PARA POLITIKASI GAYELERINI GERCEKLESTIRMEKTE
NEDEN MUVAFFAK OLMAYABILIR

f

ipRis KUCUKOMER

Maksadimiz, para politikasi ile ekonomi sistemi icinde meveut
faktorlere, daha dogrusu sistemi dengeye getiren unsurlara ne de-
recede fesir edilebilecegini ve hangil gartlar (faraziyeler) altinda pa~
ra politikasinin tesirsiz kalabilecegini gostermektir. Ba bakimdan
diger politik vasitalara ihtiyag olup olmadig problemi de kendili-

. ginden ortaya cikmaktadir. Burada hedefimizi daha pelirli kilma-
miz gerekir, §oyle ki, biitiin iktisadi politika (ki bu politika veya

vasitalar muayyen gayelere yonelmigtir) icinde 4deta bir ig bolumii

ile, para politikasinin da yerine getirecegi gayeleri-vardir. Igte biz
“bu gayelerin yerine getirilmesinde para politikasim takip eden pa-
ra otoritelerinin imkénlarini gbstermeliyiz. Surada muhakkak ki,
(sonra tekrar temas edecegiz) umumi iktisat politikasi karmagik
bir biitiindir ve herhangi bir vasitann sadece para politikasi va-
sitasidir diye ayriimasl da kolayca miimkiin degildir. Kisaca diger

baz politika vasitalar (sistem iginde) ayni zamanda para politika-

g1 vasitalandir da. Bahgettigimiz hususlar: anlatabilmek icin, énce
urmumi iltisadi politikanin gayeleri ve bu gayeler igin para politi-

kast vasitalarimin mahiyeti hakkinda izahat verdikten sonra asil ko-
numuza gegecegiz.

~ Umumi iktisadi politikanmin biribiri yerine kismen jkame edile-
bilecek gayeleri olabilir: a) fiyat istikrari, b) Tam istihdam temin
etmek. Bu iki gaye her zaman biribirine tekabiil etmedigi igin s~
men» deyimini kullandik [*1. Hemen jlive edelim ki, yeni yatirim
“ye striiktiirel degigikliklerie iktigadi inkigafl da bir gaye olarak sa-
yabiliriz. Bu hususa izahatlarimiz esnasinda yeri geldikee kismen te-

[1] Fiyat igtikrary ve jgtihdamit hususunda, mamul ve faktdr fiyatlari
hakimindan miitaisalar, B. ¢. Hawtrey'in ¢Money _and Index - Number's» isimli

makalesinde bulunabilir.
Journal of the Royal Statistical Society 1930 (64-85) Reading in Monetary

Theory.
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mas edilecektir. Biz gimdi esas gaye olarak, tam istihdam seviye-
sinde istikrart alalim. Umumi iktisadj politika iginde para politika-
- 81nin hedeflerini, biraz sonra iktigadi sistemi tiyin eden amilleri an-
latirken géstermeye calisacagiz, Bununia beraber gimdiden, a) pa-
‘ra arzinin arttirilip eksiltilmesi, b) faiz haddinin yijkseltilip algal-
masl, nihai olmamakla beraber, vasitalar ve gayeler dizisinin orta--
sinda bir yer iggal eden «vasita-gayesler olarak zikredilebilir. Fa-
kat daha fazla ilerlemeden, buradsa iki grup iktisatcinin para politi-
kasindan ne anladiklarim soylemeliyiz. Biz yukarida (a) ve (b)
diye bir ayirim yaparak ikisinin birden «vasita-gaye» olabilecegini
sOylerken, dogrudan dogruya gimdi bahsedecegimiz ayirimi ima et-
memigtik, Mesele, Klasikler ve Keynescilerin. para politikasindan ne
anladiklardir. Klasikler fiyatlar ile para miktar: arasinda dogru-
dan dogruya miinasebet kurarlar (miktar teorisi), binaenaleyh, pa-
ra politikasimin direkt ve nihai vasitas: para arzini ayarlamaktir.
Halbuki Keynes ve taraflari, para arzi ile fiyatlar arasinda dogru-
dan dogruya bir miinasebeti yahut fiyatlarda vaki degigikligi dog-
rudan dogruya miiessir (effective) [2]- para miktarina bagl olarak
kabul etmezler. Onlara gére, miinferit olarak mallarm fiyatlar ma-
liyet fonksiyonlar vasitas: ile tayin edilir, Bu fiyatlar istihsal mik-
tar ile carpildiginda «aktif sirkiilisyons ig¢in liizumla para mikta-
1 ortaya g¢ikar ve bunu mieemu para arzindan gikardigimiz zaman
geri kalan para miktar: ise pasif para depolarimin miktarim verir,
Iste bu miktar ile likiditeyi tercih veya arzu edilen miktar egit
olunca faiz haddi takarrur eder [*]; ve sonra faiz haddinin yatirim
ve gelirdeki etkisi {izerinde durulur. Yani Keynescilerde para poli-
. tikas1 denince, tahsisen faiz haddine tesir anlagilir. Bu husus Key-
nes'in analizinde Snemli bir ver iggal eder, Miiteakip izahlarimiz
esas itibariyla Keynesien'dir. Biz . miinakagalar aksettirmeksizin,
- para miktarinda ve faiz haddinde degigiklik yapabilmek igin (bu
arada velociteye tesirle de e'fektif'para miktar1 degisir) hangi vasi-

[2] Efektif para miktar: denince umumiyetle memleketimizdeki _iktisat-
gilar arasinda kagit para (Merkez Bankast bhanknotlart) ve hazinenin cikar-
d1fi madeni paralar kastedilmektedir (Vaktiyle biz de ayni ifadeyi kullanmig-
t1k). Anglo Amerikan iktisatgilarinda ise, efektif para miktan (M.V) yi ifade
eder; yani hem silirat vé hém de (M = M, + M) oldugundan, banka parasini
da igine alan genis bir mefhumdur., :

{3f H. 8. _Elh’s Some <«fundementals in the Theory of .Velocitys The
Quarterly Journal of Economics 1937 --38. Sahife: 431 - 81 'Tekrar Nesir:
Readings in Monetary Theory icinde, : ’
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talarn bulundugunu belirtelim. Vasitalar: «Reeskont», bugiin garp-
ta daha dnemli olarak «Acik piyasa muameleleri» ve «Mevduat-ka -
nuni karsilik nisbeti» dir. Bu vagifalar: kullanan para otoritesi, Mer-

- kez Bankasimn aktifini arttirarak banknot ihracina, ona (kismen)
paralel olarak da ticaret pankalarimin aktifi artarak banka parasi
yaratilmasina; veya aksi yonde hareket ile banknot ve banka para-
cinin azalmasina sebep olur. Bu arada likiditeye tesir de faiz had-
dini degistirir. Ashnda para otoritesinin maksadi, gelirlerin tahsis
tarzima miiessir olarak netice yaratmaktir. Ehemmiyetli olan nok-
ta da buradadir [*]. Fertler gelirlerini gelir devresinde iki gekilde
tutar veya tahsis ederler: a) Istihlak veya tasarruf temayiillerine
gore gelir devresinde istihldk harcamalarinl kargilayacak para mik-
tar1 bu muamelat icin ayrilir. Burada istihlik ve tasarrufu tiyin
eden amiller arasinda fiyatlar, faiz haddi ve enstitiisyonel amilleri
sayabiliriz. Gelir devresi ise objektif enstitiisyonel amiller tarafin-
dan tayin edilmigtir. b) geri kalan gelirini de mevcudat veya ser-
vet (assets) olarak tutar [*]. Bu ikinci maksatla tutulan gelir iig
gekilde gﬁriil{ir: 1) Para olarak, 2) Kiymetli kigitlarda, 3) Fizik
meveudat halinde. Miitegebbisin de durumu farkh degildir, Ferdin
istihlak icin ayirdigl paraya mukabil miitesebbis de igin- yiiriimesi
icin muameldt saiki ile para talep veya muhafaza eder. Mevcudatt
ise daha ziyade fizik mahiyettedir ki, yatirimlarla aldkahdir.

Ekonomi sistemi igindeki -iiniteler, gelirlerini, bahsedilen gekil-
lere marjinal fayda prensibine gore tevzi ederler ve bununla yeni
gelir, istihdam, faiz haddi seviyelerini tayinde rol oynarlar. Eger .

- para otoritesi, faaliyetleri ile bu tevzie tesir ederek arzu edilen ga-
- yeye ulagabilirse muvaffak olmug demektir ki, iste biz bunun im-
kanlarin izaha cahgacagiz. Para otoritesi para miktar ve faiz had-
di ile yukarida saydigimiz tevzi gekline tesir icraedebilir, Para mik-

[4] Bundan sonraki izahatimizin esas noktalarin agafida zikredilen kay-
" naklardan ¢ikardik, .
‘ - J. R. Hicks, «Mr. Keynes and the Classicsy Heconometrica, April 1937 —
sahife: 147 - 159.

Franco Modigliani, «Liguidity Preference and the Theory of Interest and
Money» Econometrica 1944 — sahife: 45 - 88. :

A. Hansen, ¢<Monetary Theory and Fiscal Policy» 1949 New-York, Toranto,
London, C -

Temel makale Hicks'inkidir. ‘ . .

[61 Zaten paranin da iki fonksiyonu vardir: a) Miibadele vasitasl olmak,
b) Servet tutmak. i
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tar ve faiz haddi vasitalam iyi kullamldlgl taktirde (gartlar miisait
ise) istihsal ve gelir artigi, yanhs kullanildifinda bazen enflasyon
bazen de defldsyon yaratabilir. Para otoritesi (MAli otorite ile)
para politikasi vasitalarini kullanirken yapilan tesirle birlikte sis-
temin fi¢ temel unsuru (fonksiyonu) kararlamir. Fonksiyonlar: a)
Istihlak temayiilii, b) Likidite temayiilii, ¢) Yatirim temayiilii’diir.
Bu ii¢ fonksiyon para miktan ile birlikte, gelir, istihdam, faiz had-
di ve fiyatiann seviyesini tdyin edecek faktorleri gisterir. Fonk-
siyonlarin para miktar: ile birlikte muvazene seviyelerini buldugu-
muz zaman elde edilen iki muvazene egrisi (muvazene noktalarinin
birlegmesi ile elde edilen egri) ile iktisadi sistem tiyin edilmis olur;
vani faiz haddi ve gelir seviyesi karsgshkh olarak takarriir etmistir.
Bu ayni zamanda istihdam ve fiyatlarin da tdyinidir.

Muvazene hallerini gdsteren egriler IS ve LM dir. IS egrisi ya-
- tinm ve tasarrufun muvazenede egit olduklar: degerlerden elde edi-
lir. Yatirim arzu edilen -tasarrufa egittir. Bu esitlik bir zaman geg-
‘mesi ile tahakkuk edecek ve bu devre esnasinda ise katsay: (mul-
tiplier) tesirini yapacaktir. Egriye tesir eden fonksiyonlar: a) Ya-
tirim temayiilii; faiz haddi ile sermayenin marjinal mustahsﬂlye—
tinin mukayesesine tébidir; b) Istihlak temayiilii, bu katsayinin té-
- yini bakimindan onemlidir. Bu iki fonksiyondan biri ve ikisinde
vaki degigiklik IS egrisini saga veya sola kaydirir. Sermayenin da-
da yiiksek bir marjinal miistahsiliyeti veya daha yiiksek bir istihlik
temayiilii (ayni miktar gelirlerden eskisine nazaran daha fazla is-
tihlak)} egriyi saga, aksi yonde temayiiller ise sola kaydirir. Diger
muvazene egrisi LM ise, para arzinin arzu edilen veya elde tutul- \
mak (muameldt ve servet olarak) istenilen miktara, daha dogrusu
likiditeyi tercihe esit oldugu noktalardan elde edilir. Bu egride de
kaymalar para miktar: ve likiditeyi tercihe tabidir.
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Simdi iki egriyi ayni diyagramda gosterelim {°]. Sekilde x
(apsis) ekseninde gelirler, y (ordinant) ekseninde de faiz hadleri yer
almigtir. Once LM egrisinin durumuna bakalim. Sekilde goriildiigii
gibi, faiz elastikiyeti diisilk gelir seviyesinde sonsuz veya c¢ok yiik-
sek, gelir seviyesinde ise az veya hig yoktur. LM egrisinde SONSuz
faiz elﬁ,stikiye'tinin sebepleri gunlardir: a) faiz haddinin cok diigme-
si’ halinde, spekiildtdrlerin ekseriyetinin, faiz haddi ile ters yonde
degiseri devlet tahvilleri fiyatlarinin artik daha fazla yiikselmiye-
‘cegini dilgiinmeleri tizerine, fiyat diigiigii ile zarara ugramamak icin
satici durumuna gegmeleri, yani likiditeyi tercihleri. b) Diigiik faiz
haddinde, likiditeyi tercihin alternatif maliyetinin kiiciik, hattéd ih-
male deger olmasidir. Bu seviyede gelir de azdir. Yiiksek gelir sevi-
yesinde faiz elastikiyeti olmamasinin sebepleri ise, a) Alternatif
maliyetin yiiksekligi ile paranin pldsman aramasl, b) Yiiksek gelir
seviyesinde muamelat saiki ile talebin cok kuvvetli olmasidir. - Bu
durumda paranin tedaviil siir'ati en yiiksek noktasindadir ve servet
olarak (assets) para muhafaza edilmemektedir. T

[6] Diyagramln esasi A. Hansen'in ¢Monetary Theory and Fiscal Policy»
adli kitabmm 79 ubcu sahifesindedir. Difer bir gekli de Modiglianinin ma_ka—
lesindedir.
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LM muvazene egrisinin- diigiik gelir seviyesinde vardig: faiz
elastikiyetsizligi mevzuumuz bakimindan en onemli noktadir; zira,
gartlart tahakkuk ettigi ( teoride muayyen faraziyeler yapildig: )
takdirde, burada para politikasimin akamete ugradigin goriiyoruz,
Para otoriteleri para miktarini arttirarak likiditeye tesirle faiz had-
dini diigiirmek isteyince faiz haddi muayyen bir seviyenin altina
diigmemektedir. Bu ise, faiz haddi ile sermayenin marjinal mtistah- -
siliyetini mukayese ederek yatirima karar verecek miitegebbislerin
kararlarina miisbet yonde mijessir ‘olamamaktir; esasta ise dolay--
i olarak gelir’ ve yatirim seviyesini istenilen miktara yiikselteme-
mektir. IS egrisinde ise faiz elastikiyeti goyledir: Aleak gelir se-
viyesinin yiiksek gelir seviyesine nazaran daha az faiz eldstikiyeti-
olabilir. Bunun sebebi -algak gelir seviyesinde (deprasyon) -yatirim
temayiilimiin az olmasidir. Sekilde goriildiigii iizere, IS, IS, IS,
IS, farkli egriler olup saga dogru gittikge, gelir artarken, daha
yiksek miistahsiliyet veya istihldk temayiiliinii ifade ederler; ay-
ni zamanda nisbi olarak daha fazla faiz elastikiyeti kazanirlar. LM
ve IS egrilerinin kesigtigi noktadan muvazene faiz haddi ile gelir
veya istihdam seviyesini kargihkli olarak tiyin edilmiy gériiriiz. Fa-
kat bilhassa LM egrisinin biiyitk faiz elistikiyeti kargtsinda poli-
tikanin akamete ugradigini biliyoruz; gimdi bu hususa biraz daha

temas ederek, kisaca iktisatcilarin karsiliklr fikirlerini belirtelim.
Para otoritelerinin cikardig: ilive paranm aktif olarak roI'Qyna-
yamamasi, pasif depolar1 gisirmesi, para tedavill siir'atinin' en az
oldugu noktaya varilmasi seklinde kendini gdsterir. Zaten diigiik -
marjinal miistahsiliyet, binaenalyh diisiik yatirim ve gelir dolayisile
istihlikin meydana getirdigi fasit daire kirilamaz. Tktisat literatii-
rinde «Keynesien Case» olarak adlandirilan, noksan istihdam se-
viyesinde muvazeneye tekabiil eden ve bara politikas1 yani faiz had-
dine tesir ile tedavi edilemeyen durum hakkinda iktisatcilar ara-
sinda . biiyitk mikyasta. miinakagalar olmugtur. Bu konferansimizin
- gercevesini agan bu miinakagalarin bir kag kelime ile hiildsasini ve-
relim. Haberler, Pigou tarafindan yapilan ve klasik denilebilen iti-
raz, «Keynesien Cases in ancak iicretlerin «rigids olmasi faraziye-
sile tahakkuk edebilecegi seklindedir, Kger iicretler (dolayisile fi-
yatlar) fleksibl olsaydi, fiyatlardaki diigiis sebebi ile tutulan para-
larin reel kiymeti artmig olacagindan, talep artacak ve eksik istih-
damdan tam istihdama gidilecekti. Eksik istihdam sadece gecici ve
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ayarlamalarda’ vaki gecikmelerden dogmusg olacaktir [7]. Hansen’-
" in de vazihan gosterdigi gibi, Keyneg'in analizi iicret rigiditesi ka-
bul etmeksizin yapildiginda (ki Syle yapilmigtir) durum degigme-
mektedir. Zira' Keynes’in'analizinde, {icretleri,  meecmu masraflar
veya efektif talepten aylramaylz. Daha dogrisu efektif talep ve is-
tihdam seviyesi, fleret hadlerinden miistakil olarak tayin edilmemis-
lerdir; hepsinin birbirine kargilikl tesirleri vardir. Kaldi ki, Pigou-
nun- iddiasmin pratik bir gayesi de yoktur; bu giniin miiesgeseleri
zaviyesinden iicret diigiirmenin néticeleri hususunda miiesseseleri
tamamen ikna-etmek imkansiz gibidir; ayrica bahsedilen ayarlama
safhas: kisa degildir; neticesi beklenmiyecek kadar ¢ok uzun ola-
bilir (Patinkin). Kisaca para politikast, bizzat kendi gayesinde. ki-
fayetsizdir, Bu durum 1930 senelerinde, Japitalist memleketlerin
~ gartlarina tamamen uymaktadir. Amme yatirimlarinin miidafaast
bu duramdan bilhassa kuvvet almaktadir. . : -

Diger taraftan LM, ile IS, iin kesistigi yere bakarsak bir ev-
velkinin Adeta tersi olan bir durum goriiriiz. LM, in faiz elstikiye-
ti cok az &Adeta sifir yani her paranin tedaviil siir'ati cok yiiksek,
 kisaca milessir: IS, in ise, nisbeten faiz elastikiyeti vardir. Iste

bu vaziyette denge faiz haddi ve gelir, dolayisiyle istihdam yiiksek

“olacaktir. Eger bu durum tam istihdam seviyesinde bir muyvazcne
ise, para otoritelerinin iktisadi sisteme para sistemi vasitasiyla sii-
recegi ildve para (ki bu halde LM, eprisi LM, seklinde saga ka-
yar ve- IS, egrisini daha sagda bir noktada keser) ve gelir (nakdl:
olarak) Y. e kadar artar. Reel gelir artmadigi i¢in fiyatlar yiik-
“selmiy kisaca hakiki enflasyon baglamistir. IS, egrisinin nazari dik-
" kate aldigimizda artan para ‘miktar1 ile faiz B'Y, ve diiger; gelir
ise cok az bir artigla (zeel olarak) Y. ye varir; IS, egrisi ile faiz
haddi C’Y. e esit, gelir de ¥/ e ulagmig olacaktir. Dikkat edilirse
para politikast neticesi, gelirin reel olarak Y. kadar artacagl anla-
. gilir. Fakat realitede faktdr tikanikliklar: {Bottleneck) dolayisiyla
fiyat artiglart {enflasyon) Y, den sonra .degil, daba 6nce ( yarl
enflasyon ) olarak baglar. :

Biz bu muvazene egrilerinin durumuna gei"i kalms memleket-
ler zaviyesinden-bakarsak, genel karakter ayni kalmakla beraber,

[71 Minakagalara Pigol'nun temini sabit para haemi ile destekleyen H.
Simons, bilahare de O. Lange ve Don Patinkin, A. Hansen de kafilarak du-
ruma vuzuh vermeye caligmiglardir, :
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bazi miildhazalarda bulunabilir, Once, LM muvazene egrisinde faiz
elastikiyetini kapitalist ekonomilerde oldugu sekilde vazihan gore-
meyiz. Bu egrinin geligmig ekonomilerde faiz elistikiyetinin cok
- oluguna sebep olan likiditeyi tercih egrisinin pozisyonunu iki &mil
tayin ediyordu. Bunlardan birincisi spekiilatorierin kiymetli kagit-
. lar ( bilhassa devlet tahvilleri ) -lizerindeki muamelelerinden gelen

tesirdir ki, bunu gelismemis veya az gelismis memleketlerde gor-

- mek kabil degildir. Zira organize gelismig bir kiymetli kigitlar pi-

yasasl meveul olmadigindan bu kahbil hareketler gortilmez, Fakat -

ikinci sebep her tiirli} cemiyette miigahede edilebilir: Sosyal baz
estitiisyonel Amillerin' tesirini miildhaza etmezsek elde para tutma-
nin. (likiditeyi tercih) alternatif maliyeti azaldig1 nisbette Halk ‘pa-
rasint faize vermeyet:ek veya kiymeli kigitlarda blése etmeyecek-
tir. Mamafih, hemen ilive edelim ki, sermaye kithg: sebebiyle diger
faktdrlere nazaran daha miistahsildir, binaenaleyh, para seklinde
goziiken sermaye veya tasarrif talebinin yiksekligi diigitk seviyeli
- faize miisaade etmiyecektir. Buna mukabil iktisadi sistemde yara-
tilan gelirin seviyesi alcak olduguna gére (kalkihma tahakkuk et-
memig farzediyoruz) LM ve IS egrileri geligmis kapitalist memle-
ketlere nazaran baz farklar gisterebilir. Yiiksek sermayenin nis-
- beten yiiksek sayilabilecek marjinal mistahsiliyeti ile diigiik bir
- gelir seviyesinde muvazene icin LM egrisinin sag tarafl sola dogru
kaymaldir. Bu takdirde, adeta bir depresyonds muvazeneye benze-
yen gelismemis ekonomide yiiksek bir faiz haddi ve diigiik bir gelir
seviyesinde muvazene gbriilebilir, Sermayenin marjinal prodiiktivi:
tesi nisbi olarak yiiksek olduguna gére, geri kalmig memleketlerde
umumiyetle oldugu gibi gizli igsiz ordusu bulundukea, tabii kaynak-
larin elverigliligi nisbetinde para politikas1 ile 4deta gelir ve istih-
dam seviyesini yiikseltmek kabil gibi gbriilmektedir. Geligmis eko-
. nomilerin {depresyon) ile (bum) safhalar1 arasinda gosterdigi ka-
' ,pasite_ka,dar_‘olmamakla beraber, para politikas: geri'k'alm_lg mem-
leketlerde kismi bir gelir artigina sebep olabilir. Fakat bu baglan-
gi¢ hareketi bu gibi memleketlerin iginde bulundugu fasit daireler-
den en ehemmiyetlisine sebep olan sermaye noksanhgimi telafi ede-
cek tasarruf seviyesini temin edemez. Bu durumda entitiisyonel
-Amillerin rhukavemeti cok kuvvetlidir. Noksan olan sermaye, istih-
‘sali ayarlar ve kithg nishetinde de tikaniklik yaratir. Para otori-
teleri para arzim arttirier hareketlerine devam ettikleri takdirde,
bidayette ehemmiyesiz gozitken «yar enflasyons az bir zaman son-
ra giddetli olarak devam eder, T o
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Gizli igwizlik pulundugu miiddetge geri kalmig memicketler igin
Keynesien ménada <asil enflasyon» . dan bahsetmek kolay degildir.
Bu nevi enflisyon, ihra¢ mallar fiyatlarindaki tesiri yaninda, bag-
langigta artan ithaldt temayiilii ile, bir mijddet sonra doviz talebi-
nin arzi ¢ok agmasi ile bazi endiistrilerde Af1! kapasitenin kalma
sina, da sebep olabilir. Sartlan bdyle olan memlekétlerde, alterna-
tif maliyeti cok diigiik, hattd sifir olan emepin teksifi kullamilma-
sin1, iyi islemeyen piyasa mekanizmasi da temin edemiyecegine go-
re, umumi iktisadi politikay: yliriitenlerin bilhassa farkli entitiis-
yonel tikanmikhk &millerini ortadan kaldirmanin c¢arelerini arama-
lar1 gerekir. ' — '

Su ana kadar anlattigimiz hususlar, para arzinin artirilip ek-
giltilmesi veya faiz haddinin dugliriiliip dizgiiriittmemesi ‘hususun-
da dogacak neticeler veya etkiler pakimindandi. Halbuki bugiin
amme kredisinin vardign durum, para politikasimin miiessiriyetine
bir bakima ménidir. Bunu kisaca izah edelim. Bilindigi gibi, Garp
diinyasinda ( bilhassa Amerika ve. Ingilterede } para politikasinin
en esash vasitasi <agik piyasa muamelelerisdir, ve bu muameleler
devlet tahvillerinin Merkez Bankasi (memlekete gore ismi degisik
olabilir) veya tarafindan tayin edilmig bir ajam vasitasiyla alimip
satilmagdir. Bu alip satma egnasinda tahvil fiyatlar faiz haddi ile
ters yonde degigtigine gore, faiz {izerinde biyiik mikyasta tesir ya-
 pabilmek  icin, tahvillerin alim ve satiminda biiyik miktarda mua-
mele yapmak icap edebilir. Halbuki, bugiin gittikee biiytiyen devlet
mekanizmags ve artan devlet eli ile yatirim icin echemmiyetli kaynak
halktan alinan kredilerdir. Fakat Devletin bu kredinin vasitas: olan
tahvil fiatlarinda ehemmiyetli sayilacak dalgalanmalara miisaade
etmesi, bu vasitanin biraz tahribinden bagka birgey gieéildir.. Su hal-
de actk piyasa muameleleri bugiin (mesgeld U.S.A.) rahatca kulla-
nabilecek bir vasita sayillamaz. Bu deli}, ¢cok farkli bir Amme kredisi
hacmine sahip pulunan geri kalmis memleketler bakimindan ele alin-

diginda, ayni neticeye varlacaktir, Cinkii kiymetli kAgitlar piya-

~ sas1 biiyiik ve organize olmadig1 icin zaten kiigiik. hacimdeki -devlet
tahvilleri iizerinde yapilacak muameleler az da olsa agir1 fiyat dal-
- galanmalarina sebep olabilecektir. Su halde, bahis konusu piyasa
gelisip, organizasyohu tamamlamadan «acik piyasa muameleleri»
yapilamaz. ' '

Simdi sirast geldigi igin diger hir hususa temas edecegiz. Di-
yorduk ki, inkisaf etmig ekonomilerde baglica para pqlitika;sz vasl-



156 Para Politikas

tasi olarak «agik piyasa muameleleri» yapilmaktadir. Halbuki bu
ige vasita olan devlet tahvillerinin thraci, miktar1 ve muameleleri
aslinda maliye politikasimin unsurlaridir. Yani para ve maliye po-
litikas1 aslinda ic¢ icedir; ayni unsurlar iki politika vasitas: ile kul-
lamlmaktadir [#], Gelismis memleketlerde depresyondan kurtulmak
gelismemig memleketlerde ise fasit daireleri kirmak icin para po-
litikasinin yaninda, hattd kangik olarak mali poI1t1kaya, ihtiyac
agikérdir,

Son olarak para pohtlkam vasitalarinin . tesir yapamad_lklarl
fakat tamamile para meseleleri sahasinda kalan bir noktay: belirte-
cegiz. Bilindigi gibi para otoriteleri halkin gelirlerini nerelere tah-
sis edecegi, ne gekilde tutacaglm ayarlayarak ashnda faiz, gelir, is-
~tihdam ve fiyat seviyelerini arzu ettigi sekilde tutmaya galigiyordu.
Poltikamn likidite iizerindeki dolayh neticesi aktif ve pasif de-
polarin birinden digerine gecmesi idi. Bu iki nevi depolar arasinda
akima miiessir olmak, paranmn tedaviil siir'atini azaltir veya cogal-
“tir. Fakat muamelat depolarina gecen paramn daha ¢ok veya az
miiessir olabilmesi igin, para politikasinin vapacagl bir gey yoktur;
clinkii gelir devreleri boyunca tedaviil ederek (ki bu tedaviil za-
manlari «katsayi» nin erken veya gec netice yaratmasinda amildir)
miibadele vasitas: roliinit oynar. Fakat bu devreler enstitiisyonel
amillere tabi olup [*], para otoriteleri onlar iizerine mijessir ola-
mazlar. Igte bu hususlar da ayarlamak icap ederse para politikas:
dlgmda tedblrlere liizum olacaktir.

Kisaca netmeyl baglarsak dlyeblllrlz ki, para politikasi, bzz— .

zat kendi gayelerini gergeklegtirmekte Akamete ugrayabilir, Tkti-
sadi sistemi tayin eden faktirler biribirlerine tabi olarak sistemi
dengeye getirirler. Bu sebeple para politikasi, bizzat kendi gaye ve
vasitalarinda dahi miistakil olamamakta, bilhassa malf politika ile
beraber yiiriitiilmesi icap etmektedir. Diger taraftan mali politika-
nin bir vasitas: olarak &mme kredisinin miktar ve mahiyeti para
politikasinin- daha miiessir olmasina da méani olabilir.

28 Nisan 1958

[8] H. Simons, «Rules Versus Authorities in Monetary Policys. The Jour-
hal of Political Economy, 1936 Lginde ve Rea,dmgs in Monetaly Theory'de tek-
rar negir.

[9]1 H. Ellis ve H. Simons — Adi gegen makale:



