FRANSIZ PLANLAMASINDA
YATIRIMLARIN FINANSMAN YOLLARI
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_ Fransa, Tkinei Diinya Harbinin sona ermesi ile acilan devrede

muazzam yatirim ihtiyaclan ile karsi kargiva bulunuyordu. Kurtu-
. lug kafi degildi, kurtulug heyecan: icinde yeni bir Fransa kurmak
lazim geliyordu. Fransiz pldncidumn mengeini mukavemet suuru-
nun (esprit de lo résistance) yeniden imar ve modernlegtirme suu-
runa inkilabinda aramak gerekir. .

Yapilmasi gercken biiylik yatirimlar igin yatlrllablhr kapltal
bulmak, yatimm reel. ameliyesini, ekonomik dengeyi bozmadan fi-
nansman nakdi ameliyesi ile muntazam bir gekilde beslemek,
ancak mevcut vasitalarin gayelere planl bir gekilde tahsis edilmesi’
_ile miimkiin olabilirdi. Hazirlanan birinci plinda (Monnet Plimi)
finansman meseleleri, en az gayelerin tesbiti kadar dikkatle ele alin-
migti. Mamafih, finansman kaynaklan ve ilerdeki milli tasarruf im-
‘kanlar: hakkinda biraz fazlaca iyimser davram}d1gl plamn tatbikine
' girigildikten sonra ‘anlagilmistir. _ -

Harp sonu Fransasinda, istihlik temayiilii cok yiiksek birime
yakindi. Harp yiularimin baskih' ve kapah enflisyonunu, kurtwls’-
tan itibaren takip eden acik enflasyon mevcut tasarruflar: eritiyor,
" muhtemel olanlarin da tegekkiiliine’ engel oluyordu. Genel tasarruf
temayiiliiniin yatirim ihtiyvaclarina nisbetle diisiik olusu, 1946 dan
_ bu yana Fransiz Plinciliginin miicadele etmek zorunda kaldig: bag-

“hiea megele olarak devam edegelmigtir.

 Biitiin bu sebeplerden &tiirii Fransiz plin otoriteleri yatlrimlar
‘igin or1]1na1 aligilmigtan ayri finansman yollart bulmaga calismuig-
lardir.

Yat1r1m1ar1n finansman kaynagl mlih ekonomide tegekkiil eden
‘global tasarrufudur. Bu tasarruf ise, ya gelir sahibinin istikbale ait
- bir geliri ve istihliki, haldekine tercih etmesile veya biyle bir tercibe
zorlanmasiyle veyahut da gelirinin bir kismmin hi¢ bir karsihik vaadi
olmaksizin sermaye tegeklkiilii icin alikonmasiyle tegekkiil eder. Igte
yatimimlar igin kaynak, «yafirilabilir fons tegkil eden bu tasarruf-
larn tegekkiilit sirasinda, ekonomik birimler iizerinde &mme otori-



192 . Fransiz Planlamasinda Yatimmlarin Finansman Yollar:

tesi veya bazi sosyal guruplar tarafindan cebir kullanihp kullaml-
mamasina ve kullanilan cebrin mahiyet ve derecesine gore, finans-
man kaynaklar: iki bilyitk gurupta toplanabilir,

Birinci gurube giren finansman kaynaklarimn teﬁekkulu sira-
sinda miistehlik tercihleri tizerinde zor kullamimaktadir. Bu finans-
' man kaynaklari arasinda vergileri, cebri istikrazlari, otofinansman,

sosyal sigortalar aidatlarint ve enflisyon netlcem husule gelen cebrl
tasarruflan sayabiliriz, :

Tkimeci gu’rupta; ize, tagarrufun tegekkiilii sirasinda, miistehlikin
istikbali hale tercih iradesi, az veya cok, tezahiir edebilmektedir. Bu
guruba daha c¢ok klédsik ve liberal, otedenberi aligilmig finansman
kaynak}arl girer, Bunlar da esas itibariyle sermaye piyasasi ve ban-
ka kredisinden ibarettir. Finansman usullerinin- acik.veya kapali,
dogrudan dogruya veya dolayisiyle miistehlikler {izerinde cebri bas-

k1 yapip yapmamagina ve bu cebrin derece ve giimuliine bakarak
Fransz Planlamadinda, yatirmmlarin icrasi mevzuunda iki devre.
“tesbit etmek milmkiindiir. .

1947 den 1950-1851 e kadar olan devrede cebri mustelznn fi-

nansman yoilarmln bilyiik bir yer iggal ettigi goriilmektedir. 1950 -
~1951 den sonra, zor kullanilmasini gerektiren finansman yollar:
mutlak bakimdan miihim bir yer tutmakla beraber, daha liberal fi-
nasman yollarinin nisbl tnemlerinin muntazam suretfe arttigl dik-
kat nazarimizi cekmektedir. '

Bu iki devre arasinda finansman metodlarnda ve temayﬁlle-
rinde goriilen fark, fransiz harp sonrast iktisadi geligmesinin arzet-
tigi hususiyetlerdeki bir degismeye paraleldir. _
- Gergekten 1947 de 1950 veya 1951 e kadar olan ve esas itibarile
Monnet Pliminin tatbiki zamamna diisen devre, bir yeniden imar ve

' ihya devresidir. Kalkinma esas itibariyle temel sektérlerde olmusg
ve harp Oncesi istihsal kapasite seviyesine ulagmak ve hatta onu
gegmek ve gene harp dncesi istihhlik seviyesine (istihsal seviye-
sine nisbetle biraz gecikme ile de olsa) erigsmek, Monnet Pldniynin
baglica hedeflerini tesbit etmigtir. Bu hedeflere, Plina nisbetle bi-
raz gecikmeyle, 1950 - 1951 yillarindan itibaren erigilmigtir. Istih-
salde, yatirim ihtiyaclarindan istihlik ihtiyaclarina dogru bir ka-
yig ve miistehlik iizerindeki cebri tasarruf yiikiiniin azalmaga bag-
lamasi, bu ilk devrin sonunu igaret eden alimetlerdir. Mamatfih, Ko-
re harbinin patlak vermesile milletleraras: Slciide dogan enflasyo-
nist basinclar ve yeniden sildhlanma dolayisiyle, gayri miistahsil -
imme masraflariin, yani askeri masraflarin 6nem kazanmasi, 1950
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ve 1951, yillarindan itjbaren bahsettigimiz temayﬂllerin”dogug_‘ve
geligmesini Onleyici veya geciktirici birer anakronizm olarak zik-
redilmesi gerekli hadiselerdir. - :

Ikinei devrede ise yatinm ihtiyaclarinda mistehlikin 6n plana
‘aldigim ve ana sektorlerde gerceklestirilen cihazlanma sayesinde
istinlak safhasina daya yakin istihsal faaliyetlerinde geligme te-
minine caligildigint goriiyoruz. '

_ Bu devrede yatirimlarin finasmamnda daha liberal usuller in-
kigaf etmege baslamig ve cebri tazammun eden finansman kaynak-.
larimm onemi mutlak olarak degilse de, nisbi gekilde azalmaga y'ﬂz
tutmugtur.. Harpten sonraki devrede cebri, yar cebri ve ihtiyari
tagarruf yollal ile, devaml bir gekilde, gayri sdfi milli hastlanin p
17 den fazla bir kismim kapital terakiimiine tahsis edilmesi miim-
kiin olabilmigtir. (Bakmiz': Tablo 1), ,

Bundan sonraki-izahatimizda yatirmmlarin finansmaninda bag-
vurulan usulleri bu, otoriter ve liberal ayirmmna dayanarak incele-
yecegiz. ' '

1 —-Cebir kullamimasini gerektiren finansman usulieri:

1947 den 1951 ve 1952 ye kadar devam eden ve esas itibarile
Monnet Planinin tatbikine rastlayan devrede cebri otoriter finans-
‘man vollarinin bilyitk bir dnem arzettigini gorityoruz. 1952 den iti-
baren, hu finansman yollar mutlak 6nemlerini'_r'nuhafaza etmig, hat- .
ta daha da artirmislar, fakat nisbi gnemleri azalmaga baglamistir.

Bu iki devre icinde cebri istilzam eden finansman kaynaklarini,
yani amme fonlarinin, otofinasmammnin ve enflasyon cebri tasarru-
funun Fansiz plinh cihazlanmasindaki onemlerini ayr: ayr: gbzden
gecirelim, ' ' :

a — Amme fonlar.

" Amme fonlan yat1r'1m1ar1n finansmaninda baglangictan itiba-
ren cok biiyli bir rol oynamigtir. Bilhassa Monnet Plaminin tatbiki
sirasinda hususi ekonomilerde yatirilabilir fonlarin nedreti, birinci
plandaki yatirmlarim, bilhassa millilegtirilmig sektérlerin yatirmm-
larlnm,'ge'nis Bleiide Amme fonu ile finanse edilmesi zaruretini do-
© gurmustur. Bu amme fonlarinin mithim bir kismi, hatta bu devrin
paglarmda hemen tamami, vergilerle ve Fransa Bankasimn avans-
lariyle beslenmekteydi. Bu her iki usulde de tasarruf, miistehlike

vorla kabul ettiriimektedir. - .
' M. E. Konferanslorr — 13




194 . Fransiz Plinlamasinda Yatirmlarin Finansman Yollari

Planlanan yatirimlarm finansman igin dogrudan dogruya biitce- -

denyapilan tahsislerden bagka, 948 den itibaren biitceden ayr1 bir de
“modernlegtirme ve techiz fonu (Fonds de modernisation, of d’éui-

‘pement) kurulmustur. o ' :

Bu fon sayesinde planlamaya dahil yatirumlarin devamh bir ge-
kilde ve rasyonel bir tarzda finanse edilmesine calisiimigtir, Biitge-
den ayr1 boyle bir finansman fonunun kurulmas: biitgenin seneligi
kaidesine aykiridir. Fakat yatirim planlari birkag senelik bir devreye
taallik ettigi icin klasik biitce bunlarin finansmanina elverigli go-
riilmemigtir, Bu yiizden biitcenin seneligi- kaidesi bir kenara bira-
kilarak uzun devrelerde icra olunacak yatimmiar icin bu devreye
intibak eden bir finansman programi hazirlanmigtir. Bu pregramin
ferasm i¢in de temel vazifeyi girmek iizere bir finansman fonu viicu-
de getirilmigtir, o : '

" «Fonds de modernisation et d'équipements adi altinda kurulan
bu fon, hem a4mme. sektoriine dahil miiesseelerin yatirim program- .
lar1, hem de ‘6zel sektordeki igletmelerin plan giimuliine giren ya-
tirmmlar: icin kredi vermektedir, _

"Bu krediler, sermaye piyasasina nisbetle daha, diiglik faizle,
uzun videli olarak verildikleri igin, gerek millilegtiriimig sahayide-'
ki igletmeler, gerekse ozel tegebbiisler tarafindan 1srarla talep olun-
mugtur. Fon'un idare hey’eti, Plin Komiserliginde ve umumf para
ve kredi politikasinda stz sahibi kimselerden tegkil olunmugtur.
Heyet, kredileri miimkiin mertebe plandaki yatirim tercihleri sira-
sinda uygun olarak ve projelerin milli ekonomsi igin arzettigi avan-
tajlar: nazari itibare almak suretiyle dagitir, -

Sirasi gelmigken, planlanan yatirimlarin finasmani. dolayisiyle
kabul edilmig bulunan ve gene biiteenin seneligine istisna teskil eden
bir metodu daha zikredelim. Fransiz mali tarihinde tatbikaty 1930 a
kadar cikan ['], «Program Kanunlares (Lois de pro-gramme)-muay~
yen bir mevzuda bir kac seneye kadar uzanan tahsisatin bir defada,
vapilmasma imkan vermektedir, Mamafih by tahsisler, her sene
blitce kanunu ile meelisin tasvibine arzolundugundan, «Program ka-
nunlari» heniiz hukuken «btitce-tistiis bir fevkalade tasarruf haline
gelmemigtir. Bununla beraber, son senelerde amme sektoriinde,
plinlanin  yatirimlarin  genis . 8lciide «program.  kararnamelerles

[11 H. Laufenburger.: Traité d'économic et de 1égislation financiére, Buqd-
get et Trésor, Paris, Sirey, s, 86-87. :
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(décréts-programme) finanse edilmesi, vatinmlarin finansmanina
siyasi sahada kismen de olsa bir devamhlik ve istikrar vermistir,

. Bilhassa Marshail yardums ve hazine istikrazlarile beslenen ve
1955 den itibaren F.D.R.S. (Fonds de développement économique et
social) adimn almig bulunan bu fonds, Fransada planlanan yatirim-
larn finansmaninda en miihim kaynak olmustur.

1948 den 1953 e kadar uzanan ve esas itibarile birinci planmn
tatbikine rastliyan devre i¢inde, bu fondan acilan kredilerin G 4b i
(yani 846 milyar frank) Amerikon Yardumwmdon temin olunmugtur.
" Bu da Amerikan yardimimn bu fondan yapilan finansmanda ne ka-
~ dar bitylik bir rol oynadigini gdsterir. Bu itibarla, finansman giig-
likleri icinde bir ara tatbiki iyiden iviye tehlikeye diigmils olan
Monnet Planiny amerikan yardiminin kurtardigim soyleyén miiel-
lifler miibaligaya diigmily sayilmazlar.

~ Amerikan yardimu geklinde elde edilen dig istikrazlar her ne
kadar mistehlikler iizerindeki cebri tasarruf ylikiinil -bir dereceye
kadar azaltmigsa da, bunlarin ilerde sermaye ve faiz olarak iadesi
grasinda baglea kaynak gene vergiler ve ic jstikrazlar olacaktir,
Bu bakimdan Marshall yardimi bir bakima bazi cebri tasarruflan
geciktirmig, ileriki nesillere pirakmig bulunmaktadir. Meger ki, ya-
tirimlarin milli gelirde sagliyacag: artiglar, bu iadenin ihtiyari ta-
carruflardan Gdenmesini miimkiin kilacak kadar mithim olsun.

1951 yilinda amerikan yardimimn (hic degilse eski seklinin)
gona ermesile, F.D.E.S daha cok hazine istikrazlari hasilat: ile ve
ddiing verdigi meblaglarin iadesinden tahassil eden gelir ile aym
finanman vazifesine devam etmistir, Fakat amerikan yardiminin ke-
gilmesinden sonra, yatirimlarin global hacminde admme fonlarinin
nisbeti azalmaga devam etmigse de, Amme fonlar: igerisinde FD.ES.
in pay: eski onemini kaybetmis ve dogrudan dogruya hiifgceden ya-
pilan tahsislerin nisbeti artmaga yliz tutmustur.

Umumiyetle amme ekonomisi mengeli finansman kaynaklari-
nin plinianan yatiarmlar icinde nisbi 6nemi, 1951 den. bu yana
" muntazaman azalpughr. 1948 de Amme fonlari, plinlanan yatirim-
larm % 57 sini finanse etmigken, (bak : tablo 1) 1955 de bu nisbet
% 27 ye diigmiigtiir [*]. Bu da amme mengeli finansman kaynakla-

[2] Burada, 1948 ilé 1967 yi kargﬂastmrkén bir noktaya igaret-etmek
faydalidir, 1948 de sadece altl ana sektér pianlanmigken, ikinei planda, plan-
lanan iktisadi faaliyetlerin sahasi, hususi sektdre dogiy, bir hayl genigletil-
. migtir, Bu da - planlanan yatlmmla.r'm toplu hacminde, A&mme mengeli kaynak-
tarin nishl dneminin azalmasmna sebep olan bir Amildir.
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rimmn yerlerini yavag yavag hususi mengeli finansman kaynaklarma.
terkettigini gosterir. Mamafih, &zel finansman yollarimin, Amme
fonlart ile finansmanin yerini tamamen alacagim sanmak m'ﬁbalé,—
gali olur. Ilerde de, atom cihazlanmas, kiitle egitimi, ve ilmi arag-
tirma yatirimlar1 gibi ve hattd otomasyon inkildbinin gerektirdigi-
yatirimlar gibi daha ¢ok dmme fonlar ile finanse edilebilecek ne-

viden yatirimlarin, milli kapital terakiimii icinde yuksek bir nisbet

tutacagmda, giiphe yoktur

b — Oto fmansmwn :

Otofinansman yolu ile kapital terakiimii, biitiin diger Avrupa
devletlerinde cldugu gibi, Franga'da .da, harpten Onceki devreye
nisbetle ¢cok daha biiyiik bir énem kazanmigtir, Sermaye piyasasin- -
da uygun gartlarla kapital bulma glicliigii, gittikce artan sermaye
ihtiyaglari, temerkiiz temayillleri ve miistahsil birimlerinin artan
kapital yogunluklar: igletmelerin bu i¢ - finansmen usuliinil gittik-
- ¢e daha genig Oleciide dig - fma’nsman yollarina ter01h etmelerine
gebep olmustur, :

QOotofinansman kaynagi ya amortlsman bedelleridir, yahut da
hissedarlara dagitilmayan sirket kazanglaridir. Bu sonuncu - halde
ihtiyat akgesi olarak ahikonup otofinasmanda kullanilan mebliglar,
" firmanin arz’ egrisinin, talep egrisini maliyetin iistiinde bir nok-
tada kesmesi sayesinde temin olunabilmektedir. Bu ise firmanin
istihsal kapasitesini tam olarak kullanmadigina ve bir nedret du-

rurmunu yaratarak yitksek fiyata arz yaptigina, delilet eder [*].
' Bu guretle miistehliklerden. arzi azaltmak suretile cebri bir ge-
kilde temin olunan bu mebliglar i tiirlid kullanllablhr Ya higse-
darlara dagitalir, ya otofinansman icin ve ihtiyat akcesi olarak ali-
konur, vahut da ucretlerln artirilmasina sarfedilir. Hi¢ degilge,
retrospektif olarak, maliyeti tekrar fiyat noktasina yaklagtiran bu
hali bir tarafa birakirsak; birinci halde dagitilan meblaglar hisse-
darlarin taarruf edip plasman yapmalar: neticesinde tekrar serma-
- ye piyagasinda, bir miktar eksilmis olarak yatirilabilir, fon halinde
tekrar ortaya cikabilir. Bu halde mengeindeki cebir unsuruna rag-
men son safhada iradi bir tasarruf hahne Inkllap etmis gorunmek— :
tedlr

_ [3] M. Malissen, Investlssement et flnancement Armand Colin, Pams'
1958 s, 161.
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Ikin¢i halde, yani bu kazanclarin otofmasmana tahsis olunacak
~jhtiyat fonu olarak ayriimasi halinde miistehlikler lizerinde ika
olunan cebre, hissedarlar iizerinde yapilan tazyik eklenmektedir.
Biitiin bu sebeplerden &tiirii otofinasmna igin ayrilan meblag-
lari cebri gekilde tegekkiil etmig tasarruf olarak vasiflandiriyoruz.
*Otofinansman’ lehinde  umumiyetle agagldakl noktalar kaydo-
lunmaktadir [*].

1 — Otofinasman istikbal icin igletmeye bir mali yiik dogur-
maz. ‘ '

92 __ Sihhi bir finansman kaynagidir, aynen bir vasital vergi
gibi, toplu satin alma giictinii bir tarafta arttirirken dlger tarafta
azaltir, .

3 — N}hayct otofmasman eger kaynagl istihsal masraflarinin
kistlmasinda ise hir tegebbiisiin iktisad" bagarisinin mikafatidar,

Diger taraftan otofinasman aleyhinde ‘gu deliller ileri siiril-
mektedir. -

1 — Ig.letmeler otofinansman sayesinde mah muhtarivet ka-
‘zanmaktalar ve Amme otoritesinin, yatlrlmlar hakkinda, milli eko-
nomi bakimindan, tercihli ve irgatlt bir politika tatbik etmesine ma-
- ni olmaktadir. ' ' ‘

2 — Rekahetin kosteklendigi sektérlerde otofinasman, anormal
miitegsebbis kazanglarina, temerkuz ve monopollegmege miisait bir
zemin hazirlamaktadir. -

3 - Otofinansman enflasyonlu devirlerde, hayatin pahalilan-
‘masina ve temel mamillerdeki fiyat artiglarinin hizlanarak miisteh- -
lik mamullerine aksetmesine ve yatirimlarin dolayisiyle iktisadl te-
 rakkinin bedelinin esas itibarile miustehlike zorla yukletﬂmesme se-

bep olmaktadit, :

Biitiin bu deliller de gdsteriyor ki, iktisadi baklmdan otofi-
nansmartin- ne }eyhmde ne de aleyhinde bir prensip hilkmii verile-
mez. Otofinansmanin iyi véya fena neticeler dogurmasi, daha c¢ok
ekonomik striiktiire ve: konjoniittire baghdir. Bilhaassa cok miktar-
da yatirima ihtiya¢ hissedilen yeniden imar ve kalkinma devrelerin-
de miistehlike yiikledigi mahrumiyetlere ragmen, otofinasman ya-
tirim haemml artiran ve ast gayeye hlzmet eden bir metoddur.

[4] Cing ans d'exéeution du plan de- modc1 nisation et d'eqmpemcnt Com-
missarint au Plan, Paris, s. 325-326.



108 Fransiz Planlamasinda Yatirimlarin Finansman. Yollar

Fransada da harp sonrasi plintanmasimda otofinasman, yati-
rlmlarm finasmaninda bir ehven-i ser olarak kabul edilmigtir [*].

Bilhassa yitksek konjonktiir devrelerinde, kuvvetli bir yatirim
egilimine sahlp bulunan firmalar, tatmin bulmayan bir talebe ka-
bul ettirebildikleri fiyat politikalar1 sayesinde genig Olcuide otofi- .
nansman yapmak cihetine gidebilmektedirler. 1945 den bn yana
Fransiz ekonomisine, .1952-1953 devresi istisna edilirge; zaman za-
man enfldsyona varan bir yiiksek konjonktiir hakim olmustur.

. 1951 e kadar planlanan sektérlerde, toplu yatirim hacmi icin-
de nisbi Onemleri gittikce artan otofinasmanlar, ondan sonra da
erigtikleri % 50-55 gibi yiiksek seviyede tutunmuglar, azalma tema-
ylli gostermemiglerdir. Bu da Fransw Pldnlanmasmda, igletmele-
rin sermaye piyasasina pek ragbet etmediklerini, daha dogrusu ora-
da uygun gartlarla yatirilabilir fon bulmadiklarini ortaya koymak-
tadir. Otofinansman metodunun kullamilma derecesinin, miiessese-
lerin sermaye hacmile tersine oranli olmasi da bu hususu teyit eder.
Demek oluyor ki «molekuilegen» igletmeler, kapital piyasasina kars:
ozerklik kazanmaktalar ve yatirim planlarini daha gok i¢ imkénla-
far ile karglhyabﬂmektedlrler Fransa'da harp sonrasm devrede mii-
gahede edilen bu temayiil olgunlagan kapitalizmde umuml bir hadl-
sedir;

c — Enﬁdsydn cebri iaswrwfu :

Yatumlarin agk finansmani enfldsyon cebri tasarrufuna yol'
agabilir. Acabilir diyoruz, ciinkii her acik finansman bu hidiseye -
Sebebiyet vermez. Yatirimlar igin eger para akumlarmin, mal akim-
larina nishetle hacimlerinin artirilmas: seklinde tarif _edebilecegimiz
acik finansman usulii kullanilmissa ve bu durum eger gelir neticesi
(effet revenu) degil de, fiyat neticesi (effet prix) dogurmussa en-
flasyon hadisesi ile karsi kargiya bulunuyoruz demektir,

Enflasyon iki yoldan cebri.tasarruf dogurabilir. Bazm sosyal
guruplarn, fiyatlarn artigim tahrik ve ondan istifade suretiyle
lehlerine gelir transferi saglamalar: ve bu suretle gelir boliiglimiin-
de esitsizligi artirarak global tasarruf temayiiliinii yiikseltmeleri-
miimkiindiir [¢].

§

[Sj Mendés - PFrance, Hpargne volontaire et épargne fdrqée Revue de
science et de législation financiére, Vol. 45, 1950, s. 102-213, '
[6] Enfl&syonun dogusuna sebep olmak bakimindan sosyal gruplarin dav-
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- ikinei yol ise asagidaki mekanizmanm tahrikinden ibarettir.
Sanayi erbabinin ve i adamlarimn enflisyon neticesi fazla likidite-
ye sahip olmalari onlart daha fazla yatirima sevkeder. Bu da, bahsi
gegen zilmrelerin, istihlak mallar igtihsal eden sektorden, yatirim
mallar: istiheal .eden sektore dogru, miistahsil faktor cekmelerine
gebep olabilir [ 71, _ ‘ -

_ Bu yiizden istihlak mallarinda husule gelecek ‘fiyat artiglari,
bazi sabit veya az degigir gelirleri istihlaklerini_kismaga yani ta-
sarrufa mecbur edecektir. _ o 4

Harp sonrasi birinci franswz enfldsyonundo (kurtulustan 1648
conuna kadar), paramn deferden diigmesi, cebri tasarruf hadise-
sine genig dlclide sebep oldu. Kisa vadeli banka kredilerinin ya_,tlrmi-'
larin finansmaminda kullanilarak uzun ‘vadeli muamelelere tahsis

" olunmasi enflisyon hadisesini korilklemis, sabit veya yavas degi-
gir gelirli iﬁmreleri istihlaklerini kismaya gevkedecelktir.

Harp sonrast birinci fransiz enflasyonunda (kurtulugtan 1948
sonuna kadar), paranin degerinden diigmesi cebri tasarruf hadise-.
sine genig lclide sebep olmugtur. Kisa vﬁd_eli'banka kredilerinin ya-
tiremlar ,finans.niamnda kullanilarak uzun vadeli muamelelere tahsis
olunmasi enflisyon hadisesini koriiklemis, sabit veya yavag degi-

- gir gelirli ziimreleri istihldklerini kismaya sevketmistir, '
. Ikinci franswe enflisyonu sirasinda (1950 ortasindan 1952 so-
nuna kadar) [¢], fiyat ylikselisi mengeini daha cok milletlerarasi -
konjonktiirden aliyordu. Mamafih bu fiyat yiikseligi de aym sds'yal
siimreleri cebri. tasarrufa sevketmigtir. o

Acik enfldsyon yoluyla kapital ferakiimii saglamaya tegebbiis
etmenin cegitli zararlarini, fransiz plancilar: tecriibe ile cok iyi bil-
diklerinden, bu metoddan kacinmak zaruretini her ild planda da
1srarla tekrarlamiglardir [®]. ' ' - :

ramglar hakkinda Ek. . Aujac, Une hypothése de Travail;. I'Infiation, con-
séquence moniétaire du comportement des gl’oupes'sociaux, Economie appligée,
t. TII, 1950, p. 280-301. ‘ :

177 Fr. Perroux, L.es comtes de la Nation,.Paris 1949, 165.

81 Bk. H. Lubell, The. Role of Investment in Two French Inflations (in
“the .postwar period), Oxford Economic Papers 19%5, vol. 7, s. 47-56.

[937 Rapport général surle premier plén de modernisation et d'&équipement,
1946, s, 87, Deuxitme plan de morcndisation et d'éguipement, s. 256 ve 122
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Il — Liberal finansman yollar: :

Koliektlf ve Ozel olmak iizere iki sektirlii ve bilhassa ikinei
sektoriin ‘hakim bulundugu fransiz ekonomisinde, harp oncesi de-
virlerinde normal sayilan, liberal finansman yollarinin tekrar can-
landirtlmasina caligilmas: tébii idi.

Harpten bu yana milli gelirin artis yam sira, ve ona nisbetle
daha hizh olmak tizere tasarruf temayiili devaml bir artig goster-
migtir, 1954 de net tasarruf hacmi milli gelirin % 10 unu temsil et-
migtir. Bu tasarruf hacmi icinde dzel ve iadi tasarruflain pay:r bil-
hassa birinci planln on senelerinden itibaren, yiitkselmeye baglamig-:
tir. Bu da, cebri finansman yollart yani sira, liberal finansman yol-
larinin Snemlerinin artmasi neticesini dogurmusgtur. ‘

Esasen Fransiz Pldncihgh ta - ‘baslangictanberi ozei tasarruflarin
artmasim saglayacak biy iktisadi politika, ezciimle vergs polttzkast
tewsiye etmektedir. Meseld tasarruf edilen gehrierln vergiden muaf
tutulmas: Tkinei Planda acikea tavsiye edilmigtir. Rakat muhtelif
fransiz hitklimetleri bu tavsiyeye uyarak esash bir reform vapmak
‘cesaretini gosterememiglerdir. Yapilan reformlar; muayyen plis-
maniarm (bilhassa devlet tahvilleri) temettiilerinden vergi alma-
mak, hayat sigortas: primlerini vergiden muaf tutmak gibi..., gok N
kism? ve 6nemsiz olmustur [°],

Biitlin bu tegvikiere ragmen sermaye piyasasi ve banka kred151
gibi yatlrxmlarln klasik finansman yollar harpten énceki Gnemini
tekrar iktisap edememistir. -

a.— Banka k'redisi

_ Yatirumlarin finansmanmda banka kredisi bﬂha,bsa Monuet
Planmn ilk genelerinde cok genig oi(;ude kullanilmigtir. Bu durum
harp sonras: birinci fransiz enflisyonunda cok miihim bir &mil ol-
mugtur. Banka ve sair finansman miiesseeleri, yatirimlara mevdua—
tin hacim ve vade buutlari ile miitenasip bir, gekilde kredi acarsa,
ceteris paribus, para stabilitesi tehlikeye diigmesz. :
Ikinei enflasyonun 1952 den itibaren bastirilmasindan ronra

[10] Bu mevzuda bk.: Etudes des priviléges Ilscau)\ susceptibles de sus-
‘citer les placements de I'épotghe. Rupport présenté au nom du Conseil Hecoe--
nogmique par J, I Co_mpcywt J. Off. Avis et 1app01ts du Conseil 'Teono-
migue, 5 avril 1957, ss. 409-427, .



Kenan Bulutogy,

hi Ve'ohu-takip'eden hiiyiik enfldsyon, frapg,
Sermaye Piyasasimg ¢ok biiyiik Zararlar vermistir, Fransiz plé,nmhgw,
_mijtegebbisin istikbaj 'Vadeden yatirumlgp icin risk Rahu] edebile.
Cek.sermayeyi kolayliki, bulabilecegi hir kapita} bazarm tekrqy,
I ici :

Mamafz‘h, Fransadsa, bilhassg kiigiik isletme]ep i¢in digargag ‘
iCrmaye hylmg glicliigij mevcuttur..Tasarruf sahipleri ile iy adam-
ATl arasingg dahg koldy ve inancy dayarnan bir-miihasebet kura.-
ilmek Agin fransig iktisadi bolitikas; s0n za.man'farda s<¥atirim “gir-

I 11] . OECE, Le finaucement duy développemeut ndugtyfe] en Eur'_ope', Pa.
, 1957, 5, 62, - . : . :

f123 Organi.satibn des Nationg Unjies, Colhmission Economiqué pouayr
Urope, Bituation éconornique de I'Burope ¢y 1955, p. 124, :
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TABLO 25
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a Comxmssanat au plan,
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TABLO 3
Yatwwm finansmanmmda kullendlan kaynalior

(Tkinei 'piﬁnln -glmuliine giren sektﬁrierde)

. 1958 1958 1954 | 1955

I-Zati kredi ve kaynaklar . | % % % o
Otofinasman . . . . . | 476 | 43 44 45,2
‘Aksiyon siiviimii . . . b 3 2,2 -2 3,8
Obligasyon stirtimit . . . 9,5 . 6,3 ©o86 -] 81
Toplam . ... . . . 53,1 51,5 | 54,6 57,1
I1- Amme fonlari F.M,A.[*] . 189 | 163 | 16 14,7
Biitge' . . . . . . 63 1 7% 8,6 8,3
Harp zararlann . °.. . . ‘ ‘ 12,6 11,3 : 9,7 6,2 -
Toplam . . . . . . | 358 34,7 34,3 29,2
III - Banka kredileri . .. . 11,1 13,8 11,1 13,7

Genel Toplafri . 100 100 100 100

L*} 1955 ten itibaren Fonds de développement é&conorhigque et social adini
almigtir. ’ .

‘Kaynak : Rapport annuel sur I'EXécutio_n' du plan, 1956,




