IKTISADI KALKINMA iLE iLGiSi BAKIMINDAN
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Yazanlar : E. M. Bernstein - 1. G. Patel Ceviren : M. Mekin Dincer

iktisadi kalkmma hareketi fevkalade mudil bir hadisedir. Meka-
nik techizatin tedarikinden cok daha fazla seyler gerektirir. Bu hal, yeni
‘stihsal alanlar1 ve metodlaria karst daha anlayish ve istekli bir davra-
nis, milesses hukuki diizende yatirim ve tesebbiisleri tegvik edici mahi-
yette bazi degisiklikler ve yeni istihsal metodlarim daha muessir hale
getirecek gekilde teknik ve idari ehliyet ister. Ayni zamanda, yeni istih-
sal metodlarin1 kolaylikla intibak edebilecek kabiliyette saglam ve iyl
yetismig bir ig glcune de ihtiya¢ gosterir. Boyle bir mubhit ise bir anda
yaratilamaz. Bu sartlar, daha ziyade ckonominin bir kac sektoriinde ya-
vag yavas belirir. Kalkinma icin gerekli imkanlar bu suretle acilmig
olur ve bu imkanlar, memleketin o muayyen sahalardaki kalkinmaya
cevap verme derecesine gore genigler.

Az gelismis saylmanwn oletisii

iktisadi noktai nazardan, az gelismis bir memleketin tarifi icin ele
alimacak en makul esas, 0 memleketin simailesme derecesi degildir. Baz1
memleketlerin sinai istihsalden dogan gelirleri cok diigiik oldugu hal-
de, zirai istihsalden pek yitksek gelir elde etmeleri miimkiindur. Iktisadi
bakimdan az gelismis bir memleketin en bariz vasfi, ‘gercek gelir seviyesi
ve adam basma diigen gelirin artma derecesidir. Kisacasl, az gelismis
memleket, adam bagma diisen milli hasilanin diistik oldugu ve istihsa-
lin de agir inkisaf ettigi bir memleket demektir. (1) Mamaafih, gercek
gelirler hakkmdaki bilgiler de biiylik bir ihtiyatla tefsir edilmelidir.

() Milletleraras: Para Fonu tarafmdan yayinlanan Staff Papers adli dergi-
nin Kasim 1232 tarihl cayisindan (Cilt ¢ II, Savi: 2 Sahife: 363-328)
terclime edilmistir. ' ;

(1) Birlesik Devletler’de ve Kanada’da 1328 ile 1948 arasindaki on yilda adam
bagina diigen gercek gelir asagl yukar: yiizgle-__ell-nispetinde, Giiney Afri-
ka Birligi’nde ise hemen hemen yiizde 25 nispetinde artrmstiv. Fakat me-
celd Misir ve Hindistan'da harp sonrasl _y_ﬂ:larmda adam bagina dilgen
gercek istihlak 1938 yilina nispetle biraz daha azalms ve adam bagina
diisen gergek gelir 1928 den beri belki de artmemistir.
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Cinkl, para-fiat esasmna dayanan gercek  gelir mukayeselerinde daima
genig bir hata payr vardir; mesela dahilde kullanilan mallarla ithal ve
ihra¢ mallarinin fiatlar1 memleketten memlekete cok degisir. Gercek ge-
lirlerdeki degisikliklerde su hususa da dikkat edilmelidir ki, ticaret had-
lerindeki bir iyilesme gercek gelirlerde bir artma geklinde tezahiir edebi-
lir. Halbuki, gercek gelirlerde bu sekildeki-bir artigla istihsalin verim-
liligi artmis degil, iyi bir piyvasa durumu ortaya cikmig demektir.

Iktisadi kalkinma icin alinacak her tedbir genig yatirimlar: gerek-
tirmez. Ekonominin baz sektsrlerinde pek miitevazi bir sermaye yati-
rim1 istihsalde miisait neticeler verebilir. Bu bilhassa ziraatte boyledir;
daha iyi tohum secilmesi, daha fazla ol¢ude gtibre kullanilmasi, salgin-
larla: miicadelede daha fazla gayret gosterilmesi ve mahsuller icin miite-
nasip bir nadas usulii tatbik edilmesi, istihsalde sagirtict artiglar dogu-
rabilir. Istihsalde bu yollardan elde edilecek 1slahat ise, mali imkan-
lardan ziyade memlekete samil ziraat tegkilaty vasitasivla yiirttiilecek
pratik tedrisata dayanir. Dérdiincii Nokta Programi'min tatbikinde ele
alman esas, istihsalin verimliligini arttirmak icin bir memlekette bu
turlii imkénlarm bulunup bulunmadigi hususuydu. Bir memleket ekono-
misinin ziraatide icine alan oyle genis ve 6nemli sektérleri vardir ki,
bu alanlarda iktisadi kalkimma insaat ve techizat icin epeyce yatirim
gerektirir. Bilhassa nakliyata, muhaberata ve liizumu halinde sulama

- islerine yapilacak genis captaki yatirimlara esas tegkil edebilir.

Az gelismis memleketlerin bariz vasiflarindan biri de bunlarin ya-
arim icin avirabildikleri kaynaklarin zaten pek diigiik olan milli hasi-
lalarmin umumiyetle pek kiiciik bir kismi olmasidir. Bu nispet, geligmis
memleketlerde bir hayli yiiksektir. Meseld son yillarda Birlesik Devletler
ve Kanada'da milli hasilanin yiizde 15 ila 18 inin safi 6zel yatirimlara
kullanilmasima kargilik, az geligmis memleketlerin cogunda bu nisbetin
ancax yarisi kullanilmistir. Hindistan’da “yerli kaynaklardan finanse
edilen yatirimlarm' toplami milli gelirin yizde 2,5 kadardir.” (2) Bu
Gapta bir yatirim ise artan niifus icin asgaril sartlarda sigmmak ve gerekli
techizat1 Saglamaya 'ancak yetmekte ve memleketin istihsal verimliligini
arttiracak projelere yatirabilmek icin geriye pek az bir meblag kalmak-
tadir. S e

Az geligmis memleketler, hazan da, teknik bakimdan imkéan dahi-
linde ve kar getirebilecek sekilde ve tatbiki miimkiin olan projelere yer-
li tasarruflardan yatirim saglayamayan meml:ketler; diye de tarif edile-
bilir ki, bu kistas ta pratik bir kistas degildir. Bu 6lciiyle diinya capin-

(2) Kolomba Plan: (ingiliz Milletler Camias: Istisare Komitesi’nin Rapo-
| . Tu 1850). i : — 7
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da bir enflasyon halinde biitiin diinya az gelismig memleket durumu ar-
zedecektir, ciinkil bu takdirde hig¢ bir memleket tesebbils icin hazir pro-
jelere yapilacak yatirimlara ayrilacak tasarrufu saglayamaz. Tediye mu-
vazeneleri acik veren ve yatirimlarini kargilayacak tasarruf saglayamiyan
her memleketi az gelismis memleket saymak ta dogru degildir. Devamli
olarak sermaye ithal eden memleketler olarak Kanada ve Avustralya’yl
hatirlamak faydali olur. Her halde bu ikisini de iktisaden az geligmis.
memleket saymak dogru olmasa gerektir. '

Tasarruflarin Mevcudiyeti

iktisaden az gelismis memleketlerde vatirimlarin nispeten diistik
seviyede olmasi muhtelif amillere atfedilebilir. Daima olinasa bile, ek-
seriya, yeter derecede yatirim yapilgmamasmin sebebi, tagarruflarm
ademi mevcudiyetidir. Az gelismis memleketlerin cogunda karli ve ve-
rimli yatimm firsatlari oldugu halde bu firsatlar kacirilmaktadir; ctn-
kii, kafi derecede tasarruf ve finansman imkani yoktur. Yatirimlarim kKi-
fayetsizligi tasarruf noksanmin kafi bir delilidir. Bazilarindaki blytk
servet miisavatsizliklar: dolayisiyla zengin siniflarin epeyce tasarruflar
varsa da, bu hal, yani tasarruf noksani, bilhassa diisiik gelirli memleket-
lerde boyledir.

Birlesik Devletler’de ve Kanada’da agagr yukari enflasyoncu olma-
yan gartlar altinda, gahsi tasarruflar milli gelirin yiizde 4 ila 6 s1 nispetine
yiikselmektedir. Hatta bazen, kullanilabilir gahsi gelirin epeyce yliksek
nispetlere ¢iktig da olur. Daha yliksek nispetlere bilhassa girket halindeki
tegebbiislerin tasarruflarinda rastlanir ki bu nevi tasarruflar milli geli-
rin yiizde 5 ila 8 ine yiikselebilir. Gercek gelirlgrin safi miktari, Birlesik
Devletler ve Kanada milli gelirlerinin yuvarlak hesapla yiizde 15 ine ba-
1ig olmaktadir. Bu meblaga devlet hesaplarmnin fazlalarini (varidat faz-
last), sosyal giivenlik icin ayrilan ihtiyatlar ve diger resmi ihtiyat fon-
larmi ilave (veya acigl bu meblagdan diigrek) suretiyle memleketin
safi tasarruf yekinii elde edilmig olur. Bu safi tasarruflari meydana ge-
tiren unsurlarin miktar: yildan yila artip eksilebilir fakat, Amerika ve
Kanada gibi yliksek- gelirli memleketlerde tasarruflarin yekGnu uvmu-
miyetle, milli gelirin ¢nemli bir nispetini tegkil eder.

Az gelismis memleketlerdeki tasarruf hareketleri hakkinda mufas-
sal ve tam bilgi yoktur. Fakat, eldeki eksik bilgilere gore ticaret ve sa-
nayi ile mesgul olmayan ziimrelerin tasarruf miiesseseleri vasitastyla
yapabildikleri sahsi tasarruflarm umumi seviyesi pek diisiiktur. Me-
sela Filipinler’de Posta Tasarruf Sandiklariyla diger bankalardaki va-
deli mevduat ve tasarruf mevduati 1948 den 1951 e kadar yilda ortalama
olarak 18 milyon pezo’'ya balig olmustur. (1 pezo = 0,50 Amerikan Dolar)..
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Sigorta girketlerinin kanuni ihtiyatlari da 1949 ile 1951 yillar: arasinda
ortalama olarak ancak 16 milyon pezo’ya yiikselmistir. Siiphesiz, is ve
ticaretle mesgul olmayan ziumrenin tasarruflari baska sekiller almak-
ta ve belki de kagit para ve meskiikatin biriktirilip saklanmasina miin-
cer olmaktadir. Lakin, imar hareketlerine yapilan yatirimlardan veya
memleket digina cikarilan kazancglardan anlagildigina gore, ayni devre
icinde is adamlarinin tasarruflari cok fazladir.

Az gelismis memleketlerde tasarruf miiesseselerine intikal eden
sahsi tasarruflarin miktarini belirtmek icin Filipinler'den biraz daha
yiiksek gelir seviyesine sahip olan Brezilya'ya bakmak daha uygun ola-
caktir. Bu memleketteki devamh enflasyon hali, sahsi tasarruflarm ta-
sarruf milesselerine, hatta, vadesiz mevduata bile yonelmesine engel
olmaktadir. Mamaafih, bu hale ragmen, diisiik ve orta derecede geliri
olanlarmm da epeyce para biriktirdikleri anlagilmaktadir, Mesela, miili
gelirin hemen hemen 200 milyar kruzerya'ya yiikseldigi 1949 yalinda Fe-
deral ve KEyalet Tasarruf Bankalarindaki vadesiz mevduatla ticaret ban-
kalarmdaki vadeli mevduat hesaplar1 4,3 milyar kruzeryo'ya balig ol-
maktaydi (Tablo 1), Mamaafih bu meblaga is adamlarinin mevduatin-
daki bazi artiglar da dahildir. (1 kruzeryo = 0.054 Amerikan Dolar1).
Sermaye saglayan bankalarin teknik ihtiyatlarindaki artis 244 milyon
kruzeryo ve sigorta girketlerinin teknik ihtiyatlarindaki artig ise 368
milyonduy. Ayrica, Devlet Memurlar: Kurumu harie, sosyal sigorta san-
diklart ve kurumlarinin meveudatina da 3,6 milyon ilave edilmigtir.
TABLO 1. 1946-49 wllar arasmd® Brezilya'da Tasarruf Miiesseselerine

intikal eden Sahsi Tasarruflarim Milli gelir ile miinasebetleri

Sahsi Tasarruflar
Milli Tasarruf Sermaye Sigorta Sosyal Toplam Milli gelirin

Yillar Gelir Mevduati Banka- [htiyat- Guvenlik viizdesi olarak
larp ° lar: sahsi Tasarruf-
lar
(1) (2) a0 (3)
Milyon kruzeryo _
1946 128.610 2.628 210 393 2.144 5575 4.34
1947 148.050 2.994 253 393 2.407  6.047 4.08
1948 169.160 2.135 322, 391 2643 5.491 3125
1949 193.710 4.291 244 368 3.572 8475 4.38

(1) Gayri safi milli hasilanin yiizde 85 i. .

(2) Federal Tasarruf Bankalariy, Sao Paulo ve Minas Gereas eyalet-
leri tasarruf Bankalari (1949 icin yalmz Sao Paulo) ve diger
bankalarin vadeli, vadesiz ve klctlik cari tasarruf hesaplari

(3) IPASE (Devlet Memurlar: Miiessesesi) haric.
Kaynak: Mileltlerarasi Para Fonu'nca toplanan rakamlar.
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Brezilya'ya: ait bu rakamlar pek te temsili rakamlar degildir. Ta-
sarruf mevduati bakimindan gercek tasarruflardaki artist miitbalagal
sekilde aksettirebilirler c¢linkl, vadeli mevduat bir dereceye kadar ig
adamlarmm mevduatini da ihtiva etmektedir. Fakat bu unsurun rolii
hesaba katilsa bile, tasarruf bankalarina intikal eden gahsi tasarruflarin
milli gelire nispeti diglik gelirli bir memleket i¢in gene de fevkalade
yitksektir. Bu netice ortalama gelirin Brezilya’dakinden bir hayli yiksek
oldugu Kiiba’da bu mahiyette fakat daha diigtk nispetlerdeki tasarruf-
larla karsilagtirilabilir, Milletleraras: imar ve Kalkinma Bankasinim
Kiiba'ya gonderdigi hey’etin raporuna gore, tasarruf miiesseselerine in-
tikal eden gahsi tasarruflarin miktar: 1947 de 46 milyon pezos'a (1 pe-
70 = 1.00 Amerikan Dolar1) ve 1948 de de ancak 35 milyona balig olmak-
taydi. (Tablo 2)

TABLO 2 Kitba’da Tasarruf Miiesseselerine intikal eden sahsi
tesebbiislerin Milli Gellr ile miinasebetleri 1945-1948

Sahst Tasarruflar

Milli Tasarruf Sermaye Sigorta Gayriresmi Toplam Milli

Yillar  Gelir Mevduati Banka- ihtiyat- Emeklilik Gelirin
' ' - lar lary sandiklary .Yﬁzdesi 0-
(1) : : ; larak Sahsi
Milyon pezos tasarruflar
1945 i 1,080 . 132 0.3 A I 29.1 2.69
1946 1.269 6.8 0.8 5.6 10.0 23.2 1.83
1947 1.678 18.6 2.5 8.4 16.4 . 45.9 2.74
1948 1.694 . T3 3.5 7.2 16.5 54.5 2.04

(1) Gayri Safi Milli Hasilanin yuzde 85 i.

Kaynak : Milletlerarast imar ve Kalkinma Bankasmeca Kiba'ya gonde-
rilen Heyetin Raporw (Washington 1951) Sahife: 513 ve 523,

Kiiba'daki dusguk gelirli zimrelerin daha fazla tercih ettikleri tasar-
ruf gekli, yerli nakit biriktirmek, yliksek gelirli ziimrelerin tercih ettik-
leri gekil ise, dolar mevcutlarini alttlrmaktlr

Stipheésiz th%l tasarruflara ait olan bu rakamlar memleketin ta-
sarruf yekGnunu gostermez. Yeni esham ve tdhw]dta, ipotek karsiligin-
da yapilan ikrazatta ve insa ettirilen binalara yatirilan sahsi tasarruf-
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lar, bu rakamlara dahil degildir. Tabii is ve ticaretle mesgul firmalarin
tasarruf edip yatirdiklar: kiilliyetli, miktarlardaki meblaglar da bu ra-
‘kamlara dahil degildir. Fakat diger sekillerdeki sahsi tasarruflarla ig
adamlarmm tasarruflar1 da hesaba katilsa bile az gelismis memleket-
lerdeki tasarruf yektnunun pek kiiciik oldugu hakkindaki gercek de-
gismez.

Bu gibi memleketlerde yalmz tasarruflarin yektnu diigik olmak-
la kalmaz, sahsi tasarruflarin zirai ve sinal yatirimlara yonelmesi de
zordur. Halka arzedilip satilan esham ve tahvilatin onemi de cok az-
dir. Tasarruflarin hatir: sayilir bir kismi, kiymetli madenler iddiharina,
(bilhassa Uzak Dogu’da) ve efektif dolar veya dolarla ifade edilen esham
ve tahvilata (bilhassa Latin Amerika’da) yonelmigtir. Kokleri derin-
lere giden miiessesevi sebepler sahsi tasarruflarin diisiik olmasimna ve
‘hunlarin da verimli yatirmmlardan uzaklagsmasina sebep olmaktadir,

Enflasyonun iktisadi gelisme seyri.

Tasarruflarin yetersizligi ve verimli yatirim alanlarina yonelme
~glicligii yuzlinden, yatirim seviyesini, banka kredilerinin genigletilmesi
“yani, enflasyon yoluyla yiikseltmek hususunda kuvvetli bir temayiil var-
dir. Boyle bir siyaset takibi enflasyonun, yatirimlar: arttirmak icin ge-
rekli biitiin elemanlara tesir edecegi diislincesine dayanmaktadir. Enf-
lasyon, kazanclar: cogaltarak yatirimlardan elde edilen hasilay1 arttirdi-
@1 gibi, tegebbiisleri faaliyetlerinin hacmini genigletmege de tesvik eder.
ts adamlarina acilan banka kredilerinin geniglemesi onlara yapacaklari
yatirimlar i¢in dogrudan dogruya ilk kaynagn saglar. Aym zamanda enf-
lagyon: gercek gelirlerin “tasarruf”’ sekline tahavvil etmesine sebep o-
lur kazanclardan yapilan tasarruflar is adamlarina yatirimlarm geviye-
sini gayri muayyen bir miiddet i¢in yiliksek tutmak imkanmi bahseder.
Enflasyonun kalkinma iizerindeki faydalar: hakkindaki bu tarli iddia-
lar pek coktur. Fakat bu iddialarin dayandiklari mantiga gore, bekleni-
len neticelérin tahakkuk edip etmeyecegini tahlil etmek gerektir. Ay-
rica, iktisaden az gelismis memleketlerde bilfiil tecriibe yoluyla da umu-
‘lan neticelerin ne dereceye kadar tahakkuk edecegi kontrol edilmelidir.

- Enflasyonun baslangict

Normal calisan bir ekonomide gelirin dagilmasi ve kullanilmgsi o
sekildedir ki, milli hasilaya karg1 olan talep yekanu, vergiler ve kazanc-
lar dahil, yektin hasilay1 meydana getirmek icin yapilan masraflara te-
kabiil eder. Maamafih bazan, devlet, ig adamlari veya emekciler bu se-
kildeki taksimde milli hasiladan kendilerine diisenden daha huiytk bir
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pay almaga tesebbiis edebilirler. Eger diger sektorler iclerinden herhan-
\gi birinin milli hasiladan daha biiylik bir pay almasina razi olmaga ha-
zir degilseler, sektorlerin hepsi birden istihsal hacminin kendilerine sag-
ladigindan fazla pay alabilmek icin ¢aligacaklardir. Bu hal, yani, talep
yektinunun (istihldk, vatirimlar ve devlet hissesi) cari fiatlarla ifade
edilen esya ve hizmetler arzini tecaviiz etmesi hali, enflasyonun gelig-
mesi icin esas temeli teskil eder.

Meseld devletin, ekonominin normal ¢aligmasi halinde vergiler ve
istikrazlar yoluyla umumi hasiladan kendi payma diisenden daha faz-
lasii kullanmak istedigini farz edelim. Devlet, ilave kaynaklar sagla-
mak hususunda israr edecekse bunu ancak iki yoldan elde edecektir: ya
nakit cikaracak, ya da merkez bankasmdan ve ticaret bankalarindan
igtikraz yapacaktir. Eger ekonominin diger sektorleri - bilhassa faal
sektorler yani is adamlar: ve emekeiler - kendi istihldk veya yatirim-
larindan, devlet tarafindan kullnilacak bu ilave kaynaklar kadar bir
kisint1 yapmaga razi defjllerse, bu takdirde enflasyoncu hareket bas-
layacaktir,

Ayni sekilde ig adamlar: da, ekonominin normal faaliyeti halinde
kazanclardan yapilan tasarruflar ve halk tarafindan ikraz edilen veya
yatirflan meblag geklinde milli hasiladan kendi hisselerine diigenden
daha fazlasini kullanmak isterlerse, bu daha yiiksek seviyedeki yatirim-
lar1 finanse edecek fon, banka istikrazlarindan saglanacak, bu suretle is
adamlar: da yatirimlar icin gerekli daha fazla kaynak ve vasitayi elde
etmis olacaklardir. Ekonominin diger sektorleri - fiiliyatta bu, emek-
ciler demektir - istihlaklerini bu ilave kaymnaklar nispetinde kismadik-
lar1 takdirde de gene enflasyon hareketi bagliyacak demektir.

Diger taraftan, emekcilerin istihlaklerinde bir indirime razi olduk-
larmi ve umumi hasilanin paylarma diisen kismindan o nispette bir
meblagin yatirimlara aksetmesine miisaade ettikleri farzedilsin. Bu tak-
«dirde bu hareketin baglangic halindeki enflasyon (yani yatirimlarin
genislemesi) ilizerindeki tesiri, fiatlarin yilikselmesi neticesini dogura-
caktir. Ucretler ve kar haricinde kalan diger gelirler dégismedigi tak-
dirde, Geretlerin ve diger sabit ve dar gelirli ztimrelerin istihlakleri aza-
lacaktir. Fiatlar yiikselecek ve istihlak yektnu, i adamlarmmm yatirim-
larinda kullanacaklar: ilave kaynaklari saglamaga yetecek olclide aza-
lacaktir. Fiatlar yiiksek olunca ve iicretlerin seviyesi de degismeyince,
milli gelirin dagilis sekli i adamlarina fiatlar: daha fazla yiikseltmeden
geniglernis yatirim seviyesini idame ettirmek imkanini verecektir.

Bu takdirde daha ziyade licretlerin cabuk degismemgsinden do-
lay1, ekonomide kolayca bozulamiyacak sekilde hafif bir istikrar tees-
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sts etmig olacaktir. Yatirimlarin geniglemesi. kérlarin, ig adamlarinir
normal olarak umduklarina nispetle daha yiiksek olmasi neticesini ve-
recektir. Bu takdirde de is adamlar: ticretleri vikseltmek suretiyle faa-
liyetlerini ‘genigleterek birbirleriyle rekabet edebileceklerdir, Bu miim-.
kiin olursa, ticretler yiikselecek, yatirimlar azalacak ve gercek gelirle-
rin dagibist asag1l yukar: eski haline riicti edecektir. Enflasyon, bu su-
retle, yatirimlarin bir daha duralamamak uzere genislemesini de intac
etmis olacaktir. Diger taraftan, yiksek karlara ragmen Ucretlerin nis- .
peten sabit kalarak istikrar arz etmesi de miumkundiir. Mesela, Filipin-
ler’de 1947-50 devresinde karlar fevkalade viksek oldugu halde bu du--
rum, lcretlerin eski seviyesinde hariz bir tesir gostermemigtir, Mani-
1&’da kalifiye isci licretleri endeksi 1947'de 101, 1948 de 100 ve 1949 ile
1950 de 102 idi. Mamaafih, yatirimlardaki genislemenin sebebi (yani
kalkinma) eski kuvvetini kaybettikce fiatlar yavas yavag diigecek ve
sonunda yeniden istikrar kazanacaktir.

Yatirimlardaki ilk geniglemeyi muhtelif farkli neticeler takip ede--
bilir. Bunlardan biri; 6nce fiatlarda artig, Ucretlerde nisbi istikrar, ta-
sarruflarda ve karlarda artis ve mustakar fiatlarla daha genis capta
yvatirimlar. Tkinei bir netice; 6nce fiatlarda hir artiy, sonra licretlerde
artig, yatirimlarda, genigleme baglamadan o6nceki seviyeye dogru bir
azalma ve fiatlar epeyce yiikselebildikten sonra, bu yiiksek = seviyede
bir istikrar, seklinde olabilir. Uctincii sekilde; once fiatlarda bir yiiksel-
me, sonra yatirimlarda genisleme baglamadan énceki seviyeye dogru
‘bir azalma ve nihayet fiatlarda da eski seviyeye dogru bir diisiis olabi-
lir. Dérdiincii bir netice; énce fiatlarda bir artig, sonra lcretlerde yiik-
selme ve yatirimlar: desteklemek icin kredilerde bir genigleme ve son-
ra yeniden fiatlarmn ve ticretlerin gittikce btiyliyen bir helezon seklinde:
artmasi, seklinde olabilir.

X Fiat-Ucret Helezonu

Ancak, fiat-ticret helezonunun devamh olarak biiytimesi ve genis-
lemesi agikar enflasyonun sarih bir delili sayilmaktadir. Halbuki, az
gelismis memleketlerde fiat-iicret helezonunun. rolii zannedildiginden
daha az 6nemlidir. Tabii bunun sebebi, az gelismis memleketlerden cok
azinin, yatirimlar: gerektigi kadar arttirabilmek icin banka kredilerini
genigletmeyi denemis olmasidir. Yatirimlarini banka kredilerini genis-
letmek suretiyle finanse eden memleketlerin bazilarinda enflasyon, ge-
lirin. dagilmasindaki ahenksizlikle( yani ticretlere nispetle yiiksek kar
ve rant seklinde) kendini gostermekte, bazilarinda da heniiz fazla _gelig-
memig bir enflasyondan bir tediye muvazenesi agigina ve Ingiltere ile
Birlegik Devletlerdekine nispetle mutedil bir fiat istikrarma gecme gek-
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linde kendini gostermektedir. Hatta bazi az gelismis memleketlerde fi-
atlarin hissedilir derecede artmas: halinde bile, bu artigm énemli bir Xis-
minin sebebi, ithalat ve ihracat fiatlarinin artmasidir, ¢linki bu takdirde
yerli fiat ve licretlerin artmasi, ticaret hadlerinin islahi neticesinde huw
sule gelen gergek faydalarin ekonominin diger sektorlerine dagﬂmas;m
saglayacak temel bir vasita olmaktadir.

Yukarida gosterildigi gibi, enflasyonun gelismesi ekonominin gek-
torlerinden birinin milli hasiladan kendi paymna diisen kismin azalmasi-
na mukavemet etmesine ve bir bagkasimin milli hasiladan- almakta el-
dugu hisseyi arttirmakta israr etmesine dayanmaktadir. Bu sebeple,
fiatlar gittikce yiikseldikce gercek ticretler diiser. Emekciler gercek iic-
retlerdeki bu degisikligi gorerek buna karsi duracaklarsa, iicretlerin bu
degisikligi karsiliyacak miktarda arttirilmasinda israr edeceklerdir.
Karlar yliksek oldugu icin, ig adamlar: {icret taleplerini kar sllayabﬂecgk
durumda olacaklardir. Fakat is adamlar1 ayni zamanda hem yiiksek iic-
ret takeplerini karsilayacak, hem de, yatirimlarin hacmini muhafaza
edebilecek bir care bulmadikeca ficretlerin artmasi zaruri olarak yatirim-
larda bir azalma doguracaktir. Kolaylikla banka kredisi tedarik edehil-
dikleri taktirde, yatirimlarm geniglemis ve artmig seviyesini muhafazada
1srar edebilirler. Bu taktirde de, milli hasilanin dagilmas: hususunda hal-
li glic bir miicadele basglayacaktir; fiatlardaki her artis: iicretlerdeki bir
yukselme takip edecek ve ticretlerdeki her yiikselme de, fiatlarin yemden
artmasini gerektirecektir. i

Bu makale, her nekadar, enflasyonun kalkinma ile ilgisini 1ncelemeh
maksadiyla kaleme alinmigsa da, enflasyonun, ekonomik Sektorlerden bl'-
rinin, iktisadi faaliyetlerin normal seyrine gére milli hasiladan kendi hlu—
sesine diigen pay1 arttirma gayretleri iizerine bagliyabilecegini de Is.abuP
etmek lazimdir. Bu husus, bilhassa, devletin nakit ¢ikarmasi veya m01~
kez bankasmdan, ya da ticaret bankalarindan édiinc saglamasi hdllerm—

de ortaya cikmaktadir. Ayn1 durum, emekgilerin, ekonomonin kendllel i-
ne sagladigindan daha yuk&,ek gergek licret istemekte israr etmeleri, ha-
linde de mevzuubahistir. Emekgiler, banka kredileri yoluyla ilave kay-
nak saglamak hususunda ig adamlar: ve devletle ayni durumda olmachl;—
larindan, ticret taleplerini ancak is adamlar1 ve devlet. uzerinde yaptﬂ@
lar1 bask: ile elde edebilirler.

Mesels, is adamlarmin cari istihdam beVIyeSII’ll muhdfaaa ettlklex
takdirde elde edecekleri kar seviyesini digtirmeksizin Vereblle{,eklerm—
den daha yiiksek ticret istemek iizere emekgilerin te.g.klhtlandlkldrl f.au1
zedilsin. Bu taktirde devletin grev ve lokavt’lerdan dolayr miigkiilat cika-
cagina igaret etmesi halinde, is adamlari ucret taleplerini kabule Zorlan-
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mits olacaktir. Sonra da, yalniz daha yiiksek ticretlerle istihsalin daha az
karl olmasindan degil, ayni zamanda istihdam ve yatirimlarin eski sevi-
vésini muhafaza isini finanse edememeleri sebebiyle de, is adamlarmin
umulan davranigi, istihdam ve yatirim seviyesini digiirmek seklinde de
teézahiir edebilir. Maamafih, bankalardan kredi saglayabildikleri taktirde
is adamlar1 daha viiksek {icret verebilir, fiatlarmi arttirabilir ve gerek
vatirimlarm, gerekse istihdamin eski seviyelerini muhafaza edebilirler.
Emekeilerin daha yiiksek gercek iicret hususundaki iimitleri de bu su-
retle kirilmus olur. :

 Daha fazla sosyal giivenlik menfaatleri saglamak tesebbiisleri de da-
ha yuksek licret umarak yapilan tegebbiisler gibi enflasyoncu tesirler
Husule getirecektir. Ig adamlar sosyal sigorta sistemine daha genis yar-
dim yapmak mecburiyetinde kaldiklar: takdirde, ya daha diisiik ticret
odeyecekler, ya da fiatlar1 arttiracaklardir. Fiatlarin artmasi gercek {iic-
vetleri diisiirecek ve sosyal sigortanin sagladigi menfaatlerin gercek de-
gerini azaltacaktir. Is adamlar:, yiiksek masraflar: karsilayabilecek ban-
ka kredisi elde edebildikce fiatlar: arttirabilecek, istihdam ve yatirim
seviyesini muhafaza edebileceklerdir. Gene is adamlari yatirimlar:
azaltmadikca, verimlilige ve ithal mali istihlak esyasma tesir eden ted-
birlere dnem vermedikce gercek tlicretler arttirtlamiyacaktir.

~ Emekcilerin daha yiuiksek {icret saglamak hususundaki bosuna
gayretleri, sonunda, kacinilmaz surette ve bir defada yiizde 15, ya da 20
gibi bliylik ve sumullit ticret artis1 isteklerine gotiirecektir. Bundan
heklenen fayda, buiylik ticret artiglavinin, ciiz'i artiglardan pek faydala-
namayan emekcilerin gercek gelirlerine daha fazla aksedecegi limidi-
dir. Fakat, fiilen toptan ve biiyiik bir iicret artisi bile, emekeilerin um-
duklarini tahakkuk ettirmiyebilir. Her hangi bir {icret artisinin nis-
peten daha yiiksek gercek gelir saglayabilmesi icin, mutlaka istihlak
egyast arzinda bir artis olmasi gerekir. Ucretlerdeki ylkselme az oldu-
gu takdirde bu, emtia stoklarmi azaltmak ve istihlak esyasina daha
fazla tahsisler yapmak suretiyle miimkiin olur. Nihayet, daha yiiksek
gercek iicretler (produktivite'nin esya arzi iizerindeki tesirinden ayii
olarak) miistahsil kaynaklarin yatirinmlardan ziyade istihlak esyas: sa-
nayiine koymasini gerektirir.

Emekeiler enflasyonun gelismesinde onemli bir rol oynarlar: cin-
kii, fiatlarin devaml olarak artmasinin asil sebebi, emekcilerin gercek
ijcretlerin muayyen bir seviyede kalmasi hususundaki israrlaridir, Bu
hitkiim kat’iyyen, fiat-iicret helezonunun sebebi, emekeilerin  gercek
iicretler ve sosyal giivenlik menfaatleri hususunda tasidiklarr biiviik
fmitlerdir demek degildir. Is adamlarinin daha yiiksek fiatlar tesbiti
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suretiyle cevaplandirdiklar: - ve ayni zamanda sirtlarmdan atabildikle-
vi - daha fazla ticret icin yapilan bu devaml talepler, pek ala, emekgi-
lerin milli hasiladan daha insafli bir pay alabilmek i¢in kendi menfaat-
lerini savunma gayretlerinden bagka bir sey de olmayabilir. Daha fazla
maddi kaynaklarin kalkinmaya yoneltilmesi imkanini diigtiniirken ha-
tirda tutulmas: gereken bir nokta da, emekcilerin bu ise riza gosterme-
leri icap ettigidir. Aksi halde kalkinmanin tahriki, fiat-licret helezonu
vasitasiyla devamli bir enflasyonun baslamasina sebep olacaktir.

Nakit sisteminin rolii

Yiiksek fiat ve maliyetlerle cari istihsal hacmini muhafaza icin bir
finansman caresi bulunmadikea, fiatlarin devamli olarak artmasi mev-
zuubahis olamaz, ciinkii, her hangi bir anda halkin elinde istihsali, is-
tihlaki ve yatirimlar: finanse edebilecek kadar muayyen bir para (na-
kit zait mevduat) mevcuttur. Ucret ve fiatlardaki bir artig, halkm elin-
deki paranim seyyaliyetini azaltir ve bu sebeple de enflasyonun bir miid-
det duraklamasina sebep olur. Siiphesiz bu, para miktar: artmadikca
fiat ve tcretler yiikselmez demek te degildir. Halkta paranin seyyaliye-
tindeki degisikliklere gore kendini ayarlama kabiliyeti mevcutsa da bu
intibak kabiliyetinin de bir hududu vardir ve fiat ve tcretler yiikseldigi
halde para miktar: degismedigi takdirde, bu hududa cok cabuk varilir.

Tabii, para miktar: artmasa bile emekciler {icretlerin artmas: i¢in
baskl yapacaklar ve bu sartlar altinda fiilen daha yiiksek ticretler de.
saglayacaklardir. Lakin is adamlar1 bu yiiksek maliyetlerle aym istih-.
dam’ ve istihsal seviyesini muhafazada glicliik cekeceklerdir; ve hatta,
ticret ve fiatlardaki mutedil bir artisla ayni istihdam, istihsal ve yatirim
seviyelerini finanse etmek miimkiin olsa bile, licret ve fiatlarda devam-
Ii ve onemli artislar oldugu takdirde, bunu yapmak miimkiin olmaya-
caktir. Bu sartlar altinda ticretlerdeki artislar ¢ok gec¢meden istihdam,
istihsal ve yatirimlarda bir azalma ve daralmayi1 icap ettirecektir. Fiat-
lar masraflardan daha az artacaktir. Enflasyonun gelismesi de sona ere-
cektir. Fiat-licret helezonunun biyiliyerek devamini kolaylagtiran, pi-
‘yasaya arz edilen para miktarmin devamh olarak geniglemesidir.

Enflasyona baslatict unsur dogrudan dogruya bizzat devlet olsa
bile, sadece nakit gikartmak suretiyle para arzimin genislemesi nadir
vuku bulan bir geydir. Modern biitce usulleriyle enflasyonun geligmesi
mahiyet bakimindan olmasa da geklen bagka turlit olmaktadir. Bitce,
vergi gelirterini agan ‘sarfiyata cevaz vermekte, acigin istikrazla kapa-
tilmas: icap etmektedir. Halk, aciga tekabiill edecek kadar istikraz te-
minine hazir veya muktedir degilse, devlet, bankalara bas wvurmaga
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mecbur kalacaktir. Kendileri isteseler bile, bankalarin devlete yapacak-
lar: istikrazlarin da bir hududu vardir; ciinkii, devlete yapilacak ikrazaf,
kismen, nakit halinde cekilebilir mevduatin miktarmi arttiracaktir. Her
hél ve karda, mevduatin artmasi bankalar: va kanuni mecburiyetlerle
ya da, bankacilik 6rf ve adetlerine gére kasalarinda bulundurmalar:
icap eden nakit ve takas fonlar1 gibi ihtiyatlarini arttirmak mechuriye-
tinde birakacaktir. Bunun icin bankalar, ilave kaynaklar saglamadikea,
devlete ancak mahdut miktarlarda 6diinc verebilirler ve bunu da is
sahasina yaptiklar: ikrazati kismak suretiyle yapabilirler.

Merkez Bankasi bu genislemeyi kolaylagtiracak veya buna engel
olacak durumdadir. Banka sistemine ihtiyat kaynaklar saglanmazsa
devlete yapilan ikrazat durur. Mamafih, merkez bankas1 dogrudan dog-
ruya devlete 6diing vermek suretiyle de geniglemeyi kolaylastirabilir.
Bu suretle bankalarin serbest ihtiyatlarinin = saglanmasma tesir eder.
Reiskontlar ve avanslar yoluyla( veya ellerindeki devlet tahvillerini sa-
tim alarak) odiing verdigi bankalarin serbest ihtiyatlarini kuvvetlendir-
mek suretiyle de banka kredilerinin genislemesine amil olabilir. Ban-
kalar bu serbest ihtiyatlar: temin edince ellerinde pesin tediyeler, takas-
lar ve kanuni ihtiyatlar icin kullanilabilecek hakit bulunacaktir. Nihai
tahlilde, merkez bankasi enflasyonun gelismesinde rol alacak demektir,

Merkez bankasi, her zaman degilse de, nakit ihraci ve kredilerin
genigletilmesi hususlarinda az cok formalite glicliikleri cikararak genis-
lemeye engel olabilir. Maamafih, altin ve déviz karsiligr hanknot ihracma
konulan tahditler pek cabuk degigtirilmis veya terkedilmistir. Dig tediye
muvazenesindeki acig1 kapayamamaktan dogan mechuriyetle hasil olan
tahditler de, kambiyo tahditleri ve ithalat yasaklariyla bertaraf edile-
bilir. Dogrudan dogruya veya dolayisiyla devlete yapilan ikrazata ko-
nulan tahditler serbest piyasa hareketleriyle pek ala bertaraf edilebilir.
Bu is, merkez bankasinin evvelce piyasaya c¢ikarilan hususi sektore ait
esham ve tahvilat: satin almas: veya bu esham ve tahvilat mukabilinde
bankalar veya halka verecegi avanslarla olur. Para politikasindan so-
rumlu olanlar kredi genislemesine engel olmaga karar vermedikce, kre-
dileri tahdit icin alinan biitiin mekanik tedbirler tamamiyle tesirsiz kal-
maga mahktimdur.

Hlave kaynaklar saglanmas1 hususunda nakit sistemini kullanma=
nin devlete arz ettigi kolaylik izahtan varestedir. Gercekten de, para
politikasindan sorumlu olanlarin muvafakat: ‘saglanmadikca, para sis-
teminin ig ve ticaret erbabi tarafimdan aymi gekilde kullanilmasi da miim-
kiindiir. Clinkii, is adamlar: bankalardan oding alirlar, bankalar ellerin-
deki ticari, simnal ve zirai senetleri merkez bankasina yeniden iskonto
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ettirirler ve merkez bankas: da bu politikanin gerektirdigi olctide pi-
yasaya yeni nakit cikarir. Bunun miimkiin olabilecegini ispata hacet
yoktur, ¢clinkii her zaman boyle olmaktadir. Bu durum vardwr c¢tnki,
para politikasmdan sorumlu olanlar “miismir gayeler icin acilan kre-
dilerin” enflasyon dogurmadig: kanaatindedirler, clinkii, para politika-
sindan sorumlu olanlar, yatirimlar1 fesvik etmenin veya yiikselen mas-
raflar karsisinda istihsali finanse eden bu kredileri genigletmenin fay-
dali bir sosyal ve ekonomik gayeye hizmet edecegine inanmaktadirlar.

Bankalarin boyle bir enflasyon halindeki rolleri aktif veya pasif
olabilir. Bankalar karlarini arttirmak niyetiyle kredilerin genigletilme-
sine sebep olurlarsa, bu rol aktiftir. Bu takdirde is adamlarina kolaylikla
ve cok elverisli tediye sartlariyla krediler acarlar, merkez bankas: vasi-
' tasiyla sagladiklar: reiskontlar ve avanslarla ikrazat imkéanlarim genis-
letirler. Diger taraftan, kredilerin geniglemesine mukavemet etmekle
beraber, devletin veya para politikasindan sorumlu olanlarin, devlete
yardim etmek veya grevlerin ve igsizligin sosyal neticelerinden kacm-
mak icin, kredilerin geniglemesi icap ettigi hususundaki israrli baski-
lar1 kargisinda maglip olduklar: takdirde de, bankalarin bu isteki rolleri
pasiftir.

Fakat fiiliyatta, kredilerin geniglemesinde bankalarmn aktif ve pasif
rollerini tam manasiyla aywrmak giictiir. Bazi bankalar kredileri genis-
letmege ve merkez bankasmin sagladigl imkanlar: son hadlerine kadar
kullanmaga hazirdir. Bankalarin bir kismi boyle yapinca digerleri bu
tiirlii hareketlerin enflasyon iizerindeki tesirinden korksalar bile, miis-
terilerini kacirmamak ve oteki bankalar arasindaki yerlerini sarsmamak
jein, umumi gidige ayak uydurmak mechburiyetinde kalacaklardir.

Nihayet, devamli bir enflasyonun sorumlulugunu tagiyanlar, nakit
politikasini idare eden makamlardir. Kredi geniglemesini tahdit edebile-
cek kudret yalmz onlarda vardir. Gercekten de, takip ettikleri politika,
devaml kredi geniglemeleriyle enflasyonu besleyen gidise tamamen il-
gisiz bile olsa, kredi politikasini yiiriitenler gene onlardir. Fiat-licret he-
lezonunun temeli bu kredi genislemesidir. Para miktar: devamli olarak
artmazsa fiat-icret helezonunun geniglemesi de duraklar. Devamli ve
genis bir enflasyonun bulundugu her yerde para arzinin geniglemesiyle
fiatlarin artigi arasindaki muvazilik, enflasyonun geligmesinde kredile-
rin onemli bir rolii oldugunu belirten en saglam delildir.

Enflisyonun yatarymlar ve tasarruflar dizerindeki rolii

Enflasyonun bazi sosyal adaletsizliklere sebep oldugu ve ¢esitli eko-
‘nomik feliketlerin dogmasint kolaylastirdig:r hakkindaki inanig cok yay-
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gindir. Mamafih, yalniz is adamlar1 arasinda degil, iktisatcilar arasinda
da, az gelismis memleketlerde iktisadi hayatin inkisafi icin enflasyonun
yalniz lizumlu degil, hatta elzem olduguna inananlar vardir. Entlas-
yonun, gelecek boliimde incelenecek olan ekonomik ve sosyal zararlari,
iktisadi kalkinmanin saglanmasi icin katlamilmasi gereken kiiciik si-
kintilar sayilmaktadir. Bu mesele, ancak, yatirmmlarin geniglemesi ve
bunun neticesinde husule gelen geligsmelere dair bazi orneklerin giz-
den gecirilmesinden sonra hil edilebilecek bir meseledir.

Yatirimlar: finanse etmek i¢in kredilerin genigletilmesine en iyi
- ornek, biraz degisikliklerle, sanayi memleketlerinin 1930 lardaki buhran
yillarinda arz ettikleri durumdur. Issizligin cok arttigi bir devirde nafia
hizmetlerine yapilan yatirimlar, bu nafia hizmetlerine girisilmeseydi ta-
mamen atil kalacak olan igcilerin ve istihsal imkénlarmin kullanilmasima
firsat vermektedir. Her nekadar, istihlak mallar: istihsalindeki genigle-
me temposu agirlagip fiatlar yiikseldigi takdirde eskiden beri calisan-
larin istihlaki azalip; bu azalma yeni calismaya baglayanlara aksederse
de, yatirimlarin artmasi, istihlak yekGnunda her hangi bir azalmaya
sebep olmamaktadir.

Iktisaden géri kalmis memleketlerde emekeiler icin igsizlik degil,
bir bakima, diisik randimanli iglerde calisma durumu vardir. Bu du-
rum, is adamlarmimn mahdut ve ¢ok fazla emek sarfi ile ancak gayri kafi
ziral istihsal yapilabilen memleketlerde daima boyledir. Emegin bu ki-
fayetsiz ig alanlarindan yatinm alanlarina yonelmesi, istihlak esyas:
arzinin diigmesine pek az tesir etse gerektir. Yatirim sektoriindeki yeni
emekeilerin gelirleri eskiden beri calisanlarimkinden yiiksek olacakitiry
Once gelirler arttig1 icin, sonra da istihlak esyasi arzinda azalma oldugu
icin, fiatlar artacaktir. Eski emekcilerin azalan gercek gelirleri yatirim
sektorindeki yeni iscilerin gelirlerine aksedecektir.

Her fiat yiikselisi, gercek gelirlerde miustehlikler aleyhine ve kar-
dan hisse alanlar lehine bir degisiklige sebep olur. Yukarida verilen or-
nekte, nispeten gayr:r miusmir alandaki emegin yatirim sektoriine inti-
kali, yeni imkanlar yaratmak suretiyle her alanda emek piyasasin is-
lahina vesile olacak ve bu hal de, bu degisikligin gercek gelirdeki tesi-
rini hafifletecektir. Emekcileri o6teki ig alanlarinda tutabilme gayreti,
kéar ve rant aleyhine licretlerde umumi bir yiikselmeye sebep olacakiir.
Hatta kisa hir zaman icin, istihlak mallar: istihsalinde hafif bir azalma
olmasina ragmen, emekcilerin yektin istihlik seviyesini muhafaza et-
mek te muimkiindiir. Daha uzun vadeli dustinuldugii takdirde, yatirim-
lar umumi hasilaya tesir etmeye bagladiktan sonra, istihlak mallar: ara-
sinda ve gercek gelirlerde bir artig olacaktir. Bir zaman icin, ticretle-
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rin umumi temayiilden daha diigiik olmasina sebep olmak suretiyle ge-
lirle, mevcut esya ve hizmet arzi miinasebetleri tizerindeki gecici tesiri
bir tarafa birakilacak olursa, yeni yatirimlar verimliligi arttirarak ger-
cek {icretlerin umumi temayiiliine tesir edecektir.

Bu misal ideal bir misaldir. Biitin benzeri hadiselere samil ve umu-
mi bir rnek olarak kabul edilmemelidir. ideal 6rnek, daha ziyade, yeni
vatirmlarin fevkalade diisiik seviyelerden bagladigi, pek muteyazi
miktarlarda yatirimlar gerektigi ve umumiyetle bu yatirimlarm istik-
1ak esyasi (bilhassa ticretlilerin kullandiklar: istihlak esyasi) istibsa-
(ine yoneldigi memleketler olabilir. Bu takdirde yatirimlarm gercek iie-
retlerin umumi temayiilii {izerinde biiyuk tesiri olacak, ve gelirin bir
sektorden oteki sektdre aksetmesine pek az tesir edecektir. Islenmemis
topraklari ziraate elverigli hale getirecek ve yiyecek maddeleri istihsa-
lini arttiracak olan sulama tesislerine yapilacak yatirimlarin veya, yeni
is imkanlary sagliyacak ve kumas istihsalini arttiracak olan mensucat
fabrikalarma yapilacak yatinmlarin, gercek ticretlerin artma temaytili
tizerinde, litkks apartmanlar insasi veya malzeme stoklarinin. tegkili su-
retleriyle yapilan yatirimlardan cok daha miisait bir tesiri V"lIle

~ Bankalar tarafindan ig adamlarna acilan kredilerin huyuk olmtle
geniglemesi halinde yatirimlarin hacminde de ayni ol¢tude bir genigteme
olacagini diigtinmek dogru degildir. Banka kredileriyle finanse edilen
yatirimlar, daima, dar ve degismez gelirli ziimrelerin tasarruflar: ile
finanse edilen yatirimlarda asagi, yukar: ayni derecede bir azalma hit-
sule getirmek suretiyle bir muvazene tesis eder. Fiatlar ylkseldigi ve
bazi gruplarm gercek ficretleri azaldigi takdirde, bu gruplar istihiak
sevivelerini ancak, cari tasarruflarini azaltmak suretiyle .idame ettire-
hilirler. Enflasyonun uzamast halinde oldugu gibi; tasarruf yapabilen
T plm mn gercek gelirleri fizerindeki tesir buyiik oldugu takdirde, bu
orupiar gecim seviyelerini muhafaza edebilmek gavesiyle eskiden yop-
tikiar:r (birikmig) tasarruflar: da kullanabilirler. '

(«

Bazen enflasyonun dar ve degi

’ 3 = ey AT e aA
smez gelirli zitmrelerin tasarrvufiar:

tizerinde aksi tesir yeratmiyacagl, kil, bu halin istikbali finanse et-
mek iizere emirlerine amade olargk ellerinde tuttuklar: nakit bakiyele-
vinin degerlerini idams veya ihya icin halki kir miktar daha tasarrufa
zorlayacagl soylenir. Halkin elindeki paranin gercek degerinin diigme-
sine musaade etmesi halinde, bu tasarrufun miktar: enflasyonu kars
vacak kadar genis olmdyablhx. Paranin mustakar bulundugu bir mu-
hitte halk elinde bulundurdugu nakit mevcuduna ilive suretiyle de bir
miktar tasarruf yapar ve gelismekte olan ve iktisadi bakimdan geri bir
memleket icin bu hal hi¢ te énemsiz degildir. Milli hasilanin artmasi
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halkin elinde zaruri olarak daha fazla nakit bulunmasimi icap ettirecek-
tir ve, ekonominin nakdi sektorii, ayn: sektériine nispetle daha fazla
biiylimege miitemayil oldukca bu hal boyle olmakta devam edecektir.

Stiphesiz, nakit meveuduna ilave seklindeki tasarruflar enflasyoncu
gartlar altinda, paranin istikrarli bulundugu zamandakinden daha bliyiik
olacaktir. Bu durum, tabii, dar ve degismez gelirli ztimrelerin diger sekil-
lerdeki tasarruflarmin azalmasi ile muvazene temin eder. Ayrica, bu
ziimire tarafindan evvelce yapilmig tasarruflarm bir kisminin likide edil-
mesi, kar seklinde gelir elde eden ziimrelerin yeni yatirimlara girismek-
sizin bu sekildeki tasarruflarmmi kullanma imkéni saglar. Bu suretle
enflasyonun tasarruflar ve yatirimlar tizerindeki fesiri pek az olabilir.
Halbuki, nispeten mustakar bir nakit sisteminin mevcudiyeti halinde,
iktisaden az geligmis bir memlekette tasarruf ve yatirimlar milli gelirin
ylizde 6 s1 nispetinde oldugu farzedilsin, enflasyoncu sartlarin ortaya
¢itkmast halinde, kardan ilave edilen tasarruflari da katsak bile, tasar-
tuflarin ve yatirimlarin safi yektnu, milli gelirin yiizde 8 ini gecmez.

Az geligmis memleketlerin hi¢ birinde muayyen ve uzunca bir dev-’
re icinde tasarruflarin ve yatirmmlarin miktarim gosterecek bilgiler mev-
cut.degildir. Bunun i¢in, gerek istikrar, gerekse enflasyon devirlerinde ya-
tirimlarin gayri safi milli hasila ile ilgilerini géstermek miimkiin degildir.
Maamafih, banka kredilerinin hatir1 sayilir derecede genisledigi Brezil-
ya ve Sili'de harp sonrasi devrede yapilan yatirimlar: gésteren nispeten
givenilebilir baz1 bilgiler vardir. Brezilya’da 1946 ile 1948 arasindaki
devrede gayri safi yatirimlarin, gayri safi milli hasilaya nispeti (stok-
lardaki degisiklikler hari¢) ortalama yilizde 10 dan asagidir. Kolombiya'-
da ortalama nispet yiizde 12 nin biraz {istiinde ve Sili'de asag: yukar: 11
dir. Maamafih bu rakamlar tam manasiyla mukayese de pek elverigli
degildir. Ciinkii, umumi nafia igleriyle malzeme stoklarina yapilan yati-
rim iglerinde bu memleketler arasinda da farklar vardir. Safi yatirimla-
rin milli gelire nispeti, tabii, gayr: safi yatirnmlarm, gayri safi milli ha-
silaya nispetinden diisiik olacaktir.

TABLO 3. GAYRI SAFI MILLI HASILANIN YUZDESI OLARAK
GAYRI SAFI OZEL YATIRIMLAR

1946 — 1948
Memleket 1946 1947 1948
“Brezilya (1) 10.22 11.22 8.39
- Sili (2) 12,2 11.0 10.5
Kolombiya (3) 12.1 12.8 124t

(1) Milletleraras1 Para Fonu'neca toplanan bilgilerden. - Umumi
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Hadiseler kredi genislemesinin devamli enflasyonun sonraki devre-
lerinde degil, ilk devrelerinde yatirimlari tahrik ettigini gostermekte-
dir. Fiatlarin devamli olarak artmasi karsisinda kendi menfaatlerini
korumak tzere emekciler daha uyanik olacaklarindan iicretlerin yiik-
selen fiatlara ayak uydurmas: i¢in ayarlanmasi temayiilii de gittikce
kuvvetlenmektedir. Gercekten, licretler ilerideki fiat artislarini da kar-
silayabilecek kadar artabilir, Fiatlarm yillardan beri artfigr memleket-

lerde ig adamlarimin kérlar: artik yiikseK olmadigindan sikayet etmeleri

- mutaddir. Bizzat bu hadise de gostermektedir ki, bu devrede yatirimlar
fiatlarm nispeten mustakar bulundugu devrelere nazaran pek fazla ol-
mayacaktir, clinkii, devamli bir enfldsyon halinde gercek karlarin sevi-
yesi yatinmlarin hacmi ile yakindan ilgilidir.

Eger yatirnm karh ve banka sistemj de yiiksek yatirim seviyesini
devam ettirmek i¢in gerekli finansmani saglamaga hazir goruniyorsa,
emekcilerin gercek lcretlerini korumak icin gosterdikleri biitiin gayret-
lere ragmen, is adamlari icin yatirimlar yiiksek seviyede tutmak daima
mimkiindiir. Bu hal belki de yiiksek-enflasyona (hyper-inflation) se-
bep olabilir, ama gene miimkiindiir. Yatirimlarm fevkalade yiiksek se-
viyede kalmamasi hadisesinin, belki de, enflisyondan cesaret bulan
(faydalanan) yatirimlarin mahiyetleri ve devamli bir enflasyonu finanse
etmesine ragmen para sisteminin pek garip bir sekilde yiiksek enflas-
yona karsi gosterdigi mukavemetle izahi miimkiindiir,

Ileride goriilecegi gibi, muhtelif sebeplerle, enflasyon sanayi ve
ziraal alanlarindaki yatirimlardan ziyade ingaat ve malzeme stoklarina
yapuan yatirimlar: tesvik eder. Ticari binalar ve yiiksek kirali mesken-
ler ingas1 karl kir yatirim sahasi olur ve bu hal de enflasyonun epeyce
ilerleyip gelistigi yillara kadar devam eder.

nafia iglerine ve malzeme stoklarmma yapilan yatirimlar haric
birakilmugtir,

(2) Milletlerarast Para Fonu'nca toplanan bilgilerden. Yerli res-
mi ve hususi biitlin yatirimlar dahil edilmis, malzeme stokla-
rindaki degisiklikler hari¢ brrakilmistir. Biiyiik madencilik
sirketlerinin muameleleri hem gayri safi milli hasilaya, hem
de gayri safi yatirimlara ithal edilmigtir.

(3) Birlesmis Milletler’in “Milli Gelir Istatistikleri - Bk 1938 -
19507 (National Income Statistics, Supplement 1938-1950)
adli negriyatindan. Yalmz sirketlerin malzeme stoklarmdaki
degisiklikler ithal edilmemistir,
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TABLO 4. BREZILYA VE SILI'DE INSAAT

1941 — 1949

Brezilya : Sili: Gayrisafi yatirnmlarin .
Ingaat hacmi ylizdesi olarak ingaatin
1946 = 100 (1) nispeti  (2)

1941 58 29

1942 67 _ Sl

1943 - 53 40

1944 62 44

1945 70 41

1946 100 46

1947 128 o0

1948 100 32

1949 PO s 27

(1) M. P. F. nca toplanan bilgilerden. Bir yvilda vexllen ingaat mii--
saadelerine dayvanilarak.

(2) M. P. F. nca toplanan bilgilerden

Yavag yavas ve devaml olarak yiikselen fiatlarin sagladig1 giiven-
lige ragmen, malzeme stoklari da yatirimlar icin mahdut bir imkan arz-
etmektedir. Belli baghh ham maddelerin stok yapilmasi yukaek masraflar
istemekte ve bozulma, ciirtime gibi riskleri de hesaba katmak gerekmek--
tedir. Mamual esya icin ise, modasi gecmek gibi riskleri géze al Imak icap
etmektedir. Devamli bir enflisyon halinde fevkalade genis malzeme
stoklarini muhafaza etmek icin devamli masraflar gerekecegi gibi, stok
vapma nispeti de nlh'}yet birden bire keskin bir gekilde diigiis gostere-
cekiir.

Enflasyon bir kac yil devam ettikten sonra is adamlarinin fmms'
yatirimlar: finanse edebilecekleri hususunda da teminat verilemez. mnf-
lasyona refakat eden sosyal huzursuzluk ve para sisteminin tamamiyle
bozulmasina kars: hissedilen nefret, devaml enflasyondan kendi his-
selerine iyi neticeler almakta olsalar bile, para ile meggul resmi makam-
lar1 yliksek-enflasyona karsi cephe almaga, ona mukavemet etmege
zorlamaktadir. Fiat-iicret helezonu bir kere acilip biiylimege bagladi m1
bunu durdurmak pek giic olmaktadir. Gittikce artan fiat ve masraflar
kargisinda istihsal ve istihdam seviyesini muhafaza ederek finanse ede-
bilmek icin kredilerin genigletilmesi grevlerden, igsizlikten ve devaml
olarak ytikselen fiatlara kars: is adamlarinin cok yiikli sipariglerinden
dogan yaygin iflaslardan korumak icin tahammiil edilmesi icap eden
bir kotiiliik oldugu kabul edilebilir. Yiiksek- -enflasyon bahasina, yatirim-
lar1 yiiksek seviyesinde tutabilmek icin kredilerin genigletilmesi hic bir



LY

iKTiSADI KALKINMA ILE iLGisi BAKIMINDAN ENFLASYON 59

Zaman uygun bir politika olarak kabul edilemez. Parapin idaresinden
sorumlu olanlarm, enflasyon bir miiddet devam ettikten sonra, sglé_k_tif‘
kredi kontrollerine ve kredileri “i¢ hayatimin mesru ih_tiyaglarl”' seyiye-
sine indirecek tedbirlere ne kadar ilgi gésterdiklerini miisahede etmek
sagilacak bir seydir.

Kalkinmay: finanse vasitasl olarak devamli enflasyonun faydasiz-
lig1 tam zamaninda ortaya cikmaktadir. Bu, daha fazla gercek kaynaklar
saglamak igin yapilan miicadelede enflasyonu baslatan sektor mutlaka
zarar goriic demek te degildir. Bilakis, bir dereceye kadar muyaffak
olmas: hemen hemen muhakkaktir. Hatta, ekonominin biitiin aktif sek-
torlerinin (is ve ticaret, igglici ve devlet) bir kisminda enflasyon sart-
lar1 alunda ekonominin normal halinde elde edilebileceginden daha
elverigli sartlarla mali kaynak elde etmek te mimkiindir. Cunkii, bun-
lar ekonominin gayr: faal sektoriinun - nakit seklinde tasarruflary bu-
lunan ziimre - normal sekilde alacaklar: hisseleri almalarina engel ola-
pilirler. Su hususa da igaret etmek gerekir ki bugin icin ‘sosyal giivenlik
(sigorta) ihtiyatlari, is giicii nami hesabina yapilan tasarruflar, birik-
mig servetlerin snemli bir kismimi temsil eder ve ekonominin daha faal
sektorlerinin  siddetli ihtiyaclarini karsilamak maksadiyla bunlara el
koymak ta mimkindur.

Yatirimlarda miitevazi bir artig saglamak gayesiyle (ki bu netice
tamamiyle degilse bile kismen, daha az tecaviizkar vasitalarla da pek
414 elde edilebilir) girigilen enflasyonun bagt bos birakildigl bazi iktigadi
faktorlerin kismeti o kadar artar ki, bu kuvvetler sonunda devamli enf-
Kasyonu tahripkar bir politika haline getirir, Yatirimlardaki artiglarin
piliyiik bir kismi dyle sekiller almaktadir ki, bunlarm zirai ve smal istih-
salin artigindaki rolleri pek onemsiz kalmakta ve memleketin ekono-
mik durumu enflasyonla o kadar bozulup sarsimaktadir ki, mustah-
sil kaynaklarin kullanilmas: enflasyon olmadigl takdirde husule geti-
recegi dagihigi tzerindeki tesirleri hic te iyl degildir. ve hatta dugtik ge-
lirli memleketler icin neticesi tehlikeli de olabliir.

Yatwum enflasyonunun elonomik ve sosyal neticeleri

Genig ve stirekli bir enflasyonun tesirleri o kadar yaygmdir ki, bu
makalede bu halin memleket ekonomisi iizerindeki sayisiz tezahtrleri-
nin tam manasi ile bir tahlilini yapmak miimkin olmiyacaktir. Yalniz
su hususa isaret etmek bile kafidir ki, enflasyon halinde iktisadi davra-
nig; fiatlarin muhtemel artigi karsisinda bu artigtan dogacak zararlar-
dan ka¢inmay1 saglayacak ve hasil edecegi beklenmedik sonucglary pay-
lagacak bir sekilde ayarlanacaktir. Devamli bir enflasyonun ekonomik
ve sosyal neticelerini en iyi bir gekilde anlayabilmek icin gelir ve ser-
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vetlerin ve yatirimlarmn {izerinde hasil edecegi akstilamelleri diisiinmek
gerektir ¢iinkii, gelir de, servet de, istihsal kaynaklarmin gayri iktisadi
sekilde kullanilmasini en iyi aksettiren unsurlardir.

Gelir ve servetlerin dedismesi

Is adamlari, tam calistirma sartlar: altinda yatirimlar: arttirmak
icin, bu maksatla kendilerine acilan banka kredilerini kullanmak sure-
tiyle yatirim icin gerekli malzeme ve is glclniln fiatlarmi arttirmaga
mecburdurlar. Yiiksek fiatlar ve yiiksek iticretlerin miistahsil kaynak-
lar1 istihlak alanmdan yatirim alanma celbederler. Diger taraftan, kis-
men gelirlerin artmasindan, kismen de istihlak mallar: arzinin eks'i]m_e-
sinden dolayi, istihlak sektoriinde de fiatlar artacaktir. Bu ¢egit mallar
uzerindeki tesirler, bunlarin istihsalinden cekilen is glicliniin verimlili-
gi ile, genisleyen yatirimlarin genigleme olciistine dayanir.

Bilhassa istihlak egyasi sanayiinde fiatlarin artmas: ve ucretlerin
Yyukselmesi kirlar1 yiikseltecek ve bu ylikselme de gelirleri kar seklin-
de olan ziimrenin gercek gelirlerine aksedecektir. {lave tasarruflar igte
bu karlardan meydana gelecektir ki, bunlarin miktar: is adamlarimin
banka kredilerine dayanarak girigtikleri fazla yatirimlara tekabiil eder.
Stiphesiz is adamlarinin karlarindaki biitiin fazlaliklar: tasarruf edecek-
leri ve binaenaleyh kar ziimresine isabet eden gercek gelir artigmin ay-
nen yatinmlardaki artisa miisavi olacagmi farz etmek te dogru degil-
dir. Bilakis, artan karlarm bir kismi vergi seklinde édenecek, bir kismi
istihlaki arttirmak icin kullanilacak, bir kismi memleket digma yapila-
cak transferlerin finansmaninda kullanilacak ve bir kismi da memleket
dahilinde satin alinacak yeni emvale gidecektir. Ancak geri kalan kis-
m1 yatirimlarin genigletilmesinde kullanilacak olan gayri safi tasarruf-
lar1 tegkil edecektir. Yatirmmlarda muayyen bir artig saglamak icin ger-
¢cek gelirlerde ne kadarlik bir artig olmasi gerektigi hususunu tayin ede-
cek olan, yatirimlari arttirmak iizere kérdan tasarruf edilen meblagin
miktaridir. '

flave yatirimlar saglayabilmek icin kar seklinde gelir elde eden-
lerin kazanclarinda bir artis olmasi esastir. Yatirimlara nispetle gelir-
lerdeki degisiklik ne kadar az olursa enflasyonun gerektirdigi sosyal
gugliikler de o kadar az olacaktir, Bu miinasebeti kesinlikle dlcecek bir
metod yoktur. Gercek gelirlerdeki degisiklik, Birlesik Devletlerde ikti-
saden az gelismis memleketlere nispetle daha kiiciik olabilir. Sirketle-
rin gelirlerinden alinmakta olan yiiksek nispetli gelir vergisiyle fazla
kazanclar vergisi;karlardaki artigin énemli bir kismimni devlet icin ayir-
maktadir. Is alanindaki tegsebbiislerin ¢ogunun sirket halinde olmalari,
bunlarin idarecilerini sirket karlarindan bir kismini sirketin tasarrufu
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olarak muhafazaya mecbur kilmaktadir. Nihayet ¢ok yiiksek nispetli
ve miiterakki bir gelir vergisi de dagitilan karlarin énemli bir kisminy
massetmektedir. Vergi tahsilati arttig: icin devlet masraflarini da art-
tirmak yoluna gidilmemigse vergiler, tasarruflara miisavi clacagindan,
tasarruflarim karlardaki artigsa nispeti fevkalade yiiksek olacaktir. Bu:
husus. kredi geniglemesinin (ister 6zel tegebbiis, ister devlet kredileri
olsun) Birlesik Devletlerde fiat seviyesi lizerindeki tesirini tayin eden
belli bagh bir unsurdur,

Tktisaden az gelismis memleketlerde, karlar lizerine kurulan ver-
- giler, umumiyetle, Birlesik Devletlerdekinden cok daha diisiiktiir. Kéar-
lardaki gercek gelir artisinin biiyiik bir kismi, daha ziyade, kar seklin--
de gelir elde edenlerin elinde sarfedilmeye hazir olarak kalan gelir sek-
linde tezahiir eder ve bunlar yeni yeni yatirimlar: finanse etmek gayesiy-
le de kullanilmaz. Kar seklinde gelir elde edenlerin kazanclarindaki ar-
' tisin ig adamlar: tarafindan yapilan ilave yatirimlardan daha genis olma-
sinin sebebi de budur. Kar geklinde gercek gelir artigmnin ticte ikisi yer-
li yatirnmlarin hacminin. geniglemesi igini finanse etmek hususunda
kullanilmadig: takdirde, gercek gelirdeki artigin enflasyon hareketi ile
finanse edilen ilave yatirimlar hacminin iic misli olmasi lazimdir.

Yatirim hacmini arttirmaga muvaffak olan bir enflasyon yalniz is-
tihldk yekiinunu ildve yatirimlar miktarinda azaltmakla kalmaz, ayni
zamanda, kdrdan hisse almayan halkin istihlakini de daha biiyiik o6l
clilerde azaltir. Kar elde edenler ziimresinin disinda kalan zimrenin is-
tihldklerindeki azalma, kéar geklinde gelir elde edenlerin istihlaklerinde-
ki artiga imkan vermektedir. Kardan. pay almayanlarin istihlaklerindeki
azalma bu zlimre arasinda miisavi olarak paylasilmaz. Tasarruflariyla
ya da emeklilik aidatlariyla yasayanlarin istihldk deviyesini muhafaza-
ya daha az muktedir olmalar1 meselesi bir tarafa istihlaklerdeki azalma-

nm tesiri emekciler' arasinda bile miisavi degildir .Enflasyondan fayda-
lanan sanayi subelerindeki i§ giicti, istihlak standardini ylkseltecek, ve-
va hic degilse muhafaza edecek derecede bir iicret yiikselmesi saglayabi-
lir. Enflasyondan zarar goren sanayideki emekciler ise istihlak seviye-
sini korumak icin hi¢ bir vasitaya sahip degildir. Mesela, Brezilya'da
insaat sanayiinde iicretlerin yiikselmesi bu sahada caligan emekecilerin
iktisadi durumlarinda oteki alanlardakine nispetle esash bir iyilesme
husule getirmigtir, :

Yukarida da igaret edildigi gibi, is adamlarmin enflasyonla artan
kéarlarindan = ayirarak tesebbiis alanina yatirabilecekleri tasarruf
miktarl tam manasiyla gercek tasarruflardaki safi artigi temsil etmez.
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Enflasyoni olmasaydi da, az olmakla beraber gene bir miktar ihtiyari
tasarruf yapilacakti. Enflasyon oldugu icin, ihtiyari tasarruflarim bir
kismi kaybolacaktir, ciinkii bu takdirde, elde nakit seklinde servet bu-
lundurmak karli olmayacak ve bazi tasarruf sahiplerinin gercek gelir-
leri azalacaktir. I adamlarinm elde ettikleri kardan yaptiklar: tasarru-
fun miktari, ekonominin 6teki sektorlerinin tasarruflarindaki azalma-
ya tekabil ettigi miiddetce yatinmlarda safi bir artls mevzuubahis ola-
maz. Bu durumda hasil olan degisiklik, sadece, yatirimlar {izerindeki
malsahipliginin evvelce halkin cogunluguna ait iken bu defa kardan his-
se alan zlimreye intikal etmesidir. Bu suretle servet sahipliginin bir
ziimrede temerkiizii keyfiyeti de daha fazla siddet kazanmaktadir.

Bu temerkiiz keyfiyeti yalniz yeni tesekkiil eden servetlere de miin-
hasir degildir. Bir taraftan istira kudretinin azalmas; sebebiyle nakit
scklindeki yeni tasarruf hareketlerinin cesareti kirilirken diger tasar-
ruf sezhipleri de istihlak seviyelerini muhafaza edebilmek icin evvelce
yaptiklar: tasdruflar: dahi elden cikartmaya tesebbiis etmektedirler.
Umumiyetle halk bu servetle daha fazla istihlak yapmaga da muvaffak
olamaz. Eski tasarruflarini elden ¢ikarmak suretiyle istihlak seviyeleri-
ni muhafazaya caliganlar da buna ancak &teki dar ve degismez gelirli
zimrelerin leyhine olarak muvaffak olurlar. Kardan hisse alan ziimre-
ye gelince, bu tasarruflarm elden cikarilmasi hareketi sadece, eski ve
yeni biitiin servetlerin gittikce biiylik 6l¢iilerde onlarin ellerinde top-
lanmasin saglar. :

Bu suretle enflisyonla finanse edilen yatirimlar halka c¢ok pahaliya
mai olmaktadir. Yatirimlardaki safi artig enflasyoncu tedbirlerle finan-
se edilen yatirimlardaki artistan daha az olmaga mahkamdur. Halk is-
tihlakinden yapacag: fedakarhiga nihayet bir dereceye kadar - mesela,
bu suretle finanse edilen yatirimm miktarinin tic  misline kadar - raz
olabilir, Ig adamlarmin gelirindeki artisa gelince, bunun ticte ikisinin
onlar1 karlarindaki fazlaligm Ucte birini tasarruf etmege tegvik etmek-
ten bagka ekonomik bir fonksiyonu yoktur. Kardan hisse alanlarin is-
tihlaklerinde halkin aleyhine olarak elde edilen bu artistan bagka, is
adamlar: yalnmiz yeni yatirim mallarimn degil, eski servetlerin ‘de sahibi
olurlar, '

Yatwrvm sekli :

Enflasyonun sebep oldugu yatirimlarin miktar: kadar sekli de 6nem-.
lidir. Yatirnmlarin 6lctistinii arttirmak icin bir memleket ekonomisine
enflasyonun cirkip ve zor sartlarini ' teklif etmeyi hakli gdsterecek bir
tek sebep olabilir, o da; bu suretle istihsalin artmas: ve hayat seviye-
sinin yiikselmesi imkanidir, Enflasyoncu. tedbirler neticesinde girigilen
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hiitiin yatirimlar bu tesiri yapabilseydi, enflasyonun iktisadi neticelerini,
punlar cok pahaliya da mal olsa, nihayet cekilebilir bir yik, bir baha
olarak kabul etmek miimkiin olurdu. Bu takdirde halkin biyiik bir kis-
mi daha az istihlake zorlanmis olacak ve is adamlarmnin edindikleri ya-
tirmm esyast, halkin {stihlakindeki azalma nispetinde cogalacaktir. Ay-
ni zamanda, yatlflmlalrlrl husugi sahislarin miilkiyetinde olmasi sebe-
piyle ondan dogrudan dogruya istifade edecek olanlar gene de ig adam-
larilar: olmakla beraber, yatirimlarin daha fazla verimlilik seklinde
tezahiir eden sosyal faydasmdan da nihayet emekeiler ve halkin cogun-
lugu da faydalanacaktir. Yatirumin bu son bahsedilen faydalari hi¢ de-
gilse enflasyon bittikten sonra, daha sumulliidiir. Istikrarly sartlar al-
tinda, daha fazla makine ve techizat seklinde sermaye kullanilarak
yapilan istihsal neticesinde artan hasilanin gittikce azalan bir kismi,
kar ve temettii halinde ve daha blyiik hir kism1 da daha ytksek ucret-
ler seklinde dagitilacaktir. Daha fazla istihsal ve daha yiiksek hayat
seviyesi saglanmas1 isine biitiin yatirimlar ayni derecede yardim et-
mezler. Devamli bir enflasyon, gercekten de, umumiyetle hatali yati-
rimlara sebep olabilir. Emek walebini ve digtk gelirli ziimrelerin istih-
lak ettikleri esyanin arzini cogaltan bir yatirim (sosyal) faydasi fazla-
dir, B tirlii yatiimlar, diger gelirlere nispetle ticretleri ylikseltmege
ve diger fiatlara nispetle gecim masrafarimi disiik tutmaga mutema-
yildir. Sanayi ve ziraat alanlarima yapilan yatinmlar bilhassa bu tip
yatirnmlardir. Diger taraftan, eger yatirim menkul sermaye iradi dahil
biiyiik karlar saglayan tipten bir yatirimsa bu yatirmmin  sahiplerine
(hususi eshas) sagladigi faydalar da yiiksek olur. Yabanci esham ve
tahvilatina ve yabanci emvaline yatirilan paralar bu tip yatirimlardir.
(Gercekten de, sadece serveti kullanma yerine o serveti elinde bulun-
durma seklinde yapilan yatirimlar, sahiplerine cok daha biytk faydalar
saglarlar.

s adamlari, kullarma suretiyle saglanan faydalardan ziyade bil-
hassa sahip olmanin sagladigl faydalarla - kérlar ve menkul sermaye
iradi - ilgilidirler. Mustakar sartlar altinda bu farkin o kadar onemi
voktur ctinkii, kullanma avantajlarimin nispeten dusuk ve mal sahipligi-
nin sagladigi avantajlariin nispeten yiiksek oldugu karli yatirim saha-
Jarinim hudutlar: tamamen mahduttur. Maamafih, enflasyonun yarat-
t1g1 umulmadik kar ve sermaye iradi artiglar:, kullanma avantajlarmin
diistik ve mal sahipligi avantajlarmin yiiksek oldugu karh yatirim sa-
halarinin hududunu énemli sekilde genigletir. Bu tiirli yatirim alanla-
rindan {icii, emtia stoklar: (inventories), baz1 ingaat nevileri ve yaban-
c1 emvalidir.

Enflasyonun mimeyyiz vasiflarmdan biri de biriktirilen paralarm
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ve kiymetleri sabit olan tahvil ve hisse senetlerinin gercek kiymetle-
rini kaybetmeleri ve bu sebeple elde bu sekilde servet bulundurmak-
tan kaginilmasidir. Ziraat ve sanayi alanlarina elverigli yatirim yapa-
bimek ve bu yatirimlar: idare edebilmek, uzagi gortigliiliik ve tesebbiis:
kabiliyeti ister. Enflasyon karlarmmdan elde ettigi parayl biriktiren ig
adami, kendi sahasinda igini genigletme imkaninin mahdut oldugunu
gobrebilir ve diger is sahalarina yatirim yapmak icin de imkanlari ve
fazla istegi olmayabilir. Bu tip is adamlar: ve bilhassa tiiccarlar icin em-
tia stoklari yapmak cok cazip bir yatirim alamidir. Fiatlar ylkselmeye
miitemayildir, emtia arz bilhassa ithal mal; esya arzi, diigiktiir ve git-
tikce azalmast muhtemeldir ve bu sekildeki emtia stoklarini bir dereceye:
kadar, her zaman paraya tahvil etmek veya banka kredileri icin teminat
olarak gostermek mumkiindiir. Bu ylzden emtia stoklar: yapmak cok
ragbet goren bir yatirim geklidir.

Enflasyonun baskis ile anormal sekilde genislemeye miitemayil di-
ger bir yatirim sekli de gayri menkullere, bilhassa yiiksek kiralr apart-
manlara ve muazzam ve miikellef ticarethane binalarina yvapilan yati-
rim geklidir. Bazi iktisaden az gelismis memleketlerde gayri menkul sa-
hipligi pek biiyiik itibar gormektedir. Ayrica, gayri menkule yapilan ya-
tirimlar: idare etmek icin hususi bir kabiliyete lizum olmadig1 seklin-
de hatali bir goriis te meveuttur. Serbest meslek erbabr ve enflasyon
karlarindan faydalananlar, isletme ve idare kabiliyeti isteyen yatirim
sahalar1 i¢in imkanlar1 mahdut oldugundan, yatirimin nakit seklindeki
emin neticelerine de glvenerek; daha ziyade gayri menkule yatirim yap-
maktadirlar. Odiing bara veren miesseselerin karsilik teminat olarak
gayri menkullere pek fazla itibar etmeleri vakias: da bu tiirlii yatirimla-
rin cazibesini arttirmaktadir. Filipinler’de bir banka kredisinin temi.
nata baglanmig sayilmasi icin mutlaka karsihgimda gésterilen teminatin
bir gayr: menkul olmasi icap etmektedir.

Nihayet, yabanci emvaline (altin dahil) sahip olmak ta elde ser-
vet bulundurmanin fevkalade karl bir seklidir, Devamli enflasyonun
mmemleket parasinin dis kiymetini distirmeye miitemayil oldugu devre-
lerde elde bulundurulan envalin bir kismmin yabanci memleket parasi
(doviz) seklinde tutmak hususunda kuvvetli bir arzu belirir. Kéarlarin
para istikrarr mevcut odugu zamankine nispetle biraz daha yiiksek ol-
masini icap ettirecek enflasyonun iicretlerde siira’tli bir ayarlamayi ge-
rektirdigi hallerde, yatirimlarm bir kismini bu sekilde yapmaga karg
olan temeyyiil daha fazladir, Devaltiasyondan evvel memleket digma
transfer edilebilen sermayeler (funds) fevkalade bir gsekilde miilkiyet
avantaji saglarlar. Bu tiirlii yatirmmlarin kullanmalar: avantaji ise sifirdir.
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iktisaden az gelismis memleketlerin ekonomileri i¢in en elverigh
ve uygun olmasi muhtemel yatirim alani, istihlak esyasi ganayii ve ih-
racat sanayliidir. Fakat distik gelirli ztimrelerin istihlak egyasini istih-
sal eden sanayi de oyle bir sanayi koludur ki, neticede kardan hisse
alanlarin gelirleri artacagi cihetle, bu sanayi subesi adeta enflasyon ta-.
rafindan cezalandirilacak demektu. Bundan basgka, fiat kontrollariyla
enflasyonu tutmanin miimkiin oldugu hakkindaki hatali kanat te, meni-
leketleri yerli gida maddeleri fiatlarini karsiz bir seviyede muhafazaya
ve fiilen yardim geklini alan yiiksek kambiyo rayicleriyle gida maddesi
ithaline sevkeder. Ayni sekilde, devamli enflasyonun kacmnilmaz bir ne-
ticesi olarak memleket parasi gittikce degerini kaybederek fiatlari art-
tikca, memleketin bilhassa istifade ettigi ihracat sanayii de duraklaya-
bilir. Bu suretle, en yiiksek kullanma avantajlari olan sahalara yapila-
cak aytirmmlarin cesareti kirilmig olur. Hattd enflasyonun cesaretlen-
dirdigi istihsal sahalarmda bile, yatirimlarin bilhagsa ithali ithalat ve
kambivo kontrolleriyle siddetle tahdit edilmis olan ve memleket ‘ekono-
misinin istihsaline intibak edemiyecegi liiks 1<;11h1ak esyasi sﬂhasma yo-;
nelmesi muhtemeldlr

Yeniden istikrar saglamanwn yolu

Ictimai ve iktisadi bakimlardan saglam bir kalkmmd pmgraml de-
vamh enflasyonun sagladigindan daha bagka turlt ve miistahsil serma-
ye teskili icin daha miiessir, tedbirler gerektirir. Boyle bir = program
bagarmanin ilk adimi iktisadi istikrari yeniden saglamak yani, enflés-
yona son vermektir. Yeniden istikrar saglamanin yegane caresinin istih-
sali arttirmak oldugu hususunda cok yaygn fakat o kadar da yanhg bir
ebrity vardir. Bu goriis, “verimli maksatlar” icin genisletilen kredileri
hakli géstermek maksadiyla sik sik ileri stiriilen bir delil teskil ‘etmek-

edir. Halbuki bu, neficede istikrar elde etmeI\ icin enflasyonun devam
ottn ilmesi demektir. Bu, enflasvon ekonomisinin kenara cekilip Otuldi alk
iktisadi gelismeyi beklemekle istikrar bulacagini ummak t(;rngmlyle
hiilyadir. Devamli enflasyon haline gelmis bir ekonomide biitiin ictimat
ziimreler (sektorler) milli hasiladan alacaklari pay icin miicadele halin-
dedirler. Enflasyonu durdurmanin caresi bu mumdeleyl durdurmdktlr
hu da sadece pasif bir davranig degil, muspe ak51yon ister.

Uzun suren_ bir enflasyon halinden sonra yemden. 1st1krarm sag-
lanmas1 izticii bir istir. Clinkii, enflasyon, halkta, fiatlarin devaml o-
larak artacagi kanaatinin yerlesmesine sebep olmustur. Eger herhangi
bir sebeple enflasyon birden bire durursa, bir nevi istikrar buhrant hu-
sule gelebilir. Bu demektir ki, fiatlarin artacagini umarak tesebbis edi-
len yatirimlar artik karh olmaktan cikar. Bu demektir ki, fiatlarin arta-
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cagmi umarak biriktirilen malzeme stoklar: artik elde tutulmaga deg-
mez olur. :

‘Hatta bir istikrar buhranmmdan kacinilsa bile, istikrar saglanmasi
icin girisilen faaliyetler bir nakit buhrani meydana getirebilir. Her uzun
stiren enflasyon halinde akilli is adamlar1 ve miistehlikler ellerinde az
para bulundururlar. Fiatlar umulan nispette ylikselmemeye baslayinca
elde nakit bulundurmak arzusu da artar. Bankalar kredileri kesince,
halk elindeki paralar: istedigi kadar arttiramayacagindan, bir buhran
hasil olabilir. Maamafih, piyasadaki para arzini miistakar sartlarin ge-
vektirdigi miktara gore yavas yavas ayarlamak suretiyle bir nakit buh-
ranindan kacinmak ta mumkundiir.

" Bir enflasyon halini takip edecek istikrarli durumu saglamak icin
sadece para arzinin daha fazla geniglemesine ve fiatlarin daha fazla art-
magina engel olmak yetmez. Enflasyon, ekonominin muhtelif sektorlerin-
deki fiat nispetlerini ve istihsalin muhtelif sektérlerindeki gelir nispetle-
rini bozmugtur. Miistahsil kaynaklarin ekonominin muhtelif sektorleri ta-
rafindan kullanilmasinda da biiyiik degisiklikler husule getirmistir. Tstik-
rarin yeniden saglanmasi biitin bu fiat ve gelir bozukluklarimin diizel-
mesini gerektirir. Aksi halde muvazenesizligin devami yeni istikrarsiz-
liklar dogurur. Nispi fiatlarin ve gelirin yeni dagilma sekli, miistahsil
kaynaklarin ekonominin muhtelif sektorleri tarafindan o gekilde kulla-
nilmasii saglamalidir ki, bu muvazene istikrarm idamesiyle ahenkli
olsun. '

Fiat bozuklujunun diizeltilmesi

- Enflasyona bagh fiat bozulmasi, entlasyondan faydalanan sektorler-
de nispeten yiliksek ve enflasyondan zarar goren sektorlerde de nispeten
diistik fiatlar husule getirir. Enflasyondan istifade eden sektorlerin belli
bashilar: ingaat sanayii, lliks istihlak egyas: imal eden sanayi ve bazi sart-
lar aitinda ithalat grubudur. Enflasyondan zarar goren, adeta enflasyon
tarafindan cezalandirilan sektorler ise, anahatlar ile, licretlilerin kullan-
diklar: istihlak mallarin, istihsal eden sektordiir denilebilir, Baz1 sart-
lar altinda, mesela fiat kontrolu tatbik odildigi takdirde, belli bash is-
tihlak mallar: istihsal eden zirai sektor, enflasyondan tamamen ters
bir gekilde de miiteessir olabilir. :

Kambiyo rayici tesbit edilmis ve sonradan da diglirtilmemigse, yerli
meliyetlerin yabanc: fiatlara nispetle artmasi halinde, ihracatci ziim-
ve ciddi sekilde zarar gorebilir. :

Enflasyondan en fazla faydalanan sektérdeki fiatlarin, enflasyon
karlarin1 ortadan kaldirmak icin kafi miktarda diistirtilmesi lazimdir.
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Kaynaklarimn bu sektorden cekilmesi zaruri olduguna gore, bu sektor-
deki fiatlar enflasyondan zarar goren sektorlerdeki fiatlara nispetle
diismiis olacaktir. Cunkd, enflasyonun sona ermesi bu sektorde mu-
hakkak agir tazyikler yapacaktir. Nispi fiatlarin ayarlanmasi icin cok
fazla deflasyona sebep olacak tedbirler de kullanilmamalidir. Enflas-
yondan faydalanan sanayi gruplarindaki maliyetlerin seviyesi, bu sek-
tordeki fiatlarin dustirilebilecegi seviye igin az ¢ok kesin pir hudut
teskil eder. Fiatlardaki ayarlamanin geri kalan kismi, belki de, enflas-
. yondan zarar goren esktorlerdeki fiatlarm yukseltilmesi suretiyle daha
iyi saglanir. Bu neticeyi elde etmek icin kullanilacak en uygun usulle-
rin secilmesi, enflasyondan zarar goren sektorlerden her birinin husu-
si vagiyetine baghdir.

Birinci olarak, enflasyondan zarar goren sektorlerden biri asli is-
tihlak mallar: imal eden sektor olabilir ki, bu sektoriin fiatlari, dog-
rudan dogruya kontrol yoluyla daima dugik tutulmalidir. Fiat kontro- .
liniin kaldiriimast bu mallarim fiatlarmda derhal bir yiikselme husule
getirecektir. Bu mallara karsl talep elastiki olmadigl takdirde, bir za- .
man icin fiatlarda biiyiik bir artma temayiilii olacak ve bu temayil tic-
ret ayarlamalar1 yapildikca kuvvetlenecektir, Bu sektordeki fiatlarmn .
fevkalade artmasiin sebebi, bu nevi egyanin istihgal hasilasinin (out-.
put) mustakar bir ekonomi icin uygun olan seviyeden de asagiya di-
stirtilmiis olmasidir. TR

, Ikinci olarak, enflasyondan zarar goéren sektorlerden bir digeri,
diigitk gelir seviyeli zumrenin istihlak ettigi esyay: imal eden sektor
olabilir ki, bu tiirlii mallara kargl talep te nispeten elastikidir. Ucret-
lilerin gercek gelirlerindeki azalmalar sebebiyle bu sektordeki fiatlar
ve istihsal de dlismiis bulunacaktir. Bu sektorde istihsalin geniglemesi ve
daha karll fiatlarm yeniden ortaya cikmasi yavas bir gelisme ile hu-
sule gelecektir. Umumiyetle, fiatlardaki artigi agagida miinakaga edile-.
cek olan gelirlerin yeniden ayarlanmasi héadisesi takip edecekdtir.

Ugiineli olarak, kambiyo rayicleri tesbit edilmis bir memlekette
enflasyondan zarar goren ve ihrac mallar: istihsal eden dyle bir sek-
tor olabilir ki, bu sektoriin ihracattan elde ettigi hasilanin mahalli pa-
raya tahvili yerli paranin kiymetinin cok tlistiinde bir rayic iizerinden
yapilabilir. Keza, enflasyondan zarar goren oyle bir sektor olabilir ki,
bu sektoriin  istihsal ettigi esya, cok daha elverigli tediye sartlariyla
ithal edilen ayni mahiyetteki esya ile rekabet halindedir, bu takdirde,
biitiin ithalat 've kambiyo tahditlerine ragmen, bu esyaya karst olan
talebi ithalat ile kargilamak daha makul olabilir. Bu sektorler icin,
kambiyo rayicinde degisiklik yapilmaksizin fiatlarmn maliyete gore
ayarlanmast miimkin olmayabilir.



08 ' E. M. BERNSTEIN — I. G. PATEL

lkllsadi istikrar halinin bir parcasr olarak fiatlarda degisiklik Va--
pimasmn iki sebebi vardir: Birincisi, gelirin bir kisminin enflasyon-
dan istifade eden sektérden, zarar géren sektére ve kardan hisse alan
. zimreden diger gelir zlimrelerine yonelmesine firsat verir, ikineisi de,
bu degisikliklerin, kaynaklarm istihsal sektorleri arasinda mustakar bir
ekonominin gerektirdigi olclilerde ve en uygun sekilde dagitilabilmesi.
icin elzem olugudur. Muhtelif sektorlere ait nisbi fiatlardaki degigik-
likler sona erince, kaynaklarin muhtelif istihsal nevileri arasindaki
dagilisi, her sektoriin mustakar fiatlarla piyasaya arz edecegi malla-.
rim bu mallara karst olan talebi karsilayacak miktarlarda olmasmi sag-
layacaktir.

Gergek gelirin (l€§i§’meleﬂ

Fiatlar istihsalden dogan gelirleri meydana getlrdlg 1('111 gemekl
gelirlerdeki degisikligin hareket noktasi, fiatlarin ayallanmds1d1r Enf-
lasyondan faydalanan sektorlerdeki fiatlardaki bir diistis bu nevi istih- -
salden elde edilen gelirlerin yekinunu diigtiriir, enflasyondan zarar go-
ren sektorlerdeki fiatlarin yiikselmesi ise, bu nevi istihsalden elde edi-
len gelir yeklinunu yiikseltir. Geriye asil guc¢ mesele kalmaktadir ki bu
mesele de, gelirin istihsalin muhtelif faktorleri, yani ticretliler, me-
murlar, kardan hisse alanlar v.s. arasindaki dagihismda husule gelen
degisikliktir.

Tasarruflarinin devamli enflasyon yiizitndan degerleri diismekte
olan ve bu degerleri - sabit para ile ifade -edilen: emvale- yatirimlarim -
gercek gelirlerini yeniden eski seviyesine getirmenin pratik bir -caresi
yoktm Belki bir dereceye kadar emekcilerin, bilhassa devlet ve diger
amme sektorleriyle devletin kontrolii altindaki emekli sandiklarndan:
emekli aidat: geklinde gelir elde eden emeklilerin durumunu 1gldh et-
mek icin bir seyler yapilabilir. Iktisadi istikrarin elde edilmesi icin
girigilen faaliyetlerin bir parcasi olan gercek gelirlerin degismesi, daha
ziyade ekonominin akuf gruplar1 arasinda vuku bulacaktir.

Belli bagli ve asil degig.lkhkler karlarla tlicretler arasimda ve enf-
lasyondan istifade eden ve enflasyondan zarar goren sanayilerdeki ticret-
liler arasinda vuku bulacaktir. Enflasyondan faydalanan sanayie ait
mallarin talebindeki diisiis, enflasyon karlarmi ortadan kadiracak ve
bu sanayilerdeki tcretlerin yiikselmesine mani olacaktir. Enﬂasyondan
zarar goren sanayi mamullerine karsi olan talebin artmasi ticretleri: ve
mimkiinse bu sanayilerdeki kéarlar1 arttiracaktir. Uzun zaman devam
eden enflasyonun bir tezahiirii olan kitlevi {icret ar tislarinin baskisi ile
tcretlerin tayininde mutad olan usuller hemen hemen tamamen bir
tarafa birakilmis oldugu cihetle, dogrusu, nispl iicretleri ayarlamak



IRTISADI KALKINMA iLE iLGiSI BAKIMINDAN ENFLASYON 69

jein iyice etrafli diistintilmiis bir politika takibi gerekmektedir. Me-
murlarin ayliklar: tamamen elverigsiz bir hale gelmis olacag: icin, bu
ayhklarm arttiriimasi da, gelirlerde husulu arzu edilen degigikligin
bir parcasi olacaktir.

Enflagyonun yerli ve yabanei fiatlar arasmda = ciddi bir fark
husule getirmesi halinde, paranin memleket disi satin alma giictinde
kambiyo rayicinde vuku bulacak bir diisme ve eksilmeden kacinmak
imkansiz olacaktir. Memlelet parasina tahvil edildigi takdirde paha-
liya gelen fakat aslinda cari dinya fiatlariyla yabanci emtia satin alip
bunlar: arz kithg: ve talep coklugu sartlar: altinda satan ithalcilerin
enflasyon karlarin ellerinden almanmn caresi, kambiyo rayicinin ayar-
lanmasidir. Kambiyo rayicinin degistirilmesiyle bu gelir de, enflasyona
maruz yerli parayla pahaliya mél olan emtiay: istihsal eden ve bu em-
tiayl memleket parasina tahvil edildigi takdirde degerlerinden diigtik
bir rayicle digariya satan ihracatciya intikal edecektir. Ihracat sektortin-
deki gelir yiikselmesi hemen hemen tamamen ithalat sektortindeki azal-
madan dogmaktadir ve ona tekabtil eder. Maamafih, ihracat sektorii ayni
zamanda yerli piyasada satilacak emtiay1 da piyasaya arz eder. Bunun
icin, bunlar memleket dahilinde de istihlak edildigi miiddetce, ihra-
cat esyasinin memleket parasiyla fiatmin artmasmin, gelirin diger
verli sektorlerden ihracat sektortine intikal etmesine pek clz’i tesiri
olur.

Enflasyon halindeki bir ekonominin \»em(an istikrarli bir hale getl-
rilmesi sirasinda memleket parasmin dig kiymetinde yapilacak bir ayar-
lama, bir fiat yiikselmesi husule getirecek karakterde ve tamamen mis-
takil bir kuvvet sayilmamahdir. Bu ayarlama, ithalatgilarin o enflas-
yondan dogan arizi kazanclarmin aynen ithalatgilara intikali geklinde
ve bu capta kaldikca halkin diger ziimreleri icin pek bir sey ifade et-
mez. Bu ayarlama, yerli mallarin fiatlarini arttirmakla kaldikea, teret-
lerde ve enflasyondan mutazarrir olan diger gelir ziimrelerindeki art-
ma seklinde kendini gosterecek olan daha yiiksek talep seviyesini ak-
seftirmekten ileri gidemez = Siiphesiz, kambiyo rayicindeki ayarlama
neticesinde ithalat-ihracat sektortndeki fiatlarin bazilarinda bir dere-
ceye kadar kendiliginden bir ylkselme olacaktir. Fakat bu hal, gelirin
daha 6letilii sekilde dagilmas: ve kaynaklarin daha miinasip sekilde kul-
lanilmas: gibi yollarla iktisadi istikrarin ‘a’lglﬂnﬂld‘-}li‘lfj'm bagka bir sey
degildir.

Ta?f-'._ip edilecek politikamn rolii

Banka kredilerinin geniglemisini durdurmakla enflasyonun . S0-
‘na erecegine ve bu suretle de ekonominin istikrarli bir duruma kendi
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kendini intibak ettirecegine inanmak pek ala mimkindiir. Lakin bu
igin tatbikati ciddi giicliikler arzedecektir, Degerlerin yeniden ayar-
lanmasinin doguracag: glicliiklerle iktisadi istikrar buhranlari ve sey-
yalliyete karsi hissedilen zorlu bir bask: ile nakit buhranlari, yeniden
istikrar saglama hedefine varilmasma engel olacak bir deflasyonurmr
baglamasina sebep olabilir. Tktisadi istikrar seyri esnasinda, para politi-
kasindan mes'ul olanlar, devamli olarak artan fiatlarin mustakar fiat-
lar halini almasini keolaylagtirmak maksadiyla bazi tedbirler almay1 sa-
yani arzu bulacaklardir.

Bunun icin, iktisadi istikrar saglanmast hareketini, fiatlardaki
yikselmeye yavas yavas engel olma seklinde anlamak daha miireccah-
tir. Umumiyetle, takip edilecek prensip o sekilde olmalidir ki, bu ayar-
lama sayesinde nispeten dislik fiat ve ticretlerin yavag yavas enflasyona
tabi sektorlerdeki maliyetler seviyesine yilikselmesine miisaade edil-
mig olsun. Bu hal, herhangi bir sekilde 6nemii ve devamli fiat yiiksel-
mesini gerektirmez. Enflasyonu yavaglatmak ve durdurmak icin alt1 ay
ila bir yillik bir devre kafi gelebilir. En miihimi, bu yavag yavas istik-
rar devresinde, fiatlarda umulan agir ve devamh yiikselme de sona ere-
cektir. Bu is, fiatlarin yiikselmesini birdenbire durdurmaksizin yiikse-
lisi agirlastirmak suretiyle yapilabilir. Hepsinden 6nemlisi ticret-fiat
helezonunun yeniden acilmaga baglamasindan kacinmak liizumludur.
Bunun icin, gida maddeleri fiatlarinda yukar: dogru yapilacak bir ayar-
lama mutlaka kiiclik adimlarla yapilmalidir.

Boyle bir durumda takip edilecek politika, miinhasiran kredilerin
daha iyi kontrolu politikas: degildir. Devamli enflasyon hali kaynakla-
rin arzu edilmiyecek bir gekilde kulanmilmasina ve gelirin gayri adil bir
sekilde dagilmasina sebep olmustur ki bu durumun diizelmesi laziny
dir. Fiat ve iicret ayarlamalari, ayn: gidigin yani mustakar bir ekono-
miye en uygun sekli alincaya kadar gercek iicretlerin en miistahsil
kaynaklarin degismesi seyrinin, iki vechesidir. Paranin gidisinden so-
rumlu olanlarin ekonomik istikrar saglamak maksadiyla takip ettikleri
siyasetin bagarili olabilmesi icin; tamamen ve tahsisen kredi tahditleriy-
le mesgul olmaktan ziyade, biitiin kredi, biitce, licretler, yatirimlar ve
milletleraras: tediyelere samil bir siyaset olmasi 1dzimdir.

Istikrar icinde gelisme

Bir cok memleketler enflasyon halinin sosyal ve ekonomik bakim-
lardan kendilerine ¢ok pahaliya mal olmasina ragmen, muhtac olduk-
lar1 maddi kaynaklar: baska vasitalarla temin edinceye kadar, yatirimla-

‘rini finanse etmek lizere kredilerin genisletilmesine dayanmaga mecbur
olacaklardir. Iktisadi kalkinmaya bir alternatif olarak ileri siiriildiigii
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takdirtle makdi istikrar styasetinin cazibesi azder. Lakin, iktisadi kal-
kinma hedefine varmak igin daha miiessir bir care geklinde teklif edil-
digi takdirde nakdi istikrar siyasetinin daha sayami arzu bir siyaset
olarak kabulii miimkiindur.

Sosyal miiesseselere ait wstahat

Kalkinma igin gerekli ilave kaynaklary temin etmenin ilk ve agikar
vasitasy, bunlar: ihtiyari tasarruflardan saglamaktir. Digik gelirli mem-
leketlerde miitevazi caplarda tasarruf arzusu, umumiyetle, kabul edil-
diginden fazladir. Nakit istikrarinm yeniden teesstsinin, yeghne musait
tasarruf sekli olarak ellerinde nakdi emval bulunduranlarin tasarruf
ihtiyatiar1 iizerinde pek miisait tesiri olacagi muhakkaktir. Tasarruf
bankalarinda ve posta tasarruf sandiklarinda daha kolay kabul sartla-
riyla, paralarini daha elverigli sartlarla yatirabilecekleri yerlerin saglan-
‘mast ve tacarruf senetleriyle, tasarruf ponolar: vasitasiyla daha elverigh
tasarruf sekillerinin teklifi suretiyle kiicik tasarruflar: harekete gecirmek
miimkiindiir. Ayrica, kiiglik tasarruflar icin biraz daha comertce karst-
ik, yani faiz, verilmesine miisaade yoluyla bu tesir tesvik de edilebilir.
Siiphesiz, sadece mevcut sosyal ve ekonomik miiesseselerin  daha iy}
diizenlenmesi yoluyla kiicuk tasarruflarin hatira sayilir derecede artmasi
da muhtemeldir. Kiicitk tasarruflarm miktarmi tayin eden en onemit
faktor, gercek gelirlerin diglik seviyesidir.

Miiesseselere ait diizenlemelerin yatirimlarin yontni tayinde bu-
yilk onemi vardir. Kalkimmanin ilk hedefine varmak, yani emegin ve-
rimliligini saglamak igi bazan yalniz muazzam sulama tesisleri, enerjt
santralleri ve smai tegebbiislere girigilmekle degil, ayn1 zamanda, Kii-
ciik ciftciye, fakir igciye ve kiiciik imalciye yapilacak pek miitevazi mali
yardim ve teknik tavsiyelerle de hal edilebilir. '

Diigitk ziral verimlilik meselesini gt‘)z;nenin bir caresi de Kkiigik
ciftciye ziraat bankalari kanaliyla ve odeyebilecekleri gartlarla kredi
saglamaktir. Ziraat pankalari, ciftlik idaresinde ve verilen kredinin en:
uygun istihsal iginde kullanilmast hususlarinda ¢iftciye yol gosterecek
bir teskilat kurmak suretiyle onlarla is birligi de yapmalidir. Kredi te-
mini ile teknik bilginin yayilmasi isi bu sekilde el ele ytirttiilecek olursa,
koyliiniin mali miiesseselerle miinasebetlerindeki ananevi korkuyw ve
yeni ekim usullerini kabulde gosterdikleri tereddiitli yenmek miimkiie
olur. i - ;

Kiiciik captaki sinal tegebbiisler igin mali kaynaklar temini igi daha
' karigik meseleler arzeder. En biiyiik tehlike; iktisadi kalkinmayt destek-
lemege niyetli smai bankanin yeni tegebbiislerin kurulmasimi ve eskile-
rin genislemesini tesvik edecek yerde kifayetsiz ve miiflis firmalarim
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kurtarilmas: ‘iginde kullanilmasidir, Mali yardmm icin istenilecek ilk sey,
tegebblsiin sahiplerinde sermayenin biiyiik kismini kendilerinin temin
etime arzusu olmalidir. Mali anlasmalar, miimkiinse meveut bankalar-
dan biri vasitasiyle ve bu miessesenin - miimkiin oldugu kadar genig
igtiraki ile yapilmalidir. Sinai kalkinmay1 destekleyecek bankava bir
miihendislik istisare servisi ile bir Smai arastirma servisinin ilave edil-
mesi hatali yatirimlara kargi teminat tegkil eder ve bankamn kaynakla-
rint kullanacak olan tegebbiislere buylk yardimi dokunur.

Iktisaden az gelismis memleketlerin ekserisinde, sirket halindeki
tegebbiisler icin halka esham ve tahvilat satig: suretiyle sermaye teda-
riki pek giictiir. Bunun bir sebebi de tasarruf sahiplerinin tasarruflary
uzerinde dogrudan dogruya kontrol imkanini muhafaza etmek husu-
sundaki, bariz tercihleridir. Bu sebeple meseld gayri menkul sahipligini
tercih etmektedirler. Halk, sirket halindeki tesebbiislerin sahipligine is-
tiraki arzu etmiyorsa iktisadi kalkinmanin gecikmesi muhakkaktir. Sir-
ket halindeki tesebbiisiin sermayesi genis bir tasarruf sahipleri grubun-
dan geliyorsa bunlarin tesebbiise istirakleri sadece kar ve zararlarr pay-
lagsmak seklinde olacagindan; hissedarlarin hak ve mentaatleri dikkatle
km‘unmalldu". oirketlerle, esham ve tahvilata ait kanun hitktimlerinin
veniden gozden gecirilmesinin iktisadi kalkimma icin gerekli tasarrufla-
rin saglanmasinda yardimi olabilir,

Hatta, vergi gelirleri esash gekilde arttig taktirde, iktisaden az ge-
lismis memleketlerin hitkiimetleri kalkinma Icin halkin tasarruflarm-
dan ilave sermayeler de temin etmelidirler. Bu hiik(metler genig kal-
kinma, projelerinin cogunu finanse edebilmeli ve daha. kiiciik zirai ve
smai tesebbiisleri icin gerekli kredi meveut ise, sermayelerinin bu kis-
mini da temin.etmelidirler, iktisaden az gelismis memleketlerin bazila-
vinda banka kredilerinin genislemesiyle beraber devaml; enflasyon ha-
linin de gelismesi, hiiktimetler halkin tasarruflarimni dogrudan dogruya
elde etmege muktedir olamadiklar lein, adeta zaruri gériilmektedir. Bir
devlet tahvilleri plyasasinin kurulmasiyla tasarruflar tegvik edilmisg ve
JKalkinma icin gerekli kaynaklar arttinnlmis olacaktir.

Bir deviet tahvilleri piyasasi kurmanin ilk adim; devlet maliyesini -
saglam esaslara dayatmaktir. Bu tahvillerin faiz kuponlariyla vadesi
gelmis tahviller hazine {izerine ¢ekilmis ve gorildiginde tediyesi ge-
reken poligeler gibi muamele gormeli ve bunlarin bankalara tevdii ve
devletin her hangi bir maliye dairesine ibraz suretiyle bedellerinin tah-
silleri mimkiin olmalichy, T ahvillerin: nama muharrer olmas: halinde,
faizleri <ve vadenin hitannda tahvil bedelinin tamami vade tarihinde
geciktirilmeden sahibine ‘génderilmelidiy: Devlete- ait tahvil ve senetle-
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rin muhtelif elverigli cinslerinin mevcudiyeti de ayrica onemlidir. Ta-
sarruf bankalari, sigorta sirketleri ve bazi sahislar uzun vadeli tahvil-
leri tercih ettikleri halde, ticaret bankalariyla diger ticari miiesseseler
kisa ve orta vadeli olanlarini tercih ederler. Ya daha nizamli bir piyasa,
va da hafifce tercihli faiz nigpetleriyle bor¢ tediyesine elverigli hale ge-
tirmek suretiyle bu devlet tahvillerinin seyyaliyet derecelerini de art-
tirmak lazimdar.

Devletin tasarruflar: ve devlet vasitaswylae yapilan tasarruflar

Harp zamanlarinda mecburi tasarruf hareketlerine karg: gosterilen
ilgi, iktisadi kalkinma i¢in gerekli maddi kaynaklarm da bu gekilde sag-
lanabilecegi hususunda bazi fikir ve kanaatlarin dogmasina sebep ol-
‘musgtur. Harb esnasinda, harpten sonra tasarruflarm cogunun likide e-
dilecegini umarak acil ihtiyaclar icin mecburi tasarruflar: kullanmakla,
bu tasarruflar: iktisadi kalkmmay: finanse vasitasi olarak kullanmak
arasinda buyiik bir fark vardir. Hiir bir iktisat rejiminde Amme sekto-
riiniin elinde birikebilecek hususi servetlerin miktarini tayin eden, ge-
lirin cari ve mustakbel seviyesidir. Halki istedigi nispetten fazla tasar-
rufa zorlamak icin masraflarm siddetli bir kontrole tabi tutulmaktan
baska care yoktur. Bir memleket vesika ile tevzi ve fiat kontrolu usul-
lerini vzun zaman idanme (-:ttirmeg_”;'e hazir degilse, mecburi tasarruf plan-
larina hic miiracaat etmemelidir.

Diger taraftan, sosyal givenlik sistemi de, kalkinma icin kullani-
labilecek olan genis ve yeni bir tasarruf kaynag teskil etmektedir. Ri-
vazi ihtiyatlar prensibine gore Lurulmus bir sosyal sigorta; hic degilse
bir zaman icin, bliyitk meblaglar tutan tasarruflar yapacaktir; clnkil,
‘hu sistemde miistakbe! faydalarin (emeklilik aidati ve plim yardimla-
rinim) elde edilmesinden once, ihtiyatlarin birikecegi bir devrenin bu-
Junmas: lazimdir. Oigua'llagmig bir sosyal gilivenlik sisteminde, calisan
nifus artmadikea ve karsilanacak riskler de oldugundan fazla tahmin
edilmis olmadikca, yapilacak sdemeler ortalama ve musavi taksitler-
e olacaktir. “Gayri ticari sektore” nispetle “is ve ticaret sektori” geli-
sip buyiidiikce sosyal sigorta sistemi sumulunun da yavag fakat devam-
I1 olarak genigledigi az gelismis bir memlekette bu birikme devresi pek
uzun stirebilir. Fakat bu suretle toplanan paralar, tasarruf hareketi icin
pek onemli ilaveler teskil eder.

Orta ve Uzak Dogudaki az geligmis memleketlerin cogunda iyi ge-
lismig bir sosyal sigorta sistemi yoktur: Maamafih bazi Latin Amerika
Cumhuriyetlerinin tecriibeleri gayani dikkattir; Brezilya, Paraguay ve
Sili de sosyal sigorta ihtiyatlar: yillik ortalama artigmin, milli gelirin
‘yilzde 1-2 si arasinda oldilé‘-u-gt-).r'i-iililyor. Birlegik Devletlerde  (devlet
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hayat sigortas: fonlar: haric, diger fonlarin yatirim gelirleri dahil) bii-
tln sosyal sigorta ihtiyatlarindaki artly, 1949 da 1.3 milyar dolar ve
1950 de 3,4 milyar dolar yani, milli gelirin ortalama olarak yiizde 1 i idi.
Birlesik Devletlerde son 16 yil icinde biriken sosyal sigorta ihtiyatlarmin
umumi yektinu 37 milyar dolara balig olmustur ki bu meblag tasarruf-
lara ilave edilmig olan epeyce hatir1 say:lir bir meblagdir.

Tabii, her sosyal giivenlik sisteminin mutlaka safi tasarruflar temin
edecegini zannetmek dogru degildir, sigortalinin bakmakla miikellef
oldugu kimseler icin yapilan yardimlar, igsizlik yardimlar: ve tibbi yar-
dimlar gibi cari istifadeler mustakbel faydalara nispetle genis ve cok
oldugu takdirde, sigorta aidatlarindan biriken meblag az olacaktir. F-
ger genig ve yaygin sosyal hizmetler sosyal sigortalar vasitasiyla sag-
laniyorsa bunlarin masraflarini Is¢i ve is verenlerden alinan primlerle
kargilamak ta giliclesebilir. Bu takdirde sosyal sigortalarin cari tahsilati-
nin, tediyelerinden fazla olmasi soyle kalsin, bunlar blitceye de yiik ola-
bilirler. Keza bu durum uzun miiddet devam etmis enflasyondan sonra,
ihtiyatlar evvelce cok daha dustik kazanclara istinaden birikmis oldu-
gu halde, sigortanin sagladigi menfaatlerin en son kKazanclar esas ali-
narak tediye edilmesi halinde de ortaya cikar.

Iktisadi kalkinma bakimmdan birikmig sosyal sigorta ihtiyatlari-
nin ehemmiyeti, daha ziyade bu thtiyatlarin kullanilis gsekline dayanir.
Birlesik Devletlerde biriken bu paralar otomatikman hususi devlet tah-
villerine yatirilir. Bazi Latin Amerikasi memleketlerinde ictimai sigor-

“ta fonlar: (ki bunlar umumiyetle smai tegebbiisler tarafindan tesis edil-
mistir) az ¢ok muhtardirlar ve ihtiyatlarini istedikleri gibi yatirabilme
serbestisini muhafaza ederler. Tatbikatta gayri menkule pek biiyiik ya-
tirtmlar yaparlar ve sigorta sirketlerinin poligeler iizerine actiklar: kre-
diler gibi kendi sigortalilarina odiing verirler. Velhasil, sosyal sigorta
ihtiyatlarinin kalkinma icin miiessir bir gekilde kullanildiklarin: SOy~
leyebilmek te zordur,

- Sosyal sigorta ihtiyatlarimin hic degilse bir kismini sosyal ve eko-
nomik onemi olan tegebbiislere yatirmanin yollar: bulunabilir. Maama-
fih, bu fonlarin 6yle murakabesiz ve rastgele de yatirilmamalar: lazim-
d.r Kazanclarin devamhilig: ve istikrar: ile taminmig tesebbiislerin liste-
lerini ¢ikarip fonlar bu sirketlerin imtiyazli hisse senetlerine yatirmak
seklinde emin bir usul de' teessiis edebilir. Amme hizmeti goren teseb-
blsler - elektrik ve telefon igletmeleri v.s. - bu bakimdan cok elverigli-
dir. Sagladiklari hizmetlerin maliyet masraflar: ve kiymetlerine gore
makul bir had dahilinde ayarlanmig satis iicretleriyle bu aynme hizmeti
goren tesebbiisler, bunlara yatirilacak sosyal sigorta ihtiyatlar1 igin iyi
bir hasila saglamakta hi¢ te giicliik ¢ikarmazlar.
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fktisadi kalkmma icin kullanilmak izere ilave tasarruflar saglama-
nin diger onemli bir vasitasi da daha yiiksek vergilerdir. Az geligmis
memleketlerin cogunda milli gelirin vergi seklinde tahsil edilen kismi-
nm nispeti pek kiigtiktir. Eldeki bilgilere gore Hindistan’da 1948-49 da
merkezi hitkimetle eyaletlerin topladiklar: vergilerin yekanu milli ge-
lirin, asag1 yukari yiizde 7 sine halig olmaktaydi. 1950 de Filipinler'de
hitkometin vergi geliri milli gelirin ylzde 6 sidan fazla degildi. Ma-
halli idareler tarafmdan kopulan vergiler hesaba katilsa bile, butin
vergi gelirleri.bu gibi memleketlerde gene' de milli gelirin nispeten az
bir kismini tegkil eder. Latin Amerika memleketlerinin en geniglerinde
pile butiin vergl gelirlerinin toplamt milli gelirin umumiyetle sekizde
biri kadardir. :

Diistik gelirli memleketlerin, bitin milli ve mahalli vergilerinin
toplami milli gelirin yiizde 9 5ila 30 una vardigl yiksek gelirli memle-
ketler seviyesinde vergi toplamasl beklenemez. Lakin, diglik gelirli
memleketlerin milli gelirlerinin ytizde 15 ila 20 si nispetinde vergi top-
Jayamamalari icin de hic bir makul sebep gosterilemez. Bilhassa enflas-
yon baskismin bulundugu memleketlerde ekonomiye her hangi bir s1-
kit da vermeksizin vergi, gelirlerini bu seviyeye yilkseltmek mim-
kiindiir. Filipinler’de Cumbhuriyet HikGmetinin vergi gelirleri. 1950 ye
nispetle 1951 de yiizde 30 artmigtir. fstihsal ve yatirimlarin bu arfistan
garar gordigini pelirtecek bir isaret yoktur.

Bir cok memleketlerde, sahsi gelirler fizerine konulmus agir Ve
miiterakki bir vergi sistemine ne sosyal orf ve adetler ne de idare tek-
nigi elverislidir. istihlak vergilerinin aksi - hadisesiyle fazla meggul ol-
malar1, miitehassislarin cogunu, kalkinma icin maddi\bir kaynak olarak
vergilerin pnemini kiicimsemeye sevketmigtir. Siddetli enflasyon bas-
kist icinde olan ve vergi gelirleri de makul bir olciiye gore kifayetsiz
bulunan bir memlekette masraflar lzerine konulan bir verginin tama-
miyle, hatta kismen, miistehliklerin omuzuna yiiklenmesi pek muhte-
mel degildir. Yerli veya ithal mall esya lizerine konulacak umumi bir
satis veya istihlak vergisinin miistehlik tizerinde kalacag, clinkd, egki
fiatlar artmadigl takdirde vergiden sonra maliyetlerin satig fiatin1 asa-
cagi ve bu sebeple egya arzina da mani olunacagt farzedilmektedir. Fa-
kat bu faraziye, fiatlarin maliyetleri astigi ve ig adamlarmin fahis kar-
lar sagladiklari enflasyon devrine kabili tatbik degildir. Bu sartlar al-
tinda satiglar tzerine kurulacak umumi bir istihlak vergisi egya arzinl
tahdit etmez ve tesiri de nihayet fahig karlarm mahdut bir kismi lize-
rinde hissedilir.

Gercekten, de gelir,_servet' ve istihlak gibi belli bagh kaynaklardan
elde edilen vergi gelirleri icin daha iyl bir muvazeneye ihtyac vardir.
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Az geligmis memleketlerin sosyal ve idari seraiti bir miisamaha pay1 ola-
rak kabul edilse bile, bu gibi memleketlerin ¢ogunda topragin ve gayri
menkullerin vergi yiikiinii makul bir élctide tagimadiklar: hiikmii yerin-
dedir. Mesela Hindistan’'da arazi vergisi gelirleri harp 6ncesi devresinden
beri fiilen degismemistir. 1938-39 da vergi hasilati 260 milyon rupi iken
1946-47 mali yi1linda ancak 300 milyon rupi’ye ytlikselmigtir. Az gelismig
memleketlerin vergi blinyesi, vergi yiikiiniin daha fazla kismimni buiytik
gelirlerle emlak sahipleri tizerine yukleyecek sekilde islah edilmelidir. Bii-
tiin vergi biinyesinin isldhina kadar vergi gelirlerinde bir artis: geciktir-
mek icin hic bir';aébep yoktur. Enflasyoncu baskilarla kars: karsiya bulu-
nan bir memlekette biitiin vergilerin enflasyona engel olucu bir tesirleri
vardir.

Vergi gelirlerini arttirmak yoluyla, iktisadi kalkinma icin saglana-
bilecek ilave kaynaklarin hacmi hakkinda umumsi bir hiikiim cikarilamaz.
Yakin bir gelecekte, vergi gelirlerinin hududu baz memleketler icin yiiz-
de 15 ten agagi olabildigi halde bazilar: icin de yiizde 20 ye kadar yiiksele-
bilir. Velhasil, az gelismis memleketlerin cogunda vergileri milli gelirin
yuzde 3 veya 4 (i nispetinde arttirmanin miimkiin oldugunu soylemek hic .
te yersiz degildir. Bu artism bir kismi ihtiyari tasarruflardaki azalma ile
bertaraf edilebilir fakat, bu yolla devletin veya devletten gelen finansman
imkant ile hususi sektoriin esash yatirimlar yapabilmesi icin gerekli ve
onemli meblaglar saglamak miimkiin olacaktir.

Yabaner yatirimlar

- Diistik  gelirli memleketlerin cogunda, tasarruflar: arttirmak ve
buniar: en miibrem ihtivaclarda kullanmak igin alinan en giddetli ted-
birler bile, istihsalin genigletilmesi ve miismir bir netice alabilmesi hu-
suslarinda biraz ilerleme saglayabilmek icin gene de ekonomiye cok Ki-
fayetsiz bir yatiim kaynagi tegkil etmektedir. Bu gibi memleketlerde
yatirimlar icin kafi kaynaklar: saglamanin yegane caresi, yerli tasar-
ruflarr memleket digindan gelecek sermaye ile takviye etmektir. Bir za-
manlar memleket digindaki kazan¢ firsatlarina derhal cevap veren mil-
letleraras1 yatirimlar yapilirdi. Diistik gelirli memleketlerin kalkimmasi
bakimindan cok biiyiik énemi olan yatirim alanlar: icin her zaman ser-
maye bulunamaz. On dokuzuncu yiizyilin sonlariyla yirminei ylizyihin
baslarmmda yapilan yabanci yatirimlari, kalkinma i¢in en fazla sayani ar-
zu olan alanlardan ziyade ve biiyiik dletide. istifadeli oldugu muhakkak

o

bulunan alanlara kaynak tegkil etmigtir.

Birinei Diinya Harbinden énceki devrede yapilan yabanci yatirims-
larin azametini belirtmek icin su misal gosterilebilir : 1904-13 yillarmda
‘yalniz Ingiltere'nin memleket digina yaptigi. yatirimlarin. villik ortala-
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mast 150 milyon Sterlin idi ve 1913 te 200 milyon Sterline ytikselmigti,
(0 zamanki kambiyo rayicine gore 1 milyar dolar) Diger sermaye ihrac
eden memleketler de hesaba katilacak olursa, Birinci Diinya Harbine te-
kaddiim eden yillarda uzun vadeli sermaye ihraci yilda ortalama 2 mil-
yar delardan fazlaydi. (4)

Hususi yabanci yatirmmlarin mekanizmas: son yillarda  Birinei
Diinya Harbinden onceki gibi calismiyordu. Bunun bir sebebi, az gelis-
mis memleketlerin hic bir gekilde sorumlu olmadiklari, diinya mesele-
lerindeki umumi kararsizlik haliydi. Diger sebebi de, bazi az geligmis
memleketlerin takip ettikleri politika ylziinden husule gelen ve serma-
yelere devlet tarafindan el konacagi, karlarin memleket disina gonderil-
mesine mani olunacagl veya kar transferlerinin tahdit olunacagi gibi,
bazi tehlikelerden dolayir duyulan korkuydu. Bu gibi memleketlerde
kazanclar fizerinden alinan vergiler agir sayilmamakla beraber, had-
dinden fazla yiikselmig kambiyo rayicleri ve doviz transferlerinin vergi-
ye tabi tutulmasi, yabancilarin sahip oldugu tesebbisler izerine bazan
cok agir basiyordu.

Elverisli olmayan politika ve ekonomik muhit meselesi bir tarafa,
1914 ten evvelki devrenin biiyiik dis yatirim memleketleri olan Ingil-
tere, Fransa ve Hollandanin milletleraras: o6deneklerdeki durumlarii
islah ederek memleket disina yatirilacak sermaye fazlasi tedarikinde
gosterdikleri basarisizlik, yabanc1 sermaye yatirimlaria ciddi bir sekil-
de engel olmustur. Bu memleketlerde yurt i¢i yatirimlarin seviyesi es-
kisinden c¢ok fazla yiikselmis ve bu yatirimlar memleketin saglayabile-
cegi tasarruflarin asagr yukari hepsini massetmistir. Bunlarin genis
oleiide dis yatirnmlar saglayamamalarimin, yabaner sermaye bakimin-
dan baslica kaynakiar1 Ingiltere ve dteki Avrupa memleketleri i¢in, ¢ok
biiytik 6nemi vardir. (5)

Baglica yabane1r sermaye kaynagl simdi Birlesik Devletler olmusg-
tur ve bir miiddet te boyle olmakta devam edecege benziyor. 1947 den

(4) Enclopaedia of the Social Sciences, Vol. VL p. 371.

(5) Odeme giicliiklerine ragmen Ingiltere, Ikinei Diinya Harbinin sonunda
bir deniz asiri bolgeler igin bir hayli genis kaynaklar saglamigtir. Lond-
ra esham pivasasina deniz asir1 yatirumlar icin arzedilen yeni senetlerin
miktar:i. 1947 den 1851 e kadar yilda 30 milyon Sterlin'den 50 milyon
Sterlin’e ylikselmistir. Kisa vadeli sermaye hareketleri ve dogrudan
dogruya yatimmlar da epeyce biiyiik meblaglara balig olmustur. Hatta
biiyiik 6lciide Sterlin bakiyelerinin serbest birakilmas: da ¢ok onemli
neticeler dogurmugtur, Maamafih, Ingiltere cari hesaplardan hatir1 sa-
yilir 6lclide tediye fazlalari saglamadikca memleket disina sermaye goén-
dermeye devam edemez,
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1950 ye kadar Birlesik Devletlerden memleket digina ¢ikan uzun vadeli
ozel sermayenin yillik ortalamasi 1.3 milyar dolardi (Tablo 5). Bunun
hemen hemen hepsi dogrudan dogruya yapilan yatirimlardir ve bu
meblagim mithim bir kismi memleket disindaki sube ve yardime1 fir-
malarin tevzie tabi tutulmayan kazanclarini temsil etmektedir. Bu yati-
rimlarin ylizde 25 ten fazlasi Kanada’da, ve diger bir yuzde 11 i Avru-
pa’dadir. Latin Amerika, Asya ve Afrika yekinun hemen hemen ylzde
64 Unt almaktadir. Fakat, bu iic kit’adaki yatirnmlarin ylzde 60 dan
fazlas1 petrol igletmelerine yapilan yatirimlardir. Petrol hari¢, B. D. nin
1947 den 1950 ye kadar biitiin az gelismis memleketlerde imalat, sana-
yiine, ziraat, madencilik, &mme hizmetleri ve diger biitiin tesebbiislere
yaptiklar yatirimlarin = yekin ortalamasi 300 milyon dolardan az-
«ir. (Tablo 6) :

Birlegik Devletlerden memleket disina yonelen harp sonrast mu-
azzam. sermaye akiminin hemen hemen hepsi Devletin actigi krediler
ve yaptig1 hibeler geklinde olmustur. Takriben 31 milyar dolarlik dig
yardim yapmigtir. Bu yekOnun ancak 1 milyar dolar: Latin Amerika’ya,
Afrika ve Asya (Cin, Japonya, Filipinler ve Giiney Kore haric) ya git-
mistir. Milletlerarasi imar ve Kalkinma Bankasi ile Thracat-ithalat
Bankasinin actiklar1 krediler olmasaydi az gelismis memleketlere ya-
pilan yardim 200 milyonluk meblaga da ylikselemezdi. Asya’daki pek
mahdut bazi memleketler icin asil yabanci déviz kaynag sterlin hesap-
larinin bakiyelerini kullanmakts, '

Az gelismis memleketlerin basvurduklar: veya bagvuracaklari ca-
reler ne olursa olsun, kalkimmmalar: icin gerekli ve kafi kaynaklar: kendi
tasarruflarindan saglamak miimkiin olmayacaktir. Bu memleketlerin
gercek gelir seviyeleri pek diisiik ve yatirim ihtiyaclar: da kendi serma-
ye imkénlariyla tamamen kargilanamiyacak kadar biiytliktiir,

TABLO 5 1946-51 YILLARI ARASINDA BIRLESIK DEVLETLER-
DEN DISARI CIKAN UZUN VADELI HUSUSI SERMAYENIN
SAFI MIKTARI (1)

(Milyon dolar olarak)

. 1946 1947 1948 1949 1950 1951
Dogrudan dogruya yatirilanlar’
«dogrudan dogruya yatirim ya-

pilan subelerin dagitilmayan :
leatlarn i S e R, S0 - 58T BRI S AZe I g iy
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Memleket diginda tutulan yeni

sermaye ve sube karlari (2)
Yekin

Yabanc:t Esham ve Tahvilata

yapilan yatirimlar MIKBnin ci-

kardign tahvillerin satin alin-

T e Lol e S e e

Diger Esham ve Tahvilat (3)
Yekin

Memleket digina yapilan uzun
vadeli 6zel sermaye yatirimla-

rinin umumi yekinuw ............

183
486

Sipd
124

724 684 786 702
LT 1265 12225440

243 7 20 1
- 157 57 -10 466

147
121

86 64 10 466 (4) 268

I 197.1,329%1.232 (1.6 11

(i) Biitiin rakamlar safi yek(nlardir yani, memleket digma yapi-

lan Birlesik Devletler yatirnmlarmm itfa ve amortiz
diigtiikten sonra kalan mikta

asyonlari
rlardir; yoksa, memleket disina

yapilan yatirimlardan, yabancilarm Birlegik Devyletler dahilin-

de yaptiklar: yatirimlar diigiildiikten sonra kalan safi

degildir.

{2) Memleket digindaki subelerin kazanclart yek
larinda 2.9 milyar dolara

tutar

anu 1946-50  yal-

balig olmustur ki bunun yuzde 55 i

memleket disinda muhafaza edilmektedir.

(3) Bankalarm agtiklari uzun vadeli krediler dahil

(4) Kanada'ya giden 325 milyon dolarhik

Devletlerin resmi tahvillerini satin almasi

safi yatirimla, Birlesik
maksadiyla B. D.

mali miiesseselerinin Fransiz HikGmetine actiklar1 190 mil-

yon dolarlik kredi dahil.

Kaynak: Bu bilgiler B.D. Ticaret Bakanligmm Survey of Current

Business adli dergisinin Arahk 19

51 ve Mart 1952 tarihli

sayilariyla,

Milletleraras: Para Fonunun Tediye Muvazenesi Yilligrndan (Cilt 3,

1949-50) toplanmuistir.
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TABLO 6. MEMLEKET DISINA YAPILAN OZEL AMERIKAN
SERMAYESI YATIRIMLARI

Bolge ve Sanayi Gruplar itibarile (1)
Miktar (Milyon dolar)

Yektnun Biitiin Latin Ameri. Batin diger

Yluzdesi Bolgeler Kanada Cumbh. Avrupa memleketler
Imalat sanayii 29.6 F1.308 % UKb1 14356 1 276 . 105
Tevzi 6.9 325 63. 164 42 56
Ziraat 2.3 109 1l 91 0 17
Madencilik ve izabe 567 262 117 0 0118 =R 9
Petrol © 490 2303 340 1.004 - 157 808
Amme miiesseseleri 1.3 SR R )
Mubhtelif. 5.3 248 50 100 51 47

Yek(in 100.00 - 4.696 1.187 1.819 520 1.070

(Yekanun yiizdesi) (100) (25.3) (40.9) (11.0) (32.8)

(1) Birlesik Devletler Ticaret Bakanliginca toplanip Survey of
Current Business adli derginin Aralik 1951 sayisinda yaym-
lanan bilgiler. Rakamlar, 1946 sonundan 1950 sonuna kadar
memleket digina yapilan 6zel Amerikan sermaye yatirimlarin-
daki kiymet artigini gostermektedir. :

Iktisadi kalkinma i¢gin hazirlanan her rasyonel programm son yil-
larda miimkiin oldugundan cok daha fazla yabanci sermayeye dayan-
mas1 lazimdir. Az gelismis memleketlerin ancak bu yabanc yardimlar
sayesinde mustakar bir nakit siyaseti takip edebileceklerini timit etmek
mumkiindiir. Yabanc1 yardimlar temin edilemedigi takdirde, bu mem-
leketlerin banka kredilerinin nasil olsa gercek tasarruflarin verini tu-

- tabilecegi seklindeki bosg bir timide kapilarak enflasyon yoluna gitme-
leri kacinilmaz birsey olacaktir,
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