin sermayeleri de aynı suretle (ye bir de bütçeden ödenek verilerek) artırılmaktadır. 

(30) Hukuki bakımdan hisse senedi ile tahvil arasında fartk vardır. Fakat iktisat bakı­
mından bunun ihmali kabildir. 

ı(31) Trotabas (Louis); «Précis de science et législation financières», besinci bası. Dalloz. 
Paris 1938, s. 359-362. 

Ailix (Edgard): «Traité élémentaire de science des finances et de législation financi­
ère française», altıncı bası. Rousseau et Cie., Paris 1931, s. 883-887. 

Jè.ze, adı geçen «Cours élémentaire...» s. 239-245. 
Laufenburger, adı geçen «Précis...» Cilt 11, s. 9-11 ve Iİ6-20. 
Laufenburger, adı geçen «Finances publiques et affaires privées), s. 225 - 227-
Onar (Sıddık Sâmi) : İdare Hukuku.» birinci cilt. Arkadaş Matbaası, istanbul 1942, s. 1198. 
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Bununla beraber bu söylediklerimiz normal diyebileceğimiz, yani her zaman 
rastlanan şekillerdir. Riz bunları iki paragrafta inceleyeceğiz. Sonra da daha sey­
rek olarak raslanan usulleri göreceğiz. 

§ 1 __ îstikras yapılmasına kim ve nasıl karar verir? 

I. Zamanımızda çoğu Devletlerde istikraz yapılabilmesi için önce meclisin 
(iki meclisi memleketlerde, meclislerin) bu hususta bir karar vermesi gerekir. Bu 
hususta ya bir kanun yahutta bir gelenek vardır. 

Ancak meclisin rolü, istikrazın hukuki mahiyetinin bir sonucu değildir. Bu 
noktada vergi ve istikraz arasında toir fark vardır. Yeniden vergi koyan 
bir kanun maddî bakımdan bir kanundur. Yani «daimî, mücerret ve objektif 
ve if a ve riayeti mecburî bir kaide» yi ihtiva eder. (32) Bu itibarla, genel olarak ka­
nun 'koymak yetkisini haiz olan makamın vergi kanunlarını kabul» etmesi mantık­
lıdır. Halbuki istikraz bahsa konu olduğu zaman, bu hukukî muhakeme tar^ı ile­
riye sürülemez. Çünkü istikraz, çoğu şekilleri ititoarile, bir sözleşmedir. Bunun İçin 
«ifa ve riayeti mecburî bir kaide» mahiyeti göstermez. Bir istikraz yapılmasına 
izin veren bir kanun, ancak şeklî ve maddî bakımdan (bir kanundur. Bunun için, 
Meclisin bu işte rol oynamasının sebeplerini Ibaşka tarafta aramalıdır. 

Bu hususta ileri sürülen gerekçeyi aşağıdaki şekilde toplamak mümkündür: 
Bir kere istikrazın akdi için bir kanunla meclisten yetki alınması, işlemin herkes 
tarafından öğrenilmesine yardım eder. Hükümet bu vesile ile meclise, memlekete, 
hattâ b'ütün dünyaya istikraz hakkında açıklamada bulunmuş olur. İkinci olarak 
meclisin, siyasi bakımdan olan üstünlüğü bu suretle teminat altıaa alınmıştır. Ba­
kanlar Kurulunun bir hükümet darbesi yapmaya yeltenmesine karşı Meclisin elin­
de en önemli silâh, vergi toplama yetkisini hükümetten esirgeyebilmesidir. Fakat 
eğer hükümet kendi başına istikraz yapabilecek olursa, artık kasanın ahahtari ta­
mamen Meclistedir, denilemez. 'Çünkü istikrazlar, Devletin zimmetinde birtakım 
ifası zaruri borçlar doğuracak ve bunları ödemek için vergiler toplanmasına zaru­
ret hasıl olacaktır. Eğer hükümet tek başına istikraz aktedebilecek olursa, Meclis 
artık vergilerin toplanmasına yetki verip vermemek hususlarında serbest olmaya­
caktır. Kaldı ki istikraza mı, yoksa vergiye mi baş vurmak gerektiği gibi Önemli 
bir meselede karar vermek hususu Meclise bırakıfeıalıdır'. Nihayet, Devlete ' borç 
para verecekler'" bakıımindan da İstikraz yapılmasi içm Sİeclisten izin aiıamasmın 
büyük Önemli vardır. Bu suretle borcun ödeneceği hususunda alacaklıya en yüksek 
makam tarafından teminat verilmiş, yani millet adına milletvekilleri tarafından 
yüklenme altına girişilmiş olur. 

II. işte bu gibi düşüncelerle çoğu memleketlerde Meclisten geçecek bir kanun 
ile istfikraz yapmak hususunda hükümete yetki verilmesi kabul edilmiştir. Bununla 
beraJber, istikraz hususunda bütün teferruatı (Meclis kararlaştıracak değildir. Bu 
hususta çok defa hükümete az çak takdir hakkı bırakmak zarurî ve memleket men-
faAtlarına uygun görülür. Demek oluyor ki, istikrazın en esaslı şartlan Meclis ta­
raf nidan •karariaştrrilaıeak, ikinci derecedeki hususların belirtilmesi hükümete bı­
rakılacaktır.! 

(32), Onar, adı geçen eser, s. 212 (Kanunların mahiyeti ve nevileri hakkında, s. 211-216; 
Şart-tasarniif haldkıada, s. 77-78). 
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Netice itibarüe, bilhassa yurdumuzu gözönünde tutarak, istikraz sözleşmele­
rinin yapılış tarzlarını şöylece anlatabiliriz: Meclis şeklî bir kanunla istikraza 
izin verir. Bu izin ya ayrı bir kanunla veya bütçe kanunu ile verilir (33). Biraz önce 
söylediğimiz gibi, bu kanun ancak şekil itibarile kanundur ve istikraz bakımından 
bir şart - tasarruf teşkil eder. Yani Büyük Millet Meclisi bu kanunla Bakanlar Ku­
ruluna Devlet adına istikraz akdetmek yetkisini verir, işte bu kanunda tesbit olu­
nan esaslar içinde ve ondan alman yetkiye dayanılarak tanzim edilen bir karar­
name ile istikrazın ihraç bedeli ve tarzları tesbit edilir. Sonra da Maliye Bakanı bir 
idarî karar ile bunların teferruatını tesbit ve ilân eder. Artık sıra, istikrazın ödünç 
para vereceklere arzına gelmiştir. Onlardan herfoirinin kabulü ile birer ikraz söz­
leşmesi akdedilmiş olur. Bu sözleşmeler iltihakı birer bağıt şeklindedir. Bir kamu 
borcu doğuran istikraz sözleşmesi, diğer kamu yüklenmeleri gibi tescile bağlıdır. 
Ayrıca ödüne para verenlere nama veya hâmile muharrer senetler verilir. 

S 2 İstikrazın akdi 

I. İstikraz aracı ile muhtaç olduğu parayı hazineye akıtmak için Devlet, başlıca 
iki yoldan birisini seçer. Ya genel kayıt usulüne başvurarak ödünç para vereceklerle 
doğrudan doğruya temasa girişir. Yahutta bankalara başvurarak onlardan yardım 
sağlar. Bunlardan başka yollar da vardır. 

1. Genel kayıt usulü - Piyasada sermaye bol ise, Devletin genel kayıt usulü ile 
doğrudan doğruya sermaye piyasası ile temasa gelmekte menfaati vardır. Bu usul 
sayesinde, aracılık ettikleri takdirde bankalara ödenecek olan komisyon hazinede 
kalır. Ger çe genel kayıt usulünde de çok defa maliye kendi gişelerinden başka banka-
larmkilerden de faydalanır. Fakat burada bankanın rolü sadece istikraza yazılacak 
olanları kaydetmekten ibaret olduğu için, alacağı ücret ehemmiyetsizdir. Genel kayıt 
usulünün başka faydası da vardır: Bu usul sayesinde tahvillerin daha ziyade bizzat 
tasarruf sahiplerinin kendi ellerine geçmesi az çok sağlanabilir. Yani tahvillerin 
kuvvetli malî gruplar tarafından ele geçirilip sonradan yüksek fiyatla tasarruf sahip­
lerine satılmaması için, genel kayıt usulünde Devlet gerekli tedbirleri alabilir. Bu 
tedbirlerin başılıcası da şudur: Çok defa normal zamanlarda gazetelerde filan .mem­
lekette çıkarılan tahvillerin şukadar zaman içinde üç, beş veya daha ziyade defa 
kapatıldığını okursunuz. Başka bir deyişle, Devletin satılığa çıkardığı her tahvile üç, 
beş talip çıkmış, meselâ 100 milyonluk istikraz yapmak istiyen Devlete sermayedarlar 
tarafından faraza 300 milyon milyon ödünç verilmek istenmiştir. Böyle bir durum 
karşısında Hazine, meselâ bin liralıktan fazla tahvil satın almak istiyenlerin, iste­
dikleri her dört tahvil yerine bir tahvil alabileceklerini ilân eder. Bu takdirde, külli­
yetli miktarda tahvil ele geçirip de sonradan bunları kârla satmak istiyenlerin bu 
manevrayı çevirmeleri güçleştirilmiş ve tahviller imkân nispetinde tasarruflarını 
yatırmak için bunları satın alan ve bunlar üzerinde spekülâsyon yapmıyacak olan 
kimselerin ellerine geçmiş olur. Ancak işin bu şekilde cereyan edeceğim önceden bilen 
spekülâsyoncular da tedbir alırlar. Meselâ yüz tahvil üzerine oynamak istiyen bir 
sermayedar, üç dört yüz tahvile talip yazılır. Bununla beraber, fazla talip çıkmadığı 
takdirde yazıldığı tahvillerin hepsini satın almak zorunda kalacağını bildiği için, ser-

(33) 1933 den 1/2/1945 tarihine kadar kaibul edilen dahilî istikraz kammlarammiaıı 
başlıcalarının sayılan şunlardır: 

2094, 2463, 3322, 4057, 4275. 
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mayedar bu işe girişirken daha ihtiyatlı hareket eder. Kaldı ki Devlet, nasıl olsa 
aldığı tedbir sayesinde önce küçük tasarruf sahiplerinin taleplerini yerine getirmiş 
ve tahvillerin ancak artanını büyük sermayedarlara satmış olur. Her ne olursa olsun 
bir istikrazın faraza beş misli kapanması, piyasada hakikaten ödünç verilmeye hazır 
o kadar para mevcut olduğunu ifade etmez. 

Bu faydalarına karşılık genel kayıt usulünün mahzurları da vardır. Eğer Dev­
letin itibarı pek kuvvetli değilse, istikraz etmek istediği paranın tamamını bulama­
ması ihtimali vardır. Diğer taraftan, maliyenin piyasa şartlarını gereği gibi bilmemesi 
yüzünden, kabul etmek durumunda olduğundan aşağı bir faiz nispeti teklif etmesi; 
daha fenası, bu faizi ödünç para verecek olanların kabul edeceklerinden daha yüksek 
olarak tesbit eylemesi tehlikesi de vardır, işte fou rizikoları bertaraf etmek içindir ki, 
Devlet çok defa bankaların aracılığına başvurur. 

2. Bankalara müracaat usulü - Bunda Devlet, tahvilleri toptan ve tenzilâtla bir 
bankaya veya bir bankalar gurubuna satar. Ban'ka veya bankalar burada Devlete 
karşı hem teminatçı ve hem de iskontocu rolünü oynarlar. Devlet hemen parasını 
alır. Bu, bankalara başvurmanın birinci faydasıdır. İkinci bir faydası, banka­
ların bazan halka daha fazla emniyet telkin etmelerinden ileri gelebilir. Çünkü halk, 
banka veya bankaların, Devlet itibarını daha iyi tartacaklarına inandığı takdirde, 
bankaların aracılık ettikleri zamanlar istikraza daha fazla emniyet gösterir. Bankalar 
bu suretle toptan satın aldıkları tahvilleri yavaş yavaş ve perakende olarak tasarruf 
sahiplerine satarlar. Tabiî bunu bedavaya yapmıyacaklarma göre, bankalara başvur­
ma usulü mahzursuz değildir: Bu usul bilhassa çok pahalıdır. Devletin kredisi kuv­
vetli olmadığı zamanlar, bankalar yüksek bir komisyon alırlar. 

Gerek genel kayıt, gerek bankalara başvurma usulünde istikrazın tutarı belli ve 
mahdut olabileceği gibi sınırsız da olabilir. İstikrazın tutarı belli ve mahdut olduğu 
zaman, Devlet ne kadar ödünç para alacağını önceden tâyin ve tesbit ederek ilân 
eder. Daha fazla talip çıkacak olursa, talepleri yukarıda izah ettiğimiz şekilde indirir. 
Fakat, Devletin ihtiyaçları fazla ise, gayri mahdut bir istikraz açmayı tercih-eder. 
Çünkü bu sayede kamu kredisini sarsmadan azâmi miktarda para tedariki mümlcün 
olacaktır. Halbuki, eğer hazine belli bir tutarda istikrazda bulunmak istediğini ilân 
eder de, o kadar talip çıkmazsa, Devletin itibarı sarsılacaktır. Fazla olarak tutarı 
gayrimahdut olan bir istikrazda tahvillerin, spekülâsyoncular tarafından kapatılması 
tehlikesi yoktur. 

3. Diğer usullere gelince; bunlar arasından eksiltme usulü ile borsada satış 
usullerini görelim : 

a) Eksiltme usulü bilhassa İngiltere'de hazine tahvilleri çıkarılmasında çok defa 
kullanılan bir usuldür. Her cuma günü bankalar ve benzeri müesseseler, ertesi hafta 
çıkarılacak olan hazine bonoları (treasury bills) için İngiltere Bankasına tekliflerde 
(tenders) bulunabilirler. Bu teklifleri ihtiva eden mektuplar kapalı zarflar içinde 
yazılma süresinin sonu olan saat 13 ten biraz önce, hususi adamlarla İngiltere Ban­
kasına gönderilir. Saat 14 te banka hemen sonuçları bildirir. Meselâ, o hafta 50,000,000 
isterlinlik 90 gün vadeli bono çıkarılacağı ilân edilmiştir. (A) bankası, 100 isterlin 
itibarî kıymette olan her bono 98 isterlin 12 şilin ve 2 peniden olmak üzere, (yani 
beher 100 sterlinlik bonoya 3 ay müddet için 1 isterlin 8 şilin 10 peni faiz,.daha doğ­
rusu iskonto almak suretiyle). 30.000.000 isterlinlik bonoya talip çıkar. (B) 
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müessesesi ise 100 isterlin itibarî kıymette olan bonoların beheri 98 isterlin 12 şilin 
6 peniden olmak üzere, 40.000.000 isterünlik bonoya taliptir. Bu tekliflerden birinci­
sinin tamamı kabul olunur. Bu suretle 30.000.000 isterlin, en elverişli şartlarla hazine 
tarafından istikraz olunmuştur. Ancak daha 20.000.000 isterline ihtiyaç vardır. Bunu 
da, ikinci derecede elverişli teklif olan (B) müessesesinin teklifinin yarısı kabui olun­
mak suretiyle temin etmek kaibildir ve öyle yapılır. Bu suretle hazine en uygun şart­
larla para bulmuş olur. İstisnai olarak teklif olunan para Hazinenin ihtiyacını ka-
patmıyacak olursa, aradaki farkı İngiltere Bankası kapatır. 

Bu suretle çıkarılan hazine bonolarının her partisi için başka bir faiz nispeti 
ödendiği içindir ki, İngiliz maliye gazete ve dergileri o haftanın «ortalama 
faiz nispeti» nden bahsederler ve meselâ falan vadeli bonolar için yapılan tekliflerden 
99 isterlin 14 şilin ve 11 penilik olanların % 25 nispetinde, daha yukarı olanların ise 
tamamen kabul- olunduklarını ve 90 milyon isterlink bono çıkarıldığını ilâve eder-
ederler. (34) 

b) Borsada satış suretiyle tahvil satılması. Bu usulde Devlet, bir aracı va-
sıtasiyle, küçük miktarlarda ve evvelce ilân etmeksizin, tahvilleri borsada bulduğu 
fiyattan sürer. Tahvil fiyatları borsada yükseldiği zamanlar bu usule başvurmakta 
Devletin menfaati vardır. Fakat bu suretle borsada satış usulüne sık sık başvurulacak 
olursa, borsada Devlet tahvillerinin fiyatları düşer ve yeni tahvillerin çıkarılması 
güçleşir. Bu usul, ancak âcil ve zaruri olmıyan küçük emisyonlar hakkında tatbik 
edilebilir. Yoksa, borsada bir kaç seansta çok miktarda tahvil affedilirse fiyatlar 
birden düşer. 

Ankara, Şubat 1945. 

(34) \"tıkardaki misal, «Economist» dergisinin 15 Nisan 1944 tarihli -ayısmnı 486 neı 
sahibesinden alınmıştır. Bütün maliyte dergilerinde de bu malûmat her hafta yayınlanır. 


