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Bir hata eseri olarak Henri Laufenburgerin “Les Progrés de FPautofinancement
adh makalesinin terciimesi olan bu yaz asil makaleden once konamamighr, Oziir dileriz.

Hukuk bakimindan, hususi sektér ile Amme sektoriinii birbirinden
glicliikle de olsa ayirmak miimkiin ise de, iktisadi ve mali bakimlardan bu
iki- sektér arasnda bir hudut kalmamigtir. Meseld Fransa’da millilegtirilmig
tesebbiisleri ele alalim. Her ne kadar Devlet bu tesebbiislerin idaresine an-
cak iicte bir kisim itibariyle istirdk ediyor ve diger ticte bir kisim isci sen-
dikalarina ve son iicte bir kisim tesebbiislerin is ve hizmetlerini kullananla-
ra, yani miistehliklere tevdi edilmis bulunuyorsa da, bunlar stiphesiz yine
de &mme tegebbiisii mahiyetindedirler. Millilegtirilmis bir tegebbiis yatirim
yaptigi zaman - hi¢ olmazsa Fransa’da - biitceye basvurmaktadir; fakat ser-
maye piyasasindan istikraz yapmnea, hususi sermayeleri kullanmaktadir. Son
zamanlarda, millilestirilmis komiir ocaklari, elektrik ve gaz miiesseselerinin
karma iktisat sirketlerine devredilmesi ve Devletin bu sirketlerde hususi
ortaklar nisbetinde (% 50) hissedar olmas: teklif edildi.

Sovyetler iktisadinda da yatirimlarim finansmami ayni zamanda hem
hususi hem de amme sektoriine istinat etmektedir. Sinail ingaat ve sabit si-
nai yatirimlarin takriben ticte biri, bizatihi tegebbiislerin tamamen kapitalist
iktisat prensiplerine gore temin ettikleri kérlarla finanse edilmektedir; ba-
kiye iicte birler biitceden karsilanmaktadir. Ancak gerekli sermayeleri bul-
mak icin devlet, kismen olsun, istikraza bagvurmakta ve geri kalani vergi

(x) Zati sermaye tegkili» terimini fransizea cautofinancement» karsilig: olarak
gectik. Bunu «tegebbiis icinde sermaye tegkili» geklinde de almak kabildir.
Fakat birinci terim hem daha kisa hem de zati kelimesi «auto» ekini daha
iyi ifade etmekiedir. Autofinancement terimini aynen almakta belki uygun
goriilebilir; fakat pek zaruret olmadikea, bu yola girmeyi dogru bulmuyo-
ruz (M. N).
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ile temin etmektedir. Iste bu istikraza kaydolunanlar, biiyiik husust gelir
sahipleridir: yliksek iicret ve maaglar, serbest meslek sahiplerinin gelirleri,
kolhozlarin kazanclari.

Zati sermaye tegkili ile (autofinancement) 4mme ve hususi sektor-
lerde miisterek olan bir miiesseseye intikal edilir. Bu sekilde yapilan yati-
rimin tarifi ¢ok basittir: Ferdi bir tegebbiiste kérlarin, tesebbiis sahibinin
kendi hususi islerinde kullamilmasi veya hisse senetleri sahiplerine dagitil-
mas yerine, kismen veya tamamen, ihtiyata ayrilarak sabit yatirimlara, stok-
larin artirilmasina veya istirdklere tahsis edilmesi zati sermaye teskilidir.
Bu mali usul anonim sirketlerde genis tatbik yeri bulmustur ve biz, ferdi
hususi tesebbiisler hakkinda istatistik bulunmamas: dolayisiyle, bu etiidii-
miizii anonim sirketler {izerinde teksif ettik. Fakat acaba bu usul devletles-
tirilmig (meseld demir yollari) ve millilestirilmis (Ingiltere ve Fransa’da
komiir ve elektrik) sektorlerdeki tegebbiislere de uygun diiser mi? Her sey
dmme tegebbiisiinden anlagilan ménaya ve bu tesebbiis sekline verilecek ta-
rife baghdir. Kelimenin asil manasiyle &mme tesebbiisti demek, bir &mme
hizmeti goren bir tesekkiil demektir; su halde, boyle bir tegekkiil yaptig
mal ve esyayr ve gordiigii isleri maliyet fiyatina gére hesaplayacak ve kar-
dan vaz gegecektir; dolayisiyle zati sermaye teskili icin «ihtiyat ayirmakn
bahis konusu olmiyacaktir. Fakat d&mme tesebbiisleri, kuruluglarim icap et-
tiren gayelerden gittikce uzaklasmaktadirlar. Bu tesebbiisler Fransa’da, In-
giltere’de ve keza Rusya’da yatirimlarmm ancak bir kismi igin biitece kay-
naklarna bagvurmaktadirlar; diger kisimlar icin sermaye piyasasmda his-
se senetleri cikarmaktadirlar; stiphesiz bunu yapmak, gerekli krediyi elde
etmek icin kir pesinde kosmalar: lazimgelir. Binaenaleyh bu karlarin biit-
ceye dahil edilmemis olmalar sartiyle (nazari olarak bu hal ancak devlete
ait tebesgsiislerin karlar: icin varittir) yalniz bir tek (hissedarlarin bulun-
mamasi halinde) mesr(i tahsis yeri vardir: zati sermaye tegkili (autofinance-
ment). Amme sektorii ile hususi sektor arasmdaki hudut, bu bakimdan bir
def’a daha silinmektedir; zira kirlar Amme sektoriinde de gittikce artan bir
nisbette kullanilmaktadir. Zati sermaye teskilinin ehemmiyeti hakkinda
rakamlar vasitasiyle tam bir fikir edinmek kabil midir? Bu mali usuliin
muharriki nedir? Bundan iktisadi, siyasi ve ictimai ne gibi neticeler dog-
maktadir?

I — Zamanmmzda zati sermaye teskilinin ehemmiyeti

Zati sermaye teskili meselesi zamanimizin biiyiik ekonomik cevrele-
rinde bahis konusu olmaktadir; bu meseleyi ti¢ kisimda tetkik etmek kabil-
dir: Kapitalist usuliin hakim oldugu memleket tipi, Amerika Birlegik Dev-
letleri; Kollektivist usuliin hkim oldugu memleket tipi, Rusya; ve biinye
itibariyle mutavassit bir yer isgal eden iki memleket, Ingiltere ve Fransa,



Zati Sermaye Tegkili Sahasinda Elde Edilen Terakkiler 143

1 — Kapitalist memleket tipi, Amerika Birlesik Devletleri

Biiyiik Amerikan Federasyonu, gerek tevzi edilmis gerekse edilme-
mis gekliyle, karlarin kullamlmasma miiteallik dogrudan dogruya istatistik
rakamlar:i bulunan tek memlekettir, Istatistikler 1929 senesindenberi Tica-
ret Vekaleti (Department of Commerce) tarafindan tanzim edilmektedir;
bunlar resmi mahiyette olup Amerikan Milli Muhasebesinde yer almktadir-
lar, 1929 dan evvelki istatistikler icin, daha az kéti olmakla beraber, Vasing-
ton Muvakkat Milli Iktisat Komitesinin (Temporary national Economie
Committe) anketlerine bakilabilir.

Asagidaki cedvelde karlar, «sermaye istihléki» nden dogan safi mik-
tarlar: ifade etmektedir; sermaye istihlaki de, asil manada amortismanlar,
cari masraflar olarak sermayeden yapilan masraflar (Capital outlays char-
ged to current expense) ve sabit sermayelerde husule gelen arizi zararlara
tefrik edilir. Karlar sermayede hasil olan kiymet artis ve eksilislerini ihti-
va etmemektedir; clinkii bunlar hakiki ménada gelir sayilmaz. Acik veren
sirketlerin zararlari, kir temin eden sirketlerin kérlarindan indirilmistir;
dividantlar sahasinda miikerrer hesaplar onlenmigtir; nihayet, vergiler de
tenzil edilmistir. (Milyar dolar olarak) :

Yillar Safi Safi  Tevziedilmis Tevziedilmemis
kérlar dividantiar Kkarlax karlarin yiizdesi

1909 2.6 w6 1.0 % 40

1914 3.3 2.1 1.2 % 35

1917 (Harp) 7.3 3— 43 % 59

1926 6.8 44 2.4 % 35

1929 8.4 5.8 2.6 % 31

1931 =13 41 —5.4 Zarar

1938 2.3 g2 —0.9 Zarar

1940 6.5 4.0 2.5 % 37

1943 (Harp) 10.6 4.5 6.2 % 58

1945 8.5 4.7 3.8 % 45

1947 18.5 6.5 12.— % 65

1950 22.8 9.2 13.6 % 60

Tevzi edilmemis reel gelirler, 1938 yilindanberi, sermaye piyasasindan
.daha ¢ok ehemmiyetli bir finansman kaynagi olmuglardir. Bu tarihten iti-
baren sermaye mallarimin gelismesinde gerekli sermayelerin yarisindan faz-
‘lasi, devamli gekilde zati sermaye tegkiliyle temin edilmigtir. Istatistiklerin
verdigi imkAn dahilinde tesbit edildigine gére, kiigitk srketlerde zati serma-
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ve teskilinden miitevellit aktif artigl, biiyiik sirketlere nazaran daha cok bii-
yiik bir nisbette olmustur.

2 — Kollektivist memleket tipi, Rusya

Sovyetler Birligi tam bir komunizm tipinden, bazi bakmmlardan hu-
susi kapitalizme yaklasan devlet kapitalizmi tipine dogru bir tekamiil gegir-
mektedir.

Gorlintiste, sinai ekonominin finansmani tamamen Amme sektoriin-
den yapilmaktadir. Biiyiik kismi itibariyle zati sermaye tegkili, biitce vasi-

tasiyle temin edilmektedir. Fakat tesebbiislerin karlar: bu hususta cok mii-
him bir yardum tegkil etmektedir. Asagidaki rakamlar bunu gosterir :

Sovyetler Federasyonu 1952 yili biitcesi (Tasari)
(Milyar ruble olarak)

Giderler Gelirler
Milli Ekonomi 180 Muamele vergisi 260
Sosyal Ekonomi 125 Tesebbiislerin kar-
Milli Savunma 114 lar1 lizerinden alinan 62
Idare giderleri 15 Ferdi gelirler iize-
Mubhtelif giderler 44 rinden alman vergi-
ler 48
478 Istikrazlar 42
Mubhtelif gelirler 97

509

Sinai sektore yatirilan sermayeler 144 milyar rubleye yitkselmekte-
dir (Nominal kiymet olarak bir dolar 4 rubleye miisavidir; fakat bir dolarin
satin alma kuvveti 9-10 rubleye muadildir); bunun 98 milyar: biitceden ve-
rilmis (bahis konusu 98 milyar, biitgenin 180 milyar olan Mill} Ekonomij tah-
sisatindan ayrilmistir), aradaki 45 milyar rublelik fark, zati sermaye tegki-
li yoluyla sirketlerin safi karlarmdan tamamlanmistir,

Bu itibarla Sovyet Rusya’da karlarin bir kisminin otomatik sekilde
tegebbiislerde kullanilmas: disinda, bir devre (circuit) hasil olmaktadir; dev-
let biitcesi, kaynaklarinin beste birini, y4ni takriben 100 milyar rubleyi, sa-
nayi ekonomisine ayirmaktadir; fakat biitgenin bu yardimi kismen bizatihi
sinai kaynaklardan (vergi), kismen de sermaye piyasasindan (ikramiyeli
istikrazlar) tedarik edilmektedir,



Zati Sermaye Tesgkili Sahasinda Elde Edilen Terakkiler 145

Ik olarak suna isaret edelim ki, sanayi yatirmmima devletin yaptig
net yardim miktarinin % 62 si sinai kazanclar iizerinden alinan vergi ile kar-
silanmaktadir, Filhakika tesebbiis karlarinin zatisermaye tegkili icin kesilme-
yen kismi, karlardan alman vergi vasitasiyle biitceye intikal etmektedir. Ba-
kiyeye gelince, (1952 yilinda 36 milyar ruble) bu miktar hemen hemen, 1952
yilinda 42 milyara ¢ikmis olan ikramiyeli istikraz emisyonu kadardir. Su
halde, gercek sahislarin gelirleri {izerinden alinan miiterakki vergide ol-
dugu gibi, istikrazla da, miireffeh ve zengin kimselerin gelirlerine bagvurul-
maktadir: yiiksek memurlar, biiyiik devlet trostlerinin idare Amirleri, serbest
meslek erbabi, yiiksek subaylar, ilh; harp sirasinda zengin olmus koyliiler
(kara borsa).

Hiilasa, Rusya’da yatirimlarin zati sermaye ile tegkili sistemi, Ameri-
kan Federasyonunkine olmasa bile, bilhassa yar1 - hususi, yar1 - Amme ma-
hiyetinde karma ekonomik biinyede olan memleketlerin sistemine yaklag-
maktadir.

3 — Karma Ekonomik Biinyeli Memleketler Tipi

a) Ingiltere’de biitiin yatirmmlar icinde harpten once biiyiik miktar-
lara varan dmme yatirimlarinin en miihim kismi; elektrik fabrikalari, mii-
nakale vasitalari, ilh. sahipleri olan Komiinlere (Belediye) aitti. Bu sanayi
mevcudati (maden komiirii, gaz, elektrik, demir yollari, London Transport,
hastahaneler) devlete intikal ettiren millilegtirmeler neticesinde yatirimla-
rin teminatl azalmis oldugu i¢in, 1945 yilindan sonra, &mme sektoriinde dev-
let biitgesi kanaliyle biiytik bir gayret sarf etmek mecburiyeti hasil oldu. Fa-
kat genel olarak ikinci diunya -harbinden sonra finansman toplami igin-
de nisheti % 30 a diismiis olan hususi yatirimlar tekrar cogalmistir; o dere-
cede ki, halen hususi ve &mme sermayeleri hemen hemen miisavi miktarda
yatinmlara ayrilmaktadir. Bunun sebebi, bu sahadaki devlet faaliyetlerinin,
barp tahribatinin tamiri ve mesken insaatinda toplanmis olmasidir. Déner
sermayelerini biitceden almig olan millilestirilmis tesebbiisler, devlete tek-
rar bagvurmaksizin, kendi kendilerine kifayet edebilmislerdir. Diger taraf-
tan, hususi sektér de (ki acele olarak millilestirilmis olan maden sanayini
tekrar sahasmna almak iizeredir) kendi imkanlariyle ehemmiyetli finansman .
gayreti gosterdi.

Binaenaleyh gerek hususi, gerekse dmme sekt6rii (bu sonuncu sek-
tér dmme hizmetleriyle &mme tegebbiislerini ihtiva etmektedir) yatirimlara
ayr1 ayr1 takriben 1000 milyon Ingiliz lirast, yAni 1952 senesinde yekiin ola-
rak takriben 2000 milyon Ingiliz lirasi ayirdiklarma gore, her bir sektorde
yapilan zatl sermaye teskili ehemmiyetli bir derecede bulunmaktadir. Ser-
maye girketleri kendi kazanclarinin biiylik bir kismini ihtiyata ayirmalkta-
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dirlar (ileride goriilecegi itizere, ihtiyata ayirmada vergi, Amilleri de mijes-
sirdir);. esas kaidenin aksine olarak, biitce i¢in degil, gelismelerinin zati ser-
maye tegkili ile saglanmasi icin kir elde etmek mechuriyetinde olan millj-
lestirilmis tesebbiisler hakkinda da keyfiyet aymidir,

1951 senesine ait bazi rakamlar zati sermaye teskili sahasinda elde
edilen terakkileri belig bir sekilde gostermektedir,

Mesela 1945-51 senelerinin  mill gelir hesaplarina miiteallik resmi
vesikanin «$irket hesaplarin (Companies account) kisminda, 2. 705 milyon
kar tizerinden (amortismanlar indirilmistir) 549 milyon dividant verilmig,
652 milyon zati sermaye tegkiline tahsis edilen ihtiyatlara ayrilmis ve ara-
daki fark vergiler (1151 milyon), tahvilat faizleri ilh. icin odenmistir,

Sektorlere gﬁfe umumi sabit sermaye teskili (Gross fixed Capital
formation by sectors) hesab1 1951 senesi igcin asagidaki sekildedir:

(Milyon Ingiliz liras: blarak) :

Merkezi hiiktimet - 158
Amme tesebbiisleri 370
Mahalli idareler
Ingaat 284
Tesebbiisler 40
‘Diger yatirimlar 115
439
Ticaret sirketleri 700
Ferdi tesebbiisler ' 195
1862

b) Fransa’da millilestirilmis tesebbiisler, hususiyle demir yollari,
devamli gekilde isletme acigr vermektedirler (Milli Demir Yollar1 Sirketi,
biitceden 200 milyar franktan fazla yardim gormektedir). Millilestirilmisg
tesebbiisler bir miiddet zararma isledikten sonra, tarifelerinin miitemadiyen
artirilmasindan istifade ettiler ve dolayisiyle halen, anonim sirketlere mu-
vazi olarak geligsen zati sermaye teskili icin ehemmiyetli ihtiyat sahibi oldu-
lar. Ancak su noktaya isaret edelim ki, demir ve celik, makina, otomobil,
mensucat, ilh, sanayilerinin inkisafi dolayisiyle hususi sektoriin yatirim mik-
tari, Ingiltare’de oldugu gibi, artmaktadir; bu miktar 1945 de % 37 den,
1952 de % 50 ye yiikselmistir,

Haklarinda ancak kisim kisim anketler elde bulunan sirketlerin zatj
sermaye tegkilinin ehemmiyet derecesi asagidaki tablodan anlagilmaktadir :
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96 Fransiz sirketinin safi kazanclar:1 (milyon frank)
Safi kazanclar:

Elde Tevzi Tevzi Tevzi edil-
edilen edilen edilmiyen miyenin
yiizdesi
1938 1396.5 936.4 460.2 % 33
1940 1589.5 968.4 661.2 % 39
1943 (Harp) 1310.— 1249.8 60.2 % 4
1947 6154.4 2597.— 3607.4 % 38
1949 15676.1 9507.4 6169.4 % 39

1952 senesinde, yatirimlarin toplami, yarist hususi sektore ait olmak
{izere, 2000 milyar frank olarak tahmin edilebilir. Ferdi tasarruftan ancak
500 milyar (1952 de 300) elde edildigi icin, zatl sermaye tegkili % 50 den
fazla bir nisbette kalmaktadir.

Sabit kiymette frank iizerinden (1938 esas olarak) bir taraftan tev-
zi edilen ve diger taraftan tevzi edilmiyen kirlarin seyrini mukayese eder-
sek, zatl sermaye teskilinin 1938 denberi daha ¢ok kuvvetle gelismis oldugu
anlagilir.

Tevzi edilen ve edilmiyen karlarin 1938 frangina gore endeksi

Yillar Tevzi edilen kirlar Tevzi edilmiyen kirlar
1938 100 : 100
1940 68 88
1943 1) ; 6
1947 34 97
1948 29 98
1949 48 63

Su halde, mutlak kiymet olarak, zati sermaye teskili, frangin bag asa-
g1 kiymetini kaybettigi devrede tevzi edilen kérlarn miktarina nazaran,
daha cok az eksilmistir.

iktisadi biinyesi ne olursa olsun, baglica biiyiik memleketlerde bir te-
rakki halinde olduguna gére zati sermaye tegkili hadisesinin sebebi nedir?

II — Zati Sermaye Teskili Nazariyesi

Kéarlarin tesebbiise yatirilmak maksadiyle ihtiyata ayrilmasmimn men-
seini tegkil eden sebepler zati sermaye tegkilinin mucip oldugu siyasi, ikti-
sadi ve sosyal tehlikeleri meydana koymaktadir. Bunun igindir ki hitkmet-
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ler sermaye piyasasini ve Merkez Bankalar: ve Devlet Hazinasinin kontro-
liinii ortadan kaldirilmaga miincer olan zati sermaye teskili (self financing)
usuliiniin ifratlarma karsi vergi ve sair sekillerde tedbirler almakta tered-
diit etmediler.

1 — Zati Sermaye Tegkilinin Sebepleri

«Sermaye mallarina (stoklar, makinalar, hisse senetleri - istikrazlar)
tahsis edilmek {izere karlarin ihtiyata ayrilmasi»: zati sermaye tegkilini bu
sekilde tarif etmek kafi midir? Bu tarifte bir gorlis hatast mevecuttur; kir-
larin para olarak kasada veya bir bankada biriktirilmesi, Hissedarlar Genel
Kurulunun kérlar tevzi etmiyecegine dair karar: ve tesebbiis fonlarmin ye-~
niden tesebbiiste kullanilmasi seklinde, zati sermaye teskilinin, bir ka¢ mu-
ameleyi takip ettigi hissini verebilir,

Bu tarif evveld hukuki bir safsatayr ihtiva etmektedir, Hissedarlar
Genl Kurulu hukukan hakimiyet sahibi ise de, filiyatta ya toplanamamak-
ta veya toplansa dahi (nisap hi¢ bir zaman temin edilmez) gittikce artan bir
ilgisizlik gbstermektedir; o kadar ki, ekonomik ifadesiyle, karar selahiyeti
ya Idare Meclisinde veya cok def’a oldugu gibi, Idare Meclisi Reisinde ve-
va Genel Miidiirde kalmaktadir,

Diger taraftan bahsi gecen tarif, karlarin tahsisi hakkmda Genel Ku-
rulun kararini beklemek iizere para halinde sirket kasasinda biriktigi his-
sini uyandirmaktadir. Hakikat tamamen baskadir. Genel Kurulun da SOy~
leyecegi sozleri olsa dahi, olup bitti kargisinda bas egmekten bagka bir gey
yapamaz, :

Karlar, kasada toplanmalar1 séyle dursun, elde edildikce otomatik
olarak yeni bir is mevzuunu teskil ederler, Karl satiglar neticesinde teseh-
biisiin kasasinda imkén bulunur bulunmaz, istihsali artirmak maksadiyle
yeni kararlar alimir. Kasa imkanlari ham maddelerin artirilmasinda, daha
fazla mam@l mal stoklar: yapilmasinda, yeni fabrikalar kurulmasinda, kiy- -
metli senetler satmn alinmasinda, ilh. kullanilir.

Bu itibarla igletme neticeleri, tasvip edilmek iizere Genel Kurula ve-
rildigi zaman, kirlar esasen tahsis edilmis bulunmaktadir, Biitiin karlarin
isletmede kullanilmis oldugu bir sirada hissedarlarn dividant tevzi etmege
karar vermis olduklarini farz edersek, bunun i¢in ortada yalniz bir hal sureti
bulunur; yani hissedarlarra tevzi edilmek iizere ya bankalardan veya piya-~
sadan istikraz yapmak Iazimdir, ;

Nihayet, otomatik mahiyette oldugu stiphe gotlirmeyen zati sermaye
teskilinin, stiphesiz karlar vasitasiyle, nasil tahakkuk ettirilecegi meselesini
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cevaplandirmak icap eder. Kirlar ancak hissedarlarin zararma kullanilmig-
lardir, Esasen bunlar ya iscilerin, ya miistehliklerin veya ayni zamanda her
iki gurubun (iicretlerin artinlmamasi, fiyatlarin yiikselmesi) fedakarligi pa-
hasina temin edilmis olmalar: lazimgelir.

Hissedarlardan artik séz acmiyalim. Tevziatin artan bir sekilde «fa-

- kirligi» (Pauvreté) onlarin ilgisizligi ve beceriksizligi neticesidir.

Ziatl sermaye tegkili i¢in liizumlu olan karlarin temin edilmesi ancak
fiyatlarmn artmasi, diger bir deyisle, miistehlikin gerekli fedakarligr yapma-
y1 kabul etmesiyle izah edilebilir. Fiyatlar yiikselince, iicretlerin ayarlan-
masini talep etmekte isciler hakl olurlar.

Eger miitesebbisler, devletin desteklemesiyle, maas ve iicretlerinin
yiikseltilmesi hususunda (kismen veya tamamen) miistahdem ve iscileri ta-
lepte bulunmaktan vaz gecirecek derecede kuvvetli iseler, zati sermaye teg-
kili i¢cin zaruri olan kérlar1 devam ettirmek miimkiin olur. Bu, birinci de-
recede ehemmiyetli sosyal bir meseledir. Amerika Birlesik Devletlerinde,
mesela General Motors ve Federation of Labour arasinda, iicretlerin uzun
bir miiddet miistakar tutulmasina miiteallik Gentlman agreement, zati ser-
maye tegkiline miisaittir. Buna mukabil Fransa’da tatbik edilen ve {ticret-
leri % 10 dan fazla biitiin fiyat artiglariyle, otomatik olarak, ayarlayan mii-
tehavvil {icret mikyas: (échelle mobile) mekanizmasi, zati sermaye tegkili
usuliinii belki de tehlikeye sokabilir.

Her ne sekilde olursa olsun, zati sermaye tegkili iki esas Amile bag-
hdir. a) Birinei, yéni faiz haddi, ehemmiyetinden kaybetmektedir. Stiphe-
siz faiz haddi yiikseldigi zaman tegebbiislin piyasaya bagvurmaktan kacin-
masl ve gerekli sermayeleri kendi kaynaklarindan temin etmesinde fayda
miilahaza edilebilir. Fakat faiz haddi diistiigii, Keynes’in tahayyiil ettigi gi-
bi, sifira dogru indigi zaman bir tesebbiis istikraz yapmaga veya hisseler
cikarmag: mi1 karar verecektir?

Hi¢ bir sey bu kadar katiyetsiz degildir. Tecriibe ile 5grendigimize
gore, faiz haddi 1939 ile 1948 arasinda, ziddmna, diisiik oldugu bir devirde,
zatl sermaye tegkili bir ¢cok memleketlerde genis mikyasta artmistir.

Bu agik tezad nasil izah edilebilir? Filhakika faiz haddi yiikseldigi
zaman bir tegebbiis, karlarini tekrar yatirmaktan ziyade ikraz etmege tema-
yiil edecegi hakkindaki ¢ocukca iddiada israr etmeksizin, bahsi gecen tezat
izah edilemez. Esasen kime ikraz edilecektir?

b) Etiidiimiiziin mevzuunu tegkil eden hususta konjonktor, faize na-
zaran, daha kati bir rol oynar. Iktisadi gelisme oldugu veya tam istihdamin
devam ettigi bir zamanda, hummali bir faaliyetle istihsalin artirilmasina ca-



150 ' AKIF ERGINAY

igilir. Alet ve edevaty, stoklar, ilh. artirmak icap eder. Zaman dardir. En
cabuk, en emin, en az masrafli finansman sekli, karlarin, elde edildikce, ye-
niden kullamlmasidir. Bilhassa faizin yiikseldigi bir sirada neden piyasaya
bagvurmalidir? Konjonktiire gére, nazari olarak, ildve dividantlar sdenme-
si lazimgeliyorsa, sermayeyi artirmaga ne liizum vardir?

Harp konjonktiirii (¢ok def’a sun’idir) devamli bir vasfi haizdir L)
Silahlanma ve sabit yatirimlarm siir’atle artmasmi mucip olur, Cok defalar
izah1 yapilan devre (circuit) vasitasiyle faiz haddi diigse dahi, piyasada
emisyon yapacak kadar zaman yoktur. Amerikan istatistikleri, 1940 ile 1945
arasinda, zati sermaye teskilinin cogaldigini ve siir’atlendigini gostermek-
tedir. Fransa’da ise ayni devirde ve hususiyle 1943 de tahribat artmis oldu-
gundan, zati sermaye teskili yavaglamigtir.

Istatistiklerin gok def'a aldaticr olduklarmi itiraf etmek icap eder.
Sirketlerin kérlari, isgal sirasmda nomial kiymet ve bilhassa reel kiymet
olarak azaldi. Bu hal tegebbiisleri faaliyet serbestisinden mahrum etti. 1943
senesinde istihsal, bombardimanlar ve Alman inkiraziyle felce ugradi. Is-
tikbalin kararsizligi dolayisiyle her yatirim emniyetsiz gériiliiyordu. Bu iti-
barla 1943 senesinde ciliz kArlarin hemen hemen tamami tevzi edildi.

Fransa’da para kiymetinin diisiisii, 1945 den itibaren, bir kerre daha
bu sahadaki kararlar serbestisini ihlal etti. Bir kazancm satm alma kuvveti
azalmak tehlikesi gosterdigi zaman, paranm «reel kiymetini muhafaza et-
mek» maksadiyle acele yeni yatirimlara girismek uygun diiser. Bu itibarla
1945 senesinden itibaren zati sermaye teskilinin tekrar cogalmis olmasi
Fransiz franginin diigiikliigiiyle ilgilidir.

Zatil sermaye tegkilinin sirf teknik bakimdan yapilan izahini, iktisadi,
sosyal ve siyasi kiymeti hakkinda verilecek bir hiikiimle tamamlanmadi 14-
zimdir,

2 — Zati sermaye teskilinden miitevellit tehlikeler ve bunlarm
azaltilmas: icin alman tedbirler

Zati sermaye tegkili usuliinii tatbik eden sirketler, biiyitk ekonomik
bir kuvvet kazanirlar; o kadar ki, bu kuvvetin, devlet hakimiyetini sarsabi-
lecek mahiyette siyasi bir kuvvet haline inkildp etmesi tehlikesi vardir. Is-
te manidar bir misal: Amerika Birlegik Devletlerinde General Motors sir-
ketinin otoritesi, zati sermaye teskili sayesinde, cok artmig ve yaptigi mua-
mele ve is hacr1 7 milyar dolar: agan bir miktara vasil olmustur. Halbuki
New-York Belediyesinin biitgesi ancak 1.400 milyon dolar ve New-York

(1) Birbirini takip eden ii¢c safhadan dolay: : sildhlanma, harp, yeniden imar,
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devletinin biitcesi de bir milyar dolardan bile azdir. 80 milyar dolarlik Fe-
deral biitce ile mukayese edilse dahi General Motors, General Electric, Stan-
dard Oil, ilh. sirketlerinin is ve faaliyet imkénlar biiyiik bir ehemmiyette
oldugundan, kendi kararlarm: artik mutlak bir hakimiyetle veremiyen dev-
let icin, bir tehlike ve tehdit teskil etmektedirler,

Zati sermaye teskili'nin ikineci tehlikesi, Merkez Bankasmin gdrdiigi
rol ve yaptigi miirakabenin zayiflamasini mucip olmasidir. Klasik sermaye
teskili usuliinde dividantlarin dagitilmasi, tasarru, piyasada emisyon, ser-
maye arz ve talebi mekanizmasi miilkemmel bir sekilde isliyordu. Faiz bir
hakem rolii oynadigi igin, Merkez Bankasi, ister piyasa haddinin serbest
hareketini garanti etmek, isterse ekonomik siyasete uygun sekilde buna te-
sir etmekle vazifeli idi.

Evvelce sermaye piyasasini dolduran ve burada is yeri arayan husu-
si sermayelerin biiylik bir kismini, bugiin zatl sermaye tegkili usulii bu pi-
yasadan cekmis bulunmaktadir.

Sermayelerin devir yapmasi filen kesilmis oldugu igin, Merkez Ban~
kasi, faiz haddinin bir nazim olarak gordiigii islerde Hazine tarafindan ar-
tik bertaraf edilmistir. Ciinkii, filiyatta yalniz dmme fonlar: kiilli olarak
para ve sermaye piyasasinda goriilmektedir.

Nihayet zati sermaye tegkilinin iiclineli bir tehlikesi de «yatirimlara
yanhg istikamet» verilmesini mucip olmasidir (Fehlninvestition). Tegebbiis
miidiirleri de egoist hareket ederler; rakip tegebbiisiin daha iyi techiz edil-
mis ve daha verimli olmasi halinde dahi, sermayelerin kendi tesebbiislerin-
den baska hic bir yerde daha iyi kullanilamiyacagini zannederler.

Iktisadl ehemmiyet ve kiymeti stipheli bulunan bazi isletmelerin lii-
zumundan fazla techiz edilmesi g¢ok goriilen bir haldir; bunun biiyiik mah-
zurlary, iktisadi faaliyetin daha ilk bir buhran veya yavaglama aldmetleri
gostermesi sirasinda meydana cikar.

Buraya kadar gozden gecirilen tehlikeler o kadar agirdir ki, hiikfi-
metler cok def’a ge¢ veya cok gec de olsa, mukabil tedbirler almak mechu-
riyetinde kalmiglardir.

Biiyiik sirketlerin politik rekabetlerini azaltmak i¢in Amerika Bir-
lesik Devletleri Cumhur Reisi, bu girketlerin en miihim seflerinden bir ka-
cim1 siyasi kuvvetin mes’uliyetine istirdk ettirmek maksadiyle, hiikGimette
yer almaga cagirdi (Meseld General Motors’dan Wilson).

Ekonomi sahasinda yine Amerika Birlesik Devletlerinde, gelirler tize-
rinde meveut umumi vergiler zincirine baglanan hususi bir vergi ile «gay-
ri nizami ihtiyatlarm» (réserves abusives) cezalandirilmasina miiteallik
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tesrii bir metin bulunmaktadir. Maalesef «gayri nizami» teriminin mahke-
melerce tarifi tatbikatta imkAnsiz oldugundan, bahis konusu metin tatbik
edilememektedir.

Fransa da, liizumundan fazla yatirmm yapilmasini frenlemek icin, mii-
sait zamanlarda, ihtiyatlar (veya tevzi edilmeyen karlar) {izerine ayri bir
vergi koydu. Karlarin tevzii neticesinde enflasyon dogmasindan endise eden
Ingiltere, uzun miiddet, dividantlarin gelir vergisine tabi tutulmas1 (% 50)
silahim kullandi, Fakat baz sartlar dahilinde kAralrin tevzii, vergi tazyikin-
den filen kurtulan zati sermaye teskili usuliine nazaran daha az tehlikeli
oldugu anlagildigi icin, bahsi gecen verginin nisbeti indirildi (% 17) (bu
nisbet halen % 2 1/2 dur).

Zati sermaye tegkilinden dogan tehlikelere karsi daha ziyade direkt
olan ikinci bir tepki de sudur: Rusya’da, yatirrmlara verilen kitii istikame-
ti onlmek veya hafifletmek, bir kelime ile, yatirm noksanligina kars:
tedbir almak iizere Devlet, Amme tesebbiisleri karlarmm vergi ile alinma-
yan kisminin yatirimda kullanilmasima karar vermektedir.

Batr Almanya’da, mme sektériinde bir miisavi hisseler (péréquati-
on) sandigi kurulmustur. Biitiin devlet tegebbiislerinin ihtiyatlar: bir miis-
terek yatirim sandigina konulur ve buradan, en iyi sartlar dahilinde mali ya-
tirim yapmaga miisait ve en fazla verimli olan miiesseselerin emrine verilir.

Zamamimizda zati sermaye teskili usulii, yatirmlarin cok kuvvetli
bir &milidir; bu bakimdan zati sermaye teskili iktisateilarim, istatistikecile-
rin, igtimayatcilarin, iizerinde dikkatle durduklar: bir mevzudur,

Her memlekette zati sermaye teskili seklinin metotlar: ve genigligi
hakkinda tetkikat yapmak lazimdir. Zati sermaye tegkili tekniginin bilin-
mesi, yatirim usulleri hakkinda reform yapilmas: imkanlarini verebilir, Ka-
naatimiza gore, yatirimlarin miisavi olarak yarisinin sirketlerin kendi im-
kanlarindan, diger yarismin da sermaye piyasasindan temin edilmesi, ilgi-
lilere (devlet, tesebbiisler) zarar vermeksizin, finansman muvazenesinin ku-
rulmasinda en iyi bir hal sureti olur,

Kendi sanayi techizatini acele olarak kurmaga calisan Tiirkiye’de bii-
tiin finansman igleri, ilk zamanlar, devlet tarafindan goriildi. Tiirkiye sim-
di, genis bir sermaye piyasas: kurulmasim: diisiinmek mechuriyetindedir.
Yatirim hususunda gerek amme ve husust zati sermaye tegkili, gerekse ser-
maye piyasast yoluyla yapilacak finansman usulleri, Tirkiye'nin ekonomik
kalkinmasinin en emin vasitalarindan birini teskil eden sinal tesisat saha-
sinda bir nev’i karsilikli miirakabe ve mali elastikiyet saglanmasina imkan
verebilir,
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