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MERKEZ BANKACILIGINDA INKISAFLAR

Yazan : Dr. Mehmet ERTUGRULOGLU
Maliye Tetkik Kurulu Uyesi

Ekonomik ve mali meseleler, hayatin icaplarmni takip ederek miitemadi-
yven gelismekte ve ilerlemeler kaydetmektedirler. Ekonomi sahasinda ilmi
arastirmalar ve tahliller ilerledikce talakkiler degismekte ve tatbikatin kisa
bir fasiladan sonra buna muvazi bir seyir takip ettigi goriilmektedir. Bilhas-
sa iki cihan harbi arasinda ve hususile ikinei cihan harbinden beri hadisele-
rin tesiri altinda mali ve iktisadi miiesseselerin hvnydelmde bliviitk degigik-
likler hasil olmustur. Ekonomik hayatta en biiyiik rolii oynayan pam ve kredi
mekanizmasl mevzuunda Merkez Bankalarimin ehemmiyeti malim bulundu-
guna gore yukarida bahsedilen degisikliklerin Merkez Bankacilig lizerinde
de tesir gostermesi tabiidir.

Merkez Bankalar:, banknot ihrac eden miiesseselerdir Su halde bunlarin
teskilaty, vazifeleri ve bu vazifeleri basarmak hususunda kullandiklar: usuller
ve vasitalar banknotun zaman i¢indeki fonksiyonunu ve maruz kaldig1 degi-
siklikleri ister istemez takip edecektir.

Bu bakimdan banknotun, her zaman altina cevrilmesi miimkiin bir altin
bonosu mahiyetini muhafaza ettigi ve diinyada altin mikyasinin tam . mana-
sile hiikiim siirdiigii zamanlarda Merkez Bankasinin teskilat ve vazifelerile
kéagit para devresindeki durumu arasinda stiphesiz farklar bulunacaktir. Ger-
cekten banknot bir altin bonosu sayildigl miiddetce Merkez Bankalarinin va-
zifesi, onun her tiirlii sartlar icinde altina cevrilmesini saglamakti. Fakat
bugiin diinyada hemen her yerde kagit para rejimi hakimdir ve altin sikke-
lerin dahilde para vazifesi gormesi artik tarihe karismistir. Yalmz para me-
kanizmasinin kotii kullamildigi, biiylik karsikliklar paranin normal olarak
fonksiyonlarinin ifasina imkan vermedigi devrelerde altin tekrar ortaya cik-
makta ve bir tasarruf vasitasi olarak kullamilmaktadir. Bunun anormal ve
gayri hukuki bir vaziyet oldugu ve altinin bdyle bir vaziyette dahi kiymetle-
rin biriktirilmesinde yegane vasita sayllmayacagl, pul kolleksiyonlary, sanat
eserleri, kristal takimlar, antika mobilyeler ve halilarin da ayni sartlar icinde
raghet kazandiklar: diisiiniilecek olursa hadiseyi daha ziyade enflasyondan
kacmak icin signak aramak cercevesi icinde miitalda edebiliriz. Bunun disin-
da altin, milletleraras: tediye miivazenelerinin acigimi kapamak iizere kulla-
nilan bashca bir vasita olarak dis tediyelerde mevkiini hila muhafaza etmek-
tedir. Banknotlar ve kagit paralara gelince dahili piyasada rakipsiz olarak para
tedir. Banknotlar ve kagit paralara gelince dahili piyasada rakipsiz olarak
vazifesi gormektedirler. Rakipsiz tabiri, mevduatin bu giin ¢ek mevzuu ola-
rak bilhassa Anglo - Sakson memleketlerinde oynadig: rolii kiiciimsemek icin



40 Dr. MEHMET ERIUGRULOGLU

kullanilmamigtir. Ciinkii cek mevzuu olan alacaklar dahi, para {initesi olarak
kullanilan ve bu giin dahilde yalniz kgt para seklinde tedaviil eden paralar:
temsil etmektedir.

Tam altm mikyvasinim (I'ull Gold Standard) hakim bulundugu bir devre-
de ekonomik miivazeneyi tesis etmek icin uygulanacak para politikas: ile
kédgit para devresinde kullanilan para politikasi arasindaki biiyiik farklar, bu
politikanin tatbikinde devletin bag yardimeisi olan Merkez Bankalarmin biin-
ye. vazife ve imkanlarmda zaman icinde biiyiik degisiklikler husule getirdi-
ginden bunlar izaha ve bu suretle modern Merkez Bankacihiginda vukua ge-
len ikisaflar: kavramaga calisalim:

Banknot cikarmak yetkisi hangi bankalara verilmelidir mevzuunda Mer-
kez Bankasile devletin idari miinasebetleri:

Bu hususta serbesti, reglementation, kollektif tekel ve tek banka imtiya-
z1 mevzular: tizerinde durarak tarihi tekamiilii izah etmek suretile okuyucu-
lar1 yoracak degiliz.

Klasik ekonomi kitaplarinda simdive kadar bunlardan cok bahsedilmis-
tir. Yalmiz Merkez Bankalarmin devletle olan idari miinasebetleri mesgelesi
aktiiel bir konu olmakta devam etmektedir. Devietin Merkez Bankalar: iize-
rinde kuvvetli bir nlifuz sahibi olmamas:, devletin itibarile Merkez Bankasi
itibarmm birbirine karigtirilmamas: gerektigi binaenaleyh Merkez Bankala-
rina daha ziyade hususi bir tesebbiis karakteri verilmesi lizumu klasik dok-
trince mudafaa edilmis ve banka flizerinde devlet niiffuzunun artirilmasi iyi
gortilmemigtir. Tabiatile Merkez Bankasinin bir devlet bankasi vasfini haiz
olmasi hic tervie edilmemistir,

Bizce mithim olan nokta Merkez Bankasinin devletin para politikasina
tabi olup olmamas: ve banka iizerinde devletin kuvvetli bir niifuzu bulunup
bulunmamasi keyfiyetidir. Merkez Bankasina bir devlet bankasi statiisii veril-
mesi veyahut giidiilen maksada uygun baska bir tertip bulunmasi sadece bir
sekil meselesidir.

Merkez Bankalar: fizerinde devletin niifuzunu miimkiin mertebe azalt-
masile bu niifuzun kuvvetlenmesini iltizam eden iki doktrinden bugiinki
icaplara hangisinin uygun oldugunu evveld nazari bakimdan incelemek ve
sonra tatbikatta meselenin halen nasil halledildigini gérmek verinde ola-
caktir,

A) Nazari bakimdan :

Merkez Bankalarmim bir hususi miiessese olmasini iltizam etmevenlerin
fikirleri soyle hiilasa edilebilir;

Merkez Bankalar), banknot cikarmak imtiyazin1 devletten almaktadir.
Bu bir altin madeni imtiyaz1 gibidir. Hatta banknot ihraci altin istihracina
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nagzaran cok daha az masrafhdir. Devletin bir hususi miiesseseye boyle bir
imtiyaz vermek suretile onun mahdut miktardaki hissedarlarmi zenginlestir-
mesi dogru olmaz. Cinkii Merkez Bankasmin fonksiyonlar:1 ifasinda, serma-
yesinin hic¢ bir rolii yoktur. Bu bakimdan karlarin tamamile hazineye tahsisi
uygun olur.

Aksi tezi miidafaa edenler ise soyle demektedirler:

Devletin itibarile Bankanm itibarini birbirine karistiracak bir sistemden
sakimmalidir. Banknot ¢ikarma muamelesi, haddizatinda bir kredi muamele-
sidir. Su halde banknotlarm degerlerini muhafaza etmesi, halkin bankaya
olan itimadinim devamma baghdir. Ttimat sarsilirsa, banknot, degerinden kay-
beder. Onun hususi bir kredi milessesesi tarafindan cikarilmasi halinde ban-
kay idare edenler, bankanin itibarini korumak icin liizumlu tedbirleri almak-
ta kusur etmezler. Clinkii bu itibar yikilir veya sarsilirsa bankanin sermayesi
tehlikeye diiser. Hissedarlarin sahsi menfaatleri bundan miiteessir olur. Ban-
ka, devletin niifuzunda olursa, mali giicliikler karsisinda devlet, tathiki glg
sik1 tedbirler almak yoluna gitmeyebilir. Bankanin direkt veya endirekt
avanslarina miiracaat eder. Piyvasayl banknotlar istild eder. Bu hal, itimadi
sarsar. Neticede mecburi tedaviil usulii konularak kagit para rejimine gecilir.
Para degeri diiser. Memleket ekonomisi, bundan zarar gortr.

Altin standardinin tam manasile hakim bulundugu devrelerde bu son
gbriis cok kuvvetli idi. Bu takdirde biitiin mesele, Convertibilité sartlarmin
muhafazasindan ibaretti. Ekonomik miivazenenin teessiisii icin hiitktmet-
lerin aktif bir politika takip etmesi diigiintilemezdi. Hemen her yerde para
rejimi altina davandigl icin zaman zaman bozulmaga yiiz tutan ekonomik mii-
vazene otomatik olarak veniden diizeliyordu. Binaenaleyh Merkez Bankasi,
otomatik miivazene sartlarinin muhafazasi ve tanzimi icin serbest birakilmall
idi. Bu takdirde takip olunacak para politikas1 basit olup Merkez Bankasi
tarafindan idare edilmektedir.

Sovle ki:
a) Altin standardinda giidiilecek para politikasi:

Paranin dis degerinin tediye miivazenesile ilgili bulundugu malimdur.
Kambiyo rayicleri de arz ve talebin tesirine maruzdur. Muayyen bir zaman-
da bir memleketin tediyve miivazenesi acik verirse yabanci dovizi rayicleri
viikselmege temayiil eder. Altin standardinin tam manasile carl bulundugu
hallerde  memleketten harice altin cikarilmasi serbest  oldugundan
bu yiikseklik, altin ¢ikis noktasini tecaviiz edemez. Bu noktaya ulagilmas
halinde memleketten altin cikmaga baslar. Merkez Bankasi mevcut olma-
yip ta pivasada yalniz altin sikkeler tedaviil etseydi memleketten altin cik-
maga baslaymea para miktar: azalacakti. Bu, deflasyon demektir. Netice, is
sahasinin daralmasi, para gelirlerinin (nominal gelir) azalmasi ve fiatlarin
diismesidir. Bu suretle cikan altinlarin aktig memlekette ise bunun aksi
vaki olur. Yani para miktar: artar. Para gelirleri cogalir ve fiatlar yilikselme-
ge temayiil eder. Bir memlekette fiatlarin diigmesi, ihracati tesvik eder. Yiik-
selmesi ise ithalatin artmasini intac eder. Yani kendisinden altin ¢ikan mem-
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leketin kisa bir fasiladan sonra ihracafi artar. Altimin gittigi memleketlerde
ise ithalat fazlalagir. Bu hal karsilikhi olarak miivazenelerine tesir yapar.
Aciklar kapanir altin ¢ikigi durur, kambiyo temevviicleri Gold points etra-
finda seyreder. Boylece diinyadaki fiat seviyelerinde istikrar husule gelir.
Tabii, para digindaki dmillerin dogurdugu buhranlar ve miivazenesizlikler ko-
numuzun disinda kalmaktadir. .

Merkez Bankalar: kuvvetlenince altin sikkeler (madeni para) yaninda
banknot da tedaviil etmege basladig: icin tediye miivazenesindeki acik, Mer-
kez Bankasi stoklarinin zayiflamasini mucip olmustur. Convertibilité sartla-
rinin devami bu stoklarm (altin veya glimiis) takviyesine baghdir. Tedaviil
hacmi ile encaisse arasinda muayyen bir nisbetin muhatazas: mechuriyetinin
konulmasi, bundan ileri gelmektedir. Su halde altin stoklarmim, altin cikisi-
nin artmasi ile emniyet seviyesi dununa diismesi, banka icin tehlikelidir. Bu-
na karst Bankanin klasik mudafaa silahi, iskonto haddinin yiikseltilmesidir.
Bu, kredinin kisilmasi demektir. Faiz hadleri bu tedbirin bir neticesi olarak
- yukselmege baglar. Tedaviil hacmi evveld, altin cikis1 dolayisile saniyen is-
konto haddinin yiikselmesile kiigiiliir. Netice, para gelirlerinin azalmasi, mal-
lara karsi olan talep seviyesinde diisiikliik husule gelmesi ve nihayet fiatlarin
sukutudur. Ayni para sistemi ve emisyon mekanizmas1 diger memleketlerde
de cari bulundugu takdirde onlarda yukarida izah edilen temayiiliin aksi mii-
sahede edilir. Fiatlar yiikselir. Fiatlar: diismege temayiil eden memleketin
ihracati, digerinin ithalati artar. Ve miivazene teessiis eder. Boylece iskonto
haddinin yiikselmesi encaisse’i korumus olur. Bu yiikselmenin haricten ser-
maye celbini tesvik etmesi ve Merkez Bankasi stoklarinin bu suretle takvi-
yesi de miimkiindiir. Gortliiyor ki altin standardinin tam manasile hakim
bulunmas) halinde uygulanacak para politikas basittir. Ve devletin miida-
halesine yer birakmamaktadir. Boyle bir sistemde devletin ise karigsmasi ek-
seriya biitce aciklarinim banka avanslar ile kapatilmas: ihtimalini ortaya koy-
maktadir. Bu suretle yaratilan 6deme vasitalarmin ekonomik ihtiyaclara ce-
vap vermemesi halinde nominal gelirleri yiikseltecegine giiphe yoktur. Buna
mukabil satiga arzedilen mal ve hizmetler hacminde bir artis vukua gelmeye-
ceginden netice enflasyona varir. Enflisyonun ithalat: artiracagina tediye
mivazenesini bozacagina kabaran tedaviil hacmi dolayisile Convertibilité'yi
tehlikeye koyacagina siiphe yoktur.

Bu giin diinyada kagit para rejimi cari bulundugundan eski para sistem-
lerine uygun olarak kurulmus olan Merkez Bankast sistemi ve yukaridaki mii-
lahazalar degerle;‘ini biiyiik olciide kaybetmislerdir. Soyle ki:

‘b) Altin hareketlerinin tesirlerini zafa ugratan sebepler:

Bu giin otomatik miivazene imkénsizdir. Altin stoklarmin diinyadaki
devletler arasimnda gayri miitenasip bir sekilde tevezziiiiniin dogurdugu giic-
liikkler bir tarafa birakilsa bile bir memleketten altin ¢ikmaga basladigl zaman
kendisine altin akan memleketlerin Merkez Bankalar: bu altmlarm  fiatlars
yukseltmek hususunda klasik ve normal bir sekilde fonksiyonlarinin ifasina
mani olabilirler ve olmaktadirlar. Bu maksatla altinlarm, fiat mekanizmasi-
na tesiri 6nlenmektedir. Buna stérilisation denir, Amerikaya vaki altin akigi-
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nin fiat mekanizmasi fizerindeki tesiri bu usul ile hitkiimstiz birakilmigtir.
Bu politikanin tatbiki hususunda kullanilan vasitalar asagida izah edilecek-
tir. Boylece altin standard: sistemlerinde altin hareketlerinin karsilikh tesir
gostermesi kosteklenmekte ve kars: tarafta altin akisi dolayisile fiatlarda bir
yitkselme ve neticede ithalatta bir artis vukua gelmemektedir. Boyle bir va-
ziyette kendisinden altin cikan memlekette, fiatlarin ihracati tesvik edecek
seviyeye gelmesi i¢in sukutun pek fazla olmasi yani deflasyon hareketinin
cok ileri gotiiriilmesi ve uzun siirmesi icabeder. Deflasyonun stoklarm fiatimni
diistirmek suretile bilangolarda zarar husuliine sebebiyet vermesi iflaslara yol
acar. Fiatlardaki asiri sukutlar is hayatini baltalar. Psikolojik tesirlerle yati-
rimin azalmasina, meveut tesebbiislerin is hacminin kiiclilmesine sebebiyet
verir, Issizlik artar, Para gelirlerinin biiyiik 6lctide azalmasi biit¢e miivazene-
gini cok sarsar. Bu da enflasyona zemin hazirlar. Hasili, boyle bir politikada
sebat edilmesi cok giic ve hemen hemen imkédnsizdir. Bunun para tarihinde
misalleri coktur. :

Normal vaziyetlerde bile altin ¢ikisi yolu ile deflasyon yoluna girilmesi,
fiat sukutu meselesinde matlup neticenin elde edilmesine imkan vermemekte-
dir. Ciinkii fiat sukutu, istihsal dmillerinin fiatina baghdir, Bir tarafl dahili
deflasyon hareketinin haricten ithal edilen mallar eger baska memleketlerde
aranmakta ise bunlarm fiatim1 diisiirmeyecegi tabiidir. Iptidai ve ham madde-
lerde bu mithim bir noktadir. Bundan haska asil mithim olan sey isci licretleri-
nin disiirilmesidir. Kollektif is mukaveleleri, sendikalarin mali kaynaklari-
nin zamanla takviye edilmis bulunmasi ve nihayet grev hakkinin mevcudi-
yveti bunu cok giiclestirmektedir.

Misal olarak 1931 de ingiliz devaliiasyonunu gosterebiliriz. Isci iicretle-
rinin indirilmesindeki miiskiilat Ingiliz hayat seviyesinin diinya fiatlar: sevi-
yesine gelmesine, altin cikislarina ragmen mani clmusg ve tediye miivazene-
sindeki acigin devam etmesi harice sermaye kacmasi yolu ile spekiilatif ha-
reketler neticesinde altin stoku o derecede zayiflamigtir ki ingiltere, Conver-
tibilité'yi basa bagtan tesis etmisken devaluation'la da iktifa etmemis ve para
sistemini degistirerek Convertibilité’ye son vermistir. Bunun gibi Fransa 1928
deki Stabilisation dan sonra Fransa Bankasin altin stoku pek kuvvetli bu-
lundugu ve Fransa, vaziyetini normal sayarak hic degilse paradan oturi bir
kriz beklemedigi halde Ingilteredeki devaluation ve buna kargiik Amerika
Birlesik Devletlerinde alinan tedbirler Fransadaki fiat seviyesinin diinya fiat-
larindan yiiksek kalmasini intac etmis ve bu memlekette alinan ciddi deflas-
von tedbirlerine ragmen wvaziyet bir turlii dizelememigtir. Nihayet deflas-
yon durumunun devami memnuniyetsizlikleri arttirdigmmdan bu hal 1936 da
dévaluation’a ver vermis ve Fransa daha eléstik bir para sistemi kabule mec-
bur olmustur. Buna kambiyo kontrolunun koydugu engelleri de ilive ede-
biliriz. -

soriilityor ki Merkez Bankasmin basit iskonto haddi mekanizmasile
para politikasini idare etmesine imkan yoktur. Yeni icaplarin ortaya koydu-
gu meselelerin halli, devletin enerjik ve aktif bir para politikas: takip etmek
suretile bozulan ekonomik miivazeneyi ve fiat istikrarini temin etmesi liizu-
munu kuvvetlendirmektedir. Bu suretle Merkez Bankasi, devletin umumi
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ekonomik politikasmmim bir sathasmin icrasinda hiitkimete yardim etmek du-
rumundadir. Konjonktiire karsi alinacak tedbirler bakimindan bu ltizum da-
ha bariz bir vaziyet arzeder. Simdi biraz da bu noktaya temas edelim:

¢) Prosperité ve depresyon devresinde para politikasi:

Burada da ekonomik temevviiglerin sebeplerini uzun boylu anlatmak yo-
luna gidecek ‘degiliz, Bu hususta eski Milletler Cemiyeti tarafindan 1945 de
vaymmlanan Economic stability in the Post War world adli raporda kiymetli
mallimat mevcuttur.

Biz meseleyi yalniz para politikasi ve bu politikanin tatbikat: etimlegin-
den olmak tlizere devletle Merkez Bankalarinin karsilikli minasebetleri baki-
mindan incelemege calisacagiz.

Ekonomik hayat, bu giin Business Cycle denilen temevviiclere tabiidir.
Bunlar, individualiste bir ekonominin alametleridir. Bu tirlii ekonomilerde
ilerleme, daha yiiksek bir istihsal ve refah seviyesine dogru daimi bir yiikse-
lis seklinde olmayip kuvwvetli bir hamle ve onu takip eden bir tevekkuf veya
agagilama devreleri olarak vukua gelmektedir. Yani Prosperité devrelerini
depressionlar takip etmektedir.

Depresyonun farik vasfi, genis issizlik ve istihsal ve materyel kaynakla-
rinin kullanilmasmin tatilidir. Kaynaklarin tam randimanla calistirilmayarak
yvalniz mahdut bir kismile calistirilmas: da burayva dahildir. Netice, milli ge-
lirin ve hayat seviyesinin mevcut kayvnaklara ve teknik imkénlara mnazaran
ulagabilecekleri sevivenin ¢ok dununda kalmasidir. Bu giin modern ekonomik
telakkilere gore, ¢alismak, bir hak sayilir. iste depresyon, bu hakka zarar
vermektedir. Neticede bir tarafta sefalet hitkiim siirerken diger tarafta gayri
iradi olarak kaynaklardan istifade edilememektedir. Depresvonda gelirler ve
binnetice satmalma giicli azalir. Fiatlar diiser. Bu hal gelirlerin yeniden azal-
masina ve fiatlarin tekrar diismesine miincer olur. Yani bir sukutu, daha de-
rin bir sukut takip eder.

Gercekten para gelirile talep yekinu arasinda biiyiik bir miinasebet mev-
cuttur. IHkonomik faaliyetler gelir varatir. Ancak bu faaliyetlerin'viis’ati mas-
raflarin miktarmma baghdir. istihsal vetiresi vukubulurken odenen ficretler,
faizler ve ham madde masraflari umumiyetle derecei nihaiyede mal miibayaa-
s1 icin harcanan gelirler seklini alirsa talep yektinu, gelir yektinuna miisavi
olur. Yani istihsal olunan biitiin mallar satilir. Eger bu masraflarmm bir kismi,
iktisadi faaliyet cercevesinden haricte birakilarak talep seklinde ortaya cik-
mazsa ekonomik faaliyet neticesinde istihsal olunan mallarin miibayaasina,
talep yek(inu kéfi gelemez. Baz1 mallar, cari fiat iizerinden satilamayarak
kalirlar. Fiatlar diismege baslar bu da istihsali azaltir.

Bunun aksine olarak ekonomik faalivetten dogan harcamalar, diger bazi
kaynaklardan beslenirse, talep yektnu, lizumlu miktarin iistiine cikar. Bu
hal, istihsalin artmasina ve fiatlarin yilkselmesine dogru bir temayiil dogu-
rur. Bir kisum gelirlerin masraf ve talep sekline inkildp etmeyerek ekonomik
faaliyet cercevesi diginda kalmasinin sebebi banka borclarmimn 6denmesinden
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veya 4til kalmak {izere biriktirilmesindendir. Banka kredileri buna kars: bir
miivazene saglayacak sekilde genislemedigi takdirde, satinalma gliciiniin aki-
sinda bir azalma vaki olur. Paranin tedaviil siirati azalir. Mevduatin Banka
kasalarinda atil kaldigi devre uzamis olur. Bunun ziddina olarak ekonomik faa-
livetten dogan harcamalarin, digei’ kaynaklardan beslenmek suretile artmasi,
bu suretle atil kalan fonlarim ve mevduatin, kredinin inkisafi suretile hareke-
te gecmesi neticesidir. Boylece istihsal artar stoklar yenilenir ev esvast ve
kumaslar ve otomobil gibi uzun middet dayanabilecek mallar daha fazla mu-
bayaa edilmege baglar yani atil kalmis fonlar, eari nominal gelirlere katilmak
suretile talep vektnu fazlalagir bankalardaki mevduat hacmi cogalir.

Bu kisa izahattan sonra depresyonla nasil miicadele edilecegini anlatalim:

Bunun icin talep yekGinunun muhafazasi ve idarhesi lazamdir. Gida mad-
deleri gibi istihlak masraflar1 zaten istikrarhdir. Depresyon devrelerinde bu
masraflaf azalmaz. HEsasen ictimai sigorta miiesseseleri, bu hususta nazim
vazifesi gérmektedirler. Halkin yaptigl yatirim masraflar: ise pek mithimdir,
Ctinkii fiatlarin sukutu, bunlari, iglerini genigletmege tegvik etmemektedir.
iste devlet ve bankanm bu gibi vaziyetlere care bulmak tizere ighirligi yap-
malar: lazimdir. :

Sovle Kki:

Banka iskonto haddini indirmelidir. Bu, kisa vadeli ikrazat faizlerini di-
sliriir ve zaman ile uzun vadeli faiz hadlerine miiessir olur. flerlemis memle-
ketlerde faiz hadleri esasen.diisiik oldugundan yeni bir indirim yapilmasi
miimkiin degilse de az inkisaf etmis memleketlerde faiz hadleri yiiksek olup
indirilmesinde fayda vardir. Boyle yapildig takdirde maliyetin diigmesi istih-
sal ve hususi vatirim icin bir tesvik olur.

Taksitli satis mekanizmasinm Merkez Bankasinin miidahalesile tanzimi,
ileride izah edilecektir. Kredi marjlarinin genisletilmesi, kanuni karsilik mik-
tarmin azaltilmast ve nihayet acik piyasa operasyonlarina miiracaat suretile
tedaviil hacrmnin genisletilmesi, miiracaat edilecek tamamlayici tedbirlerdir.
Yalmz depresyonun pek derin oldugu zamanlarda bu tedbirler yalniz bagina
kéfi degildirler. Devletin miidahalesi zaruridir.

Devlet, bu gibi vaziyetlerde agik biitce yapmaktadir. Hususi sektortin
vatirim noksan1 A&mme sektortince telafi edilir. Istikraz yoluna bag vurularak
atil fonlar seferber edilir. Bayindirlik igleri genigletilir. Endiistriye siparisler
verilir. Is sahas1 boylece genisler. Halkin istira giictiniin artmasi, uzun mid-
det dayanan kumas, ev esyasi ve elektrik stipiirgesi buz dolabi gibi Komfor
mallarina olan talebi artirir. Bunlar: imal edenler islerini genisletirler. Ban-
kalardan kolay ve ucuz kredi bulurlar. Hususi yatirim da boylece cogalmis
olur ve durum diizelir.

 Buna miivazi olarak vergilerde indirme yapilir. Kalkinma baglar bagla-
maz enflisyonist temaytilleri dnlemek tzere vergilerin ayarlanmasi, amme
sektoriit masraflarinin azaltilmasi, gelir fazlas: tesisi gibi mali tedbirler almir.
Asir1 fiat yiikselmelerini, bir sukutun takip ettigi malimdur. Bunu onlemek
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i¢in fiat yitikselmelerinde tehlike sezilir sezilmez iskonto haddi yiikseltilir
tahvil satisile tedaviil hacmi azaltilir. Taksitli satislardaki kolaylhiklar berta-
raf edilir. Kredi marji daraltilir. Kanuni karsihik miktarlar: arttirilic,

Biitlin bu tedbirler para gelirini azaltacagindan talep yekinu da azalma-
ga baslar. Fiatlar bir miktar diiger, beklenen sukut ve panik 6nlenmis olur,
Maksat tam calistirmay: temindir. Boylece issiz sayisi asgariye iner ve pro-
diiktif kaynaklar biittin kapasitelerile faaliyete gecer.

Goriilityor ki modern ekonominin icaplar: devletin ekonomik miivazene-
yi temin hususunda faal bir rol oynamasini gerektirmektedir. Mali politika-
nm masraf, gelir ve istikraz tertipleri bu genis ekonomik politikanin tahak-
kukunda bir vasitadir. Ancak bu politikanin devletce, para politikasindan
ayri olarak tatbik edilmesinden miismir bir netice beklenemez. Mali politika-
nin beklenen tesiri yapmasi, para ve kredi politikasile ahenkli yiiriitiilmesine
baghdir. Para ve kredi mevzuunda ise Merkez Bankasinin rolii biiyiiktiir.

Bunun neticesi sudur ki Merkez Bankas: takip edecegi para politikasini
kendisi, bagimsiz olarak kararlagtiracak durumda degildir. Para gibi biitiin
ekonomiyi ve biitiin memleketi ilgilendiren bir mevzu, yar: miistakil ve so-
rumsuz otoritelere birakilamaz. Masraf, vergi ve istikraz politikalar: Amme
menfaatinin koruyucusu olan devlet tarafindan kararlastirildig: gibi bunlarin
ayrilmaz bir clizii telakki edilen para politikasinda da devletin hakim bulun-
mast kacinilmaz bir neticedir. Devletin mali sahada aldig: tedbirlerin netice-
sini ve hattd miiessiriyetini tehlikeye koyacak bir para politikasinin Merkez
Bankas) tarafindan ytirtitiilmesi tasavvur bile edilemez. Merkez Bankalari
lzerinde devlet niifuzunun giin gectikce artmas: ve bunlarin biinyelerindeki
siiratli tahavviiltin sebepleri iste bu icaplarda aranmalidir,

Bundan bagka banknotun bir kredi vasitasi olmakla kalmayarak hakiki
bir para vazifesi gordiigii devletin bu giin kredi sahasma dahi eskisine naza-
ran mikessir bir sekilde miidahaleye mecbur kaldigi da hesaba katilmalidir.
Esasen Merkez Bankalarmin hususi bir miiessese karakterini tasimasi ha-
linde de bunlardan biiyiik bir istiklal beklenemez. Ciinkii banknot cikarma
imtiyazinin her tecdidinde devlet miidahalesini arttirabilecek durumda oldu-
gu gibi hal ve sartlarin zorlamasi altinda kanun alinmak suretile miidahale-
lerin genislemesi bir emri vakidir. Neticede Banka hisse senedi hamillerinin
hiitkimetlerin arzularina mukavemet etmesi bir nazariyeden ibaret kalmis ve
tatbikatta tahakkuk etmemistir. Bunu olaylar arasmdaki sebep ve netice
miinasebetlerinde gormek temayiilii giin gectikce kuvvetlenmekte ve tatbika-
tin seyri bu gortise hak vermektedir,

B) Tatbikat bakimindan :
Ingilterede :

1844 de cikarilan Robert Peel kanunu ile banknot ihrac imtiyazini haiz
bulunan Ingiltere Bankasi, hususi bir miiessese idi. 29 Ekim 1945 kanunu bu
duruma nihayet vererek Bankay: millilestirmistir. Aksiyonlar bu suretle dev-
letin eline gecmistir. Guvernsr ve yardimecisimni bes yil icin devlet tayin eder.
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Idare Meclisinde yer alan 16 iiye de hukumet(;e tayin olunur. Bunlarm tayin
siiresi 4 yildir. Hik(met Umum Miidiirii dinledikten sonra Bankaya direktif
verebilir. 1945 kanununun idari biinyede yaptigl bu degisiklik fiili bir duru-
mu hukukilestirmistir. Ciinkii Ingiltere Bankasi, icraatinda hiikimetin poli-
tikasmi ve goriisiinii daima nazar: dikkate almistir.

Fransada :

Fransa Bankasi, eskidenbir anonim ortaklkti. Hissedarlarm sectigi 15
kisiden miirekkep idare Meclisi ile hitkmetin tayin ettigi bir Umum Mudir
(Guvernér) ve iki Umum Miidiir Yardimeist Bankanin idaresinde isbirligi ya-
piyorlardi. 1936, 1940 ve en son 2 Aralik 1945 de cikarilan kanunlarla vaziyet
tamamile degisti. Hisse senetleri, tazminat karsihig: olarak devlete intikal etti.
Umum Miidiir ve Muavinleri yine devletce tayin olunmaktadir. On bir kisilik
' idare meclisi iiyelerinden onunu ya dogrudan dogruya veya dolayisiyle dev-
let tayin etmektedir. Yalniz iiyelerden biri banka personelini temsil eder ve
onlar tarafindan secilir.

Amerika Birlesik Devletlerinde :

Bu memlekette Merkez Bankasi fonksiyonu Federal Reserve System tara-
findan ifa olunur. Sistem 1913 de kurulmustur. Buna gore memleket 12 bolge-
geye ayrilir. Her bolgede bir Federal Reserve Bankas: vardir. Bolgedeki bii-
tiin milli bankalar oradaki Federal Reserve'in iiyeleridir. Birlesik Amerika
devletlerini teskil eden 48 devletten her birinin kanunlarma gore kurulup
Devlet Bankasi adini tasiyan bankalarda Federal Reserve sistemine iiye ola-
bilirler. Yalniz bu sonuncularin istiraki mecburi degil ihtiyaridir. Uye Ban-
kalar, sermayelerinin % 6 s1 nisbetinde Wederal Reserve’in sermayesine yazil-
maga mecburdurlar.

 Boyle Amerikan sistemi, 111{ bakista ozel bir tesebbiis manzaras: arzeder.
Fakat asagidaki izahattan anlagilacagi vechile Federal Reserve System ken-
disine has bir karakter tasimakta ve devlet niifuzu ve &mme vasfi Bankanin
idaresinde agir basmaktadir: -

a) Idare bakimindan

Her bolgedeki Federal Reserve Bankasmin 9 direktorii vardir. Bunlardan
teti, A smifim diger iicii B smifini ve miitebakisi de C smifinmi teskll eder.

A ve B gurubuna dahil direktorleri, bolgedeki iiye bankalar secerler.

A gurubuna secilenler banker olabilirler. B gurubundakiler ise bolgede
sanayi, ticaret ve tarim sahalarinda aktif olarak caligan kimseler arasindan
sec¢ilir, Bunlar, A gurubundakilerin aksine olarak herhangi bir bankanmn Mii-
diir memur veya miistahdemini arasindan alinamazlar.

C gurubundaki tic direktor Vasingtondaki (Board of Governors) tarafin-
dan se¢ilir. Bunlar herhangi bir bankanmm memur, direktér miistahdem veya
hissedar: olamazlar.
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Goriiliiyor ki direktorlerin secilmesinde iiye bankalar serbest degildirler.
Idare Meclislerinde bankaci olmayanlar ekseriyettedir. Secimlerde iiye ban-
kalarin menfaati degil Amme menfaati gozetilmistir.

Goriiliiyor ki direktérlerin secilmesinde iiye bankalar serbest degildirler,
idare Meclislerinde bankaci olmayanlar ekseriyettedir. Secimlerde iiye ban-
kalarim menfaati degil amme menfaati gozetilmistir,

Direktorler Bankanimm Baskanini ve Bagkan Vekilini secerler. Ancak bu
secimler (Board of Governors) un tasvibine sunulur.

12 bolgenin 12 Federal Reserve Bankas! arasinda ishirligi yapilmas: Va-
gingtondaki Board of Governors tarafindan saglanir. Bu meclis bir devlet mii-
essesesidir. 7 tiyeden topludur. Bunlari Amerika Cumhurbagkan: tayin eder.
Memuriyet stireleri 14 yildir. Her iki yi1l sonunda bir iiyenin memuriyet siire-
si bitmektedir. (Board of Governors) biitiin sistemi kontrol eder. Hiitkimetle
sistem arasinda irtibati saglar. Ekonomik arastirmalar yapar. Sistem tara-
fmdan uygulanacak kredi politikasini tayin eder. Her bélgenin uygulamaga
karar verdigi iskonto haddinin muvafik olup olmadigini kararlastirir, Hizum

. goriirse iskonto haddini degigtirir. Acik piyasa muamelelerini (Open Market
. Operations) yapar. Uye bankalarin Federal Reserve de bulunduracaklar: ka-
‘nuni ihtiyat nisbetlerini, kanunun teshit etigi hudutlar icinde azaltip cogal-
bilir. Kredi marjlarimi tayin eder.

b) Gaye bakimindan

Federal Reserve Bankalari, kir gayesi giitmezler, Memlekete elastik bir
para temini, enflasyon ve deflasyonda miicadele, istihsalde istikrar saglanma-
s1, memlekette caligtirilan kimselerin sayisinm yilkselmesini saglayacak eko-
nomik sartlarin hazirlanmasmna yardim, vasati refah seviyesinin yiikseltilme-
si Bankanin baslica gayelerini teskil eder. Yeni Federal Reserve binasini
Ekim 1937 de acarken Baskan «Roosevelts Bankanim gayelerini «icinde her
Is¢inin her zaman ailesine daima yiikselen bir refah seviyesi temin edebile-
cek ideal bir Amerika yaratilmasina dogru ilerlemeks seklinde formiile etmis
ve yeni binayl bu gayeye ithaf etmistir (1). :

Goriiltiyor ki Bankanin, iiye bankalarin karini arttirmak meselesile hig
bir ilgisi yoktur. Esasen {iye bankalar, istirak ettikleri sermaye karsiligi ola-
rak % 6 dan fazla kir alamazlar. Masraflar da ciktiktan sonra kardan geri
kalan miktar (surplus) denilen bir hesapta toplanir. Tasfiye halinde bura-
daki meblaglar devlete intikal eder. ;

Kredi politikasmni ve bu politikanin yiirtitiilmesini teminen alinacak ted-
birleri Guverndrler Meclisi tayin ettigine ve bunlar da devlet memuru oldu-
guna gore Amerikan sistemi gerek gaye ve gerek idari biinye bakimindan
hususi tegebbiis vasfidan uzaklasmis ve kendisine has bir karakter iktisap
etmistir,

(1): Federal Reserve System. Iis purposes and Fonetions 1947,
Board of Governors. S: 1, 110
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I

BANKNOT IHEAC S_ARTLARI

Banknot ihrag sértlarml. tesbit meselesinde 6tedenberi iki fikirle karsila-
silmistir. Bunlardan birineisini  «Banking School» denilen mektep temsil
etmektedir (1).

Bunlara gére banknot bir kredi vasitasidir. Thraci serbest olmaldir. Onu
cikaran bankanin memleketin ekonomik ihtiyaclarim goz ntinde bulundur-
mast tabiidir, Eger iktisadi faaliyet artiyorsa bankalara karsi yapilan kredi
miiracaatlar: cogalacaktir. Bankalar bu talepleri meveut kaynaklar: ile kargi-
layamadiklar: takdirde Merkez Pankasina miiracaat edeceklerdir. Merkez Ban-
kas1, herhangi bir tahdid mevzuu bahis olmaksizin bu milracaatlar1 kargila-
malidir. Stiphesiz tedaviil hacminin genislemesi bazi ahvalde mahzurludur.
Anecak bu mahzurlarin sief banknot ihracinin evvelden tahdidi suretile onlen-
mege calisilmas: dogru degildir.

ikinei fikir «Currency School» tarafindan temsil edilmektedir. Bunlara
gére banknot, para vazifesi gormekte ve madeni para yerine kaim olmaktadir.
Tedaviilde yalniz madeni para bulunsa idi herhangi bir buhran ¢ikmayacak-
t1 gibi yanhs bir kanaata dayanarak baknot ihracinin daima madeni bir para
stoku ile kargilanmasim iltizam etmektedirler. Boyle yapildigi takdirde teda-
viil hacmi, stok miktarina gore ayarlanacak ve bu hal muhtemel tehlikeleri
onleyecektir.

Kanaatimiza gore ihrac edilen banknot miktarmin ekonomik ihtiyaclara
uygun olmasini miidafaa eden tez dogrudur. Banknot para vazifesi gormekte-
dir. Ekonomik faaliyetin artmasi para ihtiyacini artirmaktadir, Madeni pa-
rada ise elastikiyet voktur. Miktamnin artmasi, kiymetli madenlerin istihsa-
line baghdar.

Ekonomik ihtiyaclar genisledikee bunlari karsgilayacak paraylr bulama-
vanlar krediye miiracaat ederler. Kredi senetlerinin gidecekleri son yer, Mer-
kez Bankasidir. Bunlar, banknot ihrac ederken altin stoklar: ile tahdid edi-
lirse ihtiyaclar: kargilayamaglar. Ancak Merkez Bankalarmin her talebi kar-
silamasinda mahzur goriildiigiinden reeskonta arz olunabilecek senetlerin va-
siflarim tayin etmek suretile alinan tedbirlere ilaveten Currency School'un
yukarida arz olunan fikirlerine yer verilmesi ihmal edilmemis ve emisyon
miktarile encaisse arasinda bir nisbet muhafaza edilmesi ihtiyath sayilmistir.
Bunun yaninda Fransada tatbik olunan Plafon usulii de bag vurulan tedbirler
arasindadir.

Hakikat sudur ki emisyonun bir tehlike arzetmemesi altin stokunun tak-
viyesile onlemek istenildigi takdirde 1844 de Ingilterede ¢ikarilan Peel kanu-
nunun ilk seklinde oldugu gibi encaisse miktarinin emisyon miktaria miisa-

(1) ]gan Marchal, Cours d’economie Politique, Tome premier, 1949 Sayfa 812,
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Vi tutulmasindan baska care yoktur. Bu takdirde de Merkez Bankasindan
beklenen, fonksiyonlarin ifasima imkéan kalmaz. Nitekim Ingilterede vaktile
bu sistemin dogurdugu buhranlar bir defasimda kanun bir tarafa birakilarak
bankaya kargiliksiz ihrac miisaadesi verilmek ve bildhare Parlamentodan af
talep edilmek suretile, bir defasinda da yabanc:r memleketlerden altin istik-
razl yapilarak bertaraf edilmistir. Birinci Diinya Harbi icinde ise Ingiliz
hazinesi kdgit para cikarmak zorunda kalmistir. Harpten sonra bu kagitlarim
Ingiltere Bankasma devredilmesine mecburiyet duyulmasi, sisteme bir dar-
be idi. Miigkiilat karsisinda kalindikca alinan tedbirler ise sistemin ihtivacla-
r1 karsilayamadigimi gosterir, :

Emisyon miktarile altin stoku arasmda bir nisbet muhafazasi da mana-
sizdir. Clinkti memleketin para rejiminde daha dogrusu ekonomik biinyesinde
bir bozukluk husule geldigi takdirde harice yapilacak transferlere hic bir
stok ve hatta hic bir altin madeni dayanamaz. Bunun misali cok gorilmiis-
tiir, Ingilterede 1931 buhranmda altin stoku, tazyike dayanmadigindan daha
elastik bir sistem (Gold Standard Souple) kabul edilmistir, Fransa, ayni se-
beplerle 1936 da parasm duglirmistiir. Almanyaya gelince altin stoku, Birin-
ci Cihan Harbi icinde mark’in kurunu sun’s olarak tutmak icin bir cok miida-
halelerden sonra 1919 Araliginda 811 tona diismiis 1923 de ise 167 tona kadar
inmigtir. Bildhare 30 Agustos 1925 kanunu ile emisyonla encaisse arasinda
%10 u doviz ve % 30 u da altin olmak iizere % 40 bir nisbet muhafazas: mecbu-
ri kilinmigsa da 1929 - 1932 buhranlar: devresinde Reichsbank’in altin  stokuy
31 Aralik 1929 da 2 milyar 700 milyon mark’dan 1932 Haziraminin sonunda
962 milyon marka diismiis ve nihayet altin cikis temposuna dayanilamayarak
transferlere bir nihayet verilmistir. '

Yukaridaki misaller bizi iki sik kargisinda birakmaktadir. Ya basa bag-
tan altin karsihk veyahut karsihk hususunda rijid bir nisbet teshit edilme-
mesi.

Amerika Birlesik Devletlerinde banknot tedaviil hacmini kargilamak
uzere % 40 bir altin stoku bulundurulmasi mecburi iken bu giin bu nisbet
% 25 e indirilmistir. Bu memlekette tediye miivazenesi durumu cok miistes-
na ekonomik ve tarihg sartlarin tesirile uzun seneler miisait gittiginden stok
miktar: fazladir. Ancak stok fazlalig1 ara rejimi iizerinde daima hayirkar
bir tesir yapmamis ve zaman Zaman para otoritelerini tedbir almaga sevket-
migtir. Simdi bu durumu izaha calisalim;

Federal Reserve sistemde altim rolii:

Birlesik Devletlerde Federal Reserve sistemi tarafindan cikarilan bank-
notlarim bu giin % 25 nisbhetinde bir altin stoku ile karsilanmasi lazimdir
dedik, Bu memlekette alting yalniz hazine malik olabildiginden emisyonla
altin stoku arasmdaki irtibat g6yle kurulmaktadir:

Altm miubayaasini hazine yapar. Satan kimseye Federal Reserve'ce ode-
nen bir cek verir, Ceki alan kimse onu kendi 'b_ankasma, hesabina gecirilmek
lizere tevdi eder. Banka, onu Federal Reserve’e. verir, Federal Reserve, ceki
ibraz eden hankanin kendi nezdindeki alacak hesabmi, cekin tagidigr meblag
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miktarinda cogaltir. Bundan baska ayni meblagl, hazinenin ¢ek hesabmin
zimmetine yazar. Buna karsihk hazine, zimmetine ilave edilmis meblag:
temsil eden bir altin sehadetnamesini, Federal Reserve'e tevdi eder. iste ban-
ka, tedaviil hacmile altin stoku arasindaki nisbeti gozetirken bu sehadetname-
lere dayanir. Yani haiz bulundugu beher altin gehadetnamesinin 4 misline
kadar ihtiyac halinde emisyon yapabilir. Hazine Bankaya gehadetname vere-
cek yerde bunlari Banka adima matlup kayd edebilir. Bu giin tatbikatta daha
ziyade bu usul kullanilmaktadir. Altinlar fiilen hazinededir.

. Halen Amerikada cok miktarda altin bulundugundan tedaviil hacmile
altin stoku arasinda bir nisbet muhafazasi giic degildir. Bunun aksine olarak
zaman zaman altin girmesi, enflasyoncu bir durum yaratmistir. Clinkti kendi-
lerinden kredi istenilen iiye bankalar bu sayede reeskonte senet arzetmek kiil-
fetinden kurtulmaktadirlar. Eger reeskonta’ miiracaat edilseydi Federal Re-
gerve Bankasi, iskonto haddini yiikselterek kredi hacmini ve daha dogrusu
para miktarim ihtiyaclara gore ayarlayabilecekti. Halbuki haricteki alacaklar
dolayisile memlekete giren altinlari Hazineye satan ihracatcilar karsihgimda
aldiklar: cekleri bankalarna ibraz etmek suretile tiye bankalarin yukarida
arz edildigi sekilde Federal Reserve Bankasindan alacagini cogaltmaktadir.
Boylece iiye bankanin miiracaatlar: karsilamak tzere kredi agmak hususun-
daki kapasitesi, reeskont mekanizmasina ihtiyac gostermeksizin yiikselmek-
tedir, Federal Reserve Bankasmin acik piyasa muameleleri, kredi marjinin
tayini, kanuni karsilik nisbetlerinin ayarlanmasi yolu ile harekete gecerek
memlekete giren altin delaysile iiye bankalarm iktisap ettikleri 6deme vasi-
tas1 yaratmak kudretini azaltmasi, yani altinin tesirini bertaraf etmesi bun-
dan miitevellittir.

istitraden verilen bu izahat altin karsiliklarin her zaman kendiliklerin-
den hayirkar bir tesirleri bulunmadigini anlatmak icindir.

Buna mukabil tatbikatta ingiltere 1931 den sonra sabit bir nisbet muha-
fazas1 mechuriyetini koymadig1 halde para sistemi, fonksiyonlarin ifa edebil-
mistir. Sabit bir nisbet mecburiyeti konulan yerlerde de migkiilat bas goste-
rince ya bu mechuriyet kaldirilmis veyahut nishet kii¢iiltiilmustiir.

Fransada uzun miiddet uygulanan Plifon sisteminde ise ihtiyaclar teda-
viil hacminin genislemesini gerektirdikce Plafon yiikseltilmistir.

Bir para sisteminin encaisse ile irtibatlandiriimaksizin dahi miktar: ihti-
yaclara uygun tutuldugu ve mekanizmay: bozacak amillerin bertaraf edildigi
hallerde fonksivonlarini mitkemmelen bagardig: tatbikatta cok goriilmiistiir.
Altin stokunu heniiz muhafaza edebilen bazi memleketler diginda diinyadaki
rejimin halen bu oldugu soylenebilir. Bu hususta Almanyada yapilan tecri-
beleri aldka cekici buldugumuz icin kisaca bahsedecegiz (1):

Birinei Cihan Harbinden sonra bu memleketfe Mark'in degeri cok diigtii-
giinden ne ingilterede yapildig1 gibi kiymetinin eski pariteye gore ihyasi ve
ne de Fransada yapildigl gibi paranin diistiigii kademelerden birinde tevkif

(1): Récentes expériences monétaires, Cours de Mr. Jacque Belin, 1939-1940 S. 329 ve devarmu,
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edilerek stabilize edilmesi diistiniilemezdi. Bunun igin 1923 de reel temellere
dayanan bir para ihdasi yoluna gidildi. Bu para, sabit bir kur Uzerinden altina
ve diger paralara cevrilebilecekti. Bunun i¢in Almanya Baskanina yetki
veren bir kanuna dayanilarak 15 Ekim 1923 de yayinlanan kararla (Renten-
bank) kuruldu ve bu miiessese tarafindan (Rentenmark) denilen bir para cika-
rilmas1 hususunda gereken tedbirler alinda,

Rentenbank, 6zel bir kredi miiessesesi olup sermayesi 3.200 milyon altin
marktl. Ziral, sinai ve ticari tegebbtisler tizerinde tegkil edilen bu sermaye,
bu tesebbiislerin sermaye degerlerinin % 4 {inii temsil ediyordu. Yani reel ser-
vet sahipleri iizerinde banka 3.200 milyon markhik bir alacaga malikti, Mev-
zuu bahis tegebbiislerin sermaye degerlerinin takdirinde ise evvelce bagi
vergilerin cibayeti icin konulan usuller esas ittihaz edilmistir.

Rentenbank bu ipotekli alacak karsiliginda Rentenbriefe denilen rant
senetleri veya obligasyon ¢ikarmistir, Iste bunlar, yeni bankanm emisyonu
icin kargihk tegkil etmistir, Bu suretle ¢ikarilan Rentenmark’larin degeri bir
altin markt:, Tedaviildeki kagit marklara nazaran degeri ise bir trilyon kagit
mark olarak tesbit edilmisti. Alman diger tedbirler sistemin vazifesini gor-
mesini sagladi. Devlete 1 milyar 200 milyonluk bir avans verildi. Fakat enf-
lasyonla miicadele icin uygun tedbirler alindi, Agir bir vergi sistemile Circu-
itnin kapatilmasi saglandi. Reicysbank’n hazineye yaptigl avanslara son
verildi. Vergilerin tesbit edilen partiye gore altin mark olarak ddenmesi mec-
buri kilindi. Sistem muvatfak oldu. :

Bildhare bu sistemin terk edildigini goriiyoruz. Gercekten Almanyanin
altin stoku tiikenmis bulundugu ve harp borelar: da harici transferler icin
yik tegkil ettigi cihetle haricten altin istikrazlar: yapilmasi, markin eski kiy-
meti lizerinden kurunun 0 gr - 358.425 olarak tesbiti ve % 40 bir encaisse mu-
hafazas1 suretile yukarida arzolundugu gibi 1925 de klasik sisteme doniilmiis-
tiir. Bunun sebebi biraz sonra arzedilecektir., Burada tebariiz ettirmek iste-
digimiz nokta, dahilde miktar: ihtiyaclara uygun bulunmak sartile karsihksiz
bir para sisteminin isleyebilecegidir. Bunun belig misallerinden bip digerini
yine Almanyada gormekteyiz. Filhakika 1925 de kurulan sistem bir miiddet
igledikten sonra 1929 - 1932 buhranlarmim sarsintisina dayanamayarak yikil-
migtir. Simdi bu hususta baz izahat verelim.

1927 den itibaren bu memlekette yatirimin yavaslamasi aksiyonlarin ve
diger kiymetlerin borsada sukutu gibi bazi kriz aldmetleri goriilmege basla-
mugtir, 1931 ortalarinda meshur bir Avusturya Bankasinin kigelerini kapa-
maga mechur olmasi Almanyanin durumunu ¢ok agirlagtirmistir. HEsasen
Nasyonal Sosyalistlerin secimleri kazanmasi harp tehlikesi korkusu ile bir
kisim yabanci sermayelerin Almanyadan cekilmesini intac etmis ve by hal
Reichsbank’mn altin stokunu miihim miktarda zayiflatmisti,

Kiselerini kapayan Avusturya bankasi, kaynaklarini uzun vadeli istik-
razlarda kullandig1 icin alacaklarim cekmek isteven istihkak sahiplerinin ta-
leplerine cevap verememisti., Haricteki sermayedarlar, Almanyada da vaziye
tin ayni oldugunu biliyorlards. Clinkii Alman Bankalar: haricten ve bilhassa
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Anglo - Sakson memleketlerinden aldiklar: kisa vadeli kredileri uzun vadeli
vatirimlarda kullanmislardi. Alman endiistrisinin kapasitesi kuvvetli oldugu
icin diinyada fiat sukutu baglamasayd: bir tehlike mevzuu bahis olmayacak-
t1. Fakat biraz evvel arz olundugu gibi krizin baslamasi ve fiatlarin sukutu
Almanyada durumu giiglestirmistir. Avusturyada meshur bir bankanmn iflas
ettigini géren Almanya ile ilgili yabancl sermayedarlar panige kapilarak ser-
mayelerini Alman bankalarindan hep birden talep ettiler. Diger taraftan ayni
devrede kriz Ingilterede esasen tesirini gosteriyordu. Yabancilar sermayele-
rini oradan da cekiyorlardi. ingiliz Bankalar: bu tazyike mukavemet edebil-
mek icin Almanyaya yaptiklar: plasmanlary geri istediler. Biitiin bu olaylar
.yukarida bilvesile anlatildigi vechile Reichsbank'in altin stokunu cok zayif-
latmis ve 31 Aralik 1929 da (700) milyona disiirmiigtiiv. Daha cekilecek 12
milyar mark meveut oldugundan Almanya, transferleri durdurmustur. Al-
man sanayii harice kacan sermayelerin biiytikligli sebebile kredi bulami-
yordu. Iktisadi buhran, tesebbiisleri baltalamis ve issizleri cogaltmigti, Bunla-
rin sayisi bir aralik 6 milyona kadar yiikselmistir. Alman sanayii kapasitesi-
nin % 60 1 nisbetinde calisiyordu.

Bu gtinkii para hadiselerini ve Merkez Bankasi fonksiyonlarini kavra-
mak hususunda o zaman Reichsbank’in Mildiirii ve Ekonomi Bakani olan
Dr. Schacht’in kullandig1 metodlar: incelemekte biiyiik fayda vardir.

Almanyada istihsal mekanizmasinin cok kuvvetli oldugunu kuvvetli bir
igei ve teknisyen ihtiyati bulundugunu bilen doktor Schacht, miigkiilatin yal-
niz isletme sermayesinin daha dogrusu kredinin fikdanindan ileri geldigini
hiliyordu. Bunun icin klasik doktrinleri bir tarafa birakti. Klisik doktirine
gore herkesin calismasi, kazancindan bir kismini tasarruf etmesi ve bu suret-
le elde edilen sermavelerin tesebbiis sahiplerine ikraz edilmesi lazimdi. Hal-
buki uzun bir enflisyon devresi, harpten sonra nakit sermayeleri hice indirdigi
gibi yabancilarin, sermayelerini cekmege baslamas: buna imkin vermiyordu.

Schacht, bunun aksini yapti. Acik bir biitge tavsiye etti. Devlet, biitceye
koydugu tahsisatla endiistriye tutari bir milyar mark: asan siparisler verdi.
Fabrikalar, siparigi aldilar. Fakat bunlari icra etmek icin para lazimdi. Bu-
nun icin Schacht’'in tavsiyesile fabrikatorlar caligtirma veya is ihdasi police-
si (Traite de Création de travail) kullandilar. Bu poligeler, siparisi veren am-
me topluluklar: iizerine cekildi., Bunlar miikerrer iskontaya tabi tutularak
luzumlu para, tedaviile ¢ikarilacaktl. Lakin iktisadi hareketleri takip edeme-
yen ve sabit fikirlere saplanan bazi kimselerin tedaviil hacmindeki artisa ba-
karak telaglanmasi ve teknik sartlarin hakli gostermiyecegi bir panige kapil-
mas1 milmkiindii. Ciinkii Birinei Diinya Harbinin sonunda Almanyanin ge-
cirdigi enflasyon felaketinin hatiralari heniiz tazeligini muhafaza ediyordu.
Schacht, bu duruma care buldu. Dig bor¢larin 6denmesi transfer miiskiilat:

yiiziinden durdurulmustu. Para otoriteleri, bor¢lularmm borclarini bu mak-
satla tegkil edilen bir sandiga yatirmakla borctan kurtulacaklarini bildirerek
alakalilar1 boyle yapmaga davet ettiler. Sandik bildhare imkéin bulunca bu
suretle toplanan fonlarin transferini yapacakti. Hakikatte bu paralar calis-
tirma policelerinin iskonto edilmesinde kullanildi. Neticede herkesin istira



54 IRl MEHMET  ERTUGRULOQGLU

glicti artti. Talep yekfinu fazlalagti. Satisa arzolunan mal ve hizmetler de
aym zamanda artti1 icin korkulan olmadi tecriibe muvaffak oldu,

Alman hadiselerini objektif bir gorlisle tetkik eden Jean Marchal miima-
sil teknik sartlar icinde Merkez Bankalarinea yapilacak emisyonlarin hic bir
tehlike getirmevecegi kanaatini yukarida adi gecen eserinde cesaretle ortaya
koymaktadr. :

Biitiin bu olaylardan anlagildigima gére hem Rentenmark ve hem de
Schacht tecriibeleri muvaffak olmustur. Rantenmark tecriihesi haricten ser-
maye bulunmasindan dolayi birakilmistir, Esasen dis tediyelerde bir altin
stokunun liizum ve zaruretine etiidiimiiziin bas tarafinda temas edilmistir.
Schacht tecriibesinde karsilagilan giiclitk de ayni mahiyetedir. Bunun caresi
moratoryomda, harice yapilan trasferlerin durdurulmasinda aranmis ve doviz
kontrolu ile yabanecilarin alacaklarin: bloke edilmistir. ikinei Diinya Harbi
icinde ayni politika, yalniz Almanyada tatbik sahasi bulmakla kalmayarak
Ingiltere ve Fransaya da sirayet etmis ve istihsal olunan mal ve hizmetlerin
biiyiik bir kisminin harp ihtivaclarma tahsisi neticesinde nominal gelirle
miitbayaaya arzedilen mallar arasindaki nisbetsizligin doguracag tesirler,
satinalma gliclintin devlete intikalini temin eden kapali bir daire tesisi sure-
tile 6nlenmistir. Bunun tatbikinde kullanilan metodlar son kisimda izah edil-
mistir.

Biittin bu izahattan cikan neticeye gore tedaviil hacmi ile altin stoku ara-
sinda bir nisbet muhafazasinda zaruret yoktur. Mithim olan nokta, ftedawiil
hacminin memleketin hakiki ekonomik ihtiyaclarina uygun olmasidir,

Bu esaslardan miilhem olan 5 Temmuz 1936 tarinhli Kanada kanunu, Mer-
kez Bankasmin para ve krediyi milletin ekonomik hayatinin ihtiyaclarma en
uygun bir gekilde ayarlamasini mechuri kilmaktadir, Arjantin Merkez Ban-
kasi kanununda da buna benzer hiikiimler vardir, Bir kisminda hentiz kanun-
lasmamis olmakla beraber miterakki memleketlerin yapmaga calistigi  da
budur.

I

MERKEZ BANKALARININ VAZIFELERI

Merkez Bankalarimin baglica vazifelerinin banknot ihraci oldugu maltim-
dur. thtiyaclar, daha dogrusu iktisadi faaliyetin artmas, krediye miiracaat:
mecburi kilmaktadir. Bankalarm kaynaklari mahdud oldugundan miiracaat-
lar1 karsilayamadiklar hallerde reeskont yoluna miiracaat ederler. Tedaviil
haemi de bu suretle ihtiyaclara gore genisleyip daralmaktadir. Ihtiyaclarin
layiki ile karsilanmasini saglamak maksadiledir ki tedaviil hacmi ile «encais-
se» arasinda sabit bir nisbet muhafazas: tenkid edilmistir, Binaenaleyh mem-
lekete elastik bir para temini Merkez Bankas: fonksivonlarmin basinda gel-
mektedir, :
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Reeskont mekanizmasindan bahsettik. Reeskont muameleleri Merkez
Bankasmin tatbik ettigi iskonto haddi tizerinden cereyan etmektedir. Bu
haddi yiikseltmek kisa vadeli faiz hadlerini de ytikseltir. Alcaltmak, paranin
fiati1 ucuzlatir. Yukarida Prospérite ve Deppression devrelerinde uygulana-
cak para politikas: hakkinda izahat verirken deppression’da likiditeye olan
ihtiyacin sikintisizea karsilanabilmesi icin faiz hadlerinin indirilmesi lizu-

* muna temas edilmistic. Bu da iskonto haddinin diigtiriilmesile tahakkuk etti-

rildigine gére Merkez Bankasima ekonomiyi kontrol etmek hususunda miithim
vazifeler yliklenmektedir., Yani Merkez Bankas: iskonto haddi {izerinde degi-
siklikler yapmak suretile enflasyon ve deflasyonla miicadele edecek, fiatlarda
ve kiymetlerde istikrar saglaydcak, tam calistirma seviyesinin idamesinde
milessir bir rol oynavacaktir. Yukarida Federal Reserve System’den bahsedi-
lirken bu gayeler hakkinda izahat verilmigtir. Hlastik bir para temininden
maksat budur. Federal Reserve System’in yukarida mevzuu bahsedilen ve
Roosevelt'in nutkunda ifadesini bulan gayesi, bu giin modern-Merkez Banka-
cilig sisteminde esastir. Federal Reserve sistemi hakkinda guvernorler mec-
lisince c¢ikarilan ve yukarida bilvesile adi gecen eserin sonunda acik olarak
ifade edildigi gibi Merkez Bankalarimin vagzifelerini ifada istikbalde karsilaga-
caklar: meseleler ve giiclikkler ne olursa olsun hedefleri ayni kalacaktir. Yani
istihsalin ve degerlerin istikrarina yardimetmek ve yiiksek bir caligtirma ve
hayat sevivesinin muhafazasma amil olmak. Bu da uygun bir para ve kredi
politikasi takibile miimkiindiir. Binaenaleyh Merkez Bankalarinin bu gayeyi
gaglamak tzere devletin para politikasini en uygun sekilde yiiriitmeleri ica-
beder.

Hazine muamelelerini yapmak ve devlete avans vermek vevahut hazine
bonolarint miikerrer iskontoya tabi tutmak hususunda Merkez Bankalarimin
roli maldmdur. Yalniz hazine bonolarinmin iskonto edilmesi veya devlete di-
rekt avans verilmesi meselesinde klasik fikirlerden gittikce uzaklagilmakta-
dir. Deflasyonla ve depresyonla miicadele meselesinde istikrazlarla atil fon-
larin mobilize edilmesi yaninda, piyasanin miisait bulundugu hallerde dev-
letin direktavans yolu ile pivasaya munzam satinalma giicli siirmesini iltizam
eden ekonomistler de mevecuttur. Ancak bu mevzu prosperite ve depresyon
devresinde uygulanacak mali politika ile ilgili bulunmakta ve ayri bir etiid
konusu teskil etmektedir. Mesele Amerikan Ekonomi Derneginin 16 et yillik
toplantisinda miinakasa edilmigtir. Bu hususta bilgi edinmek isteyenler Ame-
rican Economic Review’in Mayis 1948 niishasina miiracaat edebilirler.

Vaziyet bu zaviyeden tetkik edildigi takdirde memleketimizde iktisadi
devlet tesekkiillerinin finansmani hususunda kulanilan hazine kefaletini haiz
bono mekanizmasinin tenkidi yeni bir safhaya girecektir. Bu takdirde ten-
kitlerin, esasa degil tatbikatta enflasyon sartlarini bertaraf edecek metodlarmn
kullanihp kullanilmadigy cihetlerine yonetilmesi lazimgelecektir. Gercekten

‘halen meri bulunan Cumhuriyet Merkez Bankasi Kanunumuzun Bankanmn

vazifelerini saymakla kalmayarak onun gayesini memleketin iktisadi inkisa-
fima yardim gibi genis ve miisbet bir sekilde tayin etmesi isabetlidir. Bu ba-
kimdan Bankanin statiisii izerinde tadiller yapihirken bu gayeyi daha miies-
sir bir gekilde tahakkuk ettirecek imkanlar diisiniilmesi, Merkez Bankacili-
gmin ve bu giin diinyada kaydeyledigi inkisaflarin seyrine uygun olacaktir.



56 Dr. MEHMET ERTUGERULOGLY
v

MERKEZ BANKALARININ PARA VE KRED! POLITIKASINI
YURUTMEK ICIN KULLANDIKLARI USULLER

Bunlar iskonto haddinin tesbiti, acik piyasa operasyonlari, kanuni karsi-
ik hadlerinin tayini ve kredi marjlarinin ekonomik durumun icaplarina gore
ayarlanmasidir,

a) tskonto haddinin tesbiti :

Merkez Bankalars, miibayaa ettikleri altin karsihginda siiphesiz banknot
Gikarabilirler. Fakat bu glin normal emisyon yolu, ticari senetlerin miikerrer
iskontoya tabi tutulmasidir, Miikerrer iskonto icin bankaca teshit edilen
nisbet, iskonto haddidir. Yukarida bilvesile arz olundugu gibi nisbet, kisa
radeli kredilerde faiz haddini tayin eder,

Tediye miivazenesinin agik vermesi halinde altin standardr hakim iken
iskonto haddinin tanzimi suretile Merkez Bankalarinin para ve fiat mekaniz-
masina nasil tesir yaptigim gérditk. Altin standard: meveut olmayan hallerde °

de iskonto haddi yiikseltilmek suretile kredinin tahdidi yoluna gidilmektedir.
- Bu hal, para arzin1 tahdid Ve para gelirlerini tenkis suretije deflsdvoneu bir
tesir yaratarak fiatlar: diismege dogu meylettirebilir, Ancak devlet, uygula-
nacak para ve kredi politikagim tayin ederken birbirine aykir: iki menfat ara-
sinda bazen tereddiide diismektedir. Bunlardan biri, tediye mitvazenesinin
diizeltilmesidir. tskonto haddinin yikseltilmesi encaisse’i korur. Fiatlarin
yukariya dogri gitmesini onleyecek bir miicadele vasitasidir. Fiat sukuty,
ihracati icin bir tegviktir. By gin sirf iskonto haddinin viikseltilmesi matlup
neticelerin tamamile elde edilmesine kifi gelmemekle beraber diger tedbirle-
rin tesirini arttirmalk icin hala kullanilabilecek klasik bir silahtir,

Tkinei menfaat memlekette Uclz para politakas: takibinin blitce yiikiinii
hafifletmesidir. Bu giin Amme bor¢larimin miktar: her memlekette biiyiik
yekGnlara varmaktadir. Devlet sik sik istikrag yoluna gitmektedir. Kisa vade-
li faiz hadlerine iskonto haddi devamli tesirlerde bulunmak suretile zaman ile
uzun vadeli kredi sartlarina da miiessir olahilir, Memlekette para kirasinin
pahalilagmasi, amme borclarmm yiikinii arttipr. Bu da vergi yolu ile miikel-
leflere inikés eder, Su halde iskonto politikas: teshit edilirken bu iki menfaat,
carpismaktadir, '

~ Yiiksek iskonto haddi aleyhine bir miilahaza daha vardir ki o da deflas-
yoncu hareketlerin ig hayatma Yaptigl menfi tesirlerdir. Neticenin issizligi
arttirdign evvelce izah edilmistir. Bsasen by ginkii sartlar yiiksek faiz siste-
mile kisa zamanda netice alinmasima imkan vermekte ve amele Ucretlerinin

indirilmesi yolunda karsilasilan mukavemet, krizi derinlestirmekte ve uzat-
maktadir,

Bu son iki miildhaza by giin diinyada iskonto hadlerinin neden yiksek
tutulmadiging, ueuz para politkasinin israrla takibindeki sebepleri acik olarak
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anlatmaktadir. Boyle olmakla beraber iskonto haddinin yiikselmesine ihtiyac
gbsteren vaziyetler de meveuttur. Bu giin diinyanin iginde bulundugu ekono-
mik gartlar, uzun siiren bir ucuz para politikasmdan sonra iskonto hadlerinin
yiikseltilmesine para otoritelerini zorlamigtir. Bunun son misali 1952 yih
biitcesile ingilterede gériilmektedir. Ger¢i Muhafazakarlarin biitce politikas:
ile iscilerin biitce politikalar: arasinda buyik bir fark mevcuttur. Ve ucuz
para politikas: aleyhine muhalefetce 1947 denberi tenkitler yapilmaktadir.
Ancak ingilterede faiz hadlerinin yiikseltilmesi sabik igci iktidarinm son
senelerinde baslamistir. Bu da gosteriyor ki teknik sartlar, para ve maliye
sahasmda vukuf sahibi kimselere hangi telakkiye malik olurlarsa olsunlar
bazi hallerde biiyiik bir hareket serbestisi bahgetmemektedir. :

tskonto haddinin yiikseltilmesi, enflasyona kars: esash bir miicadele sila-
hidir. Sarsilan itimadin iadesi hususunda liizumlu psikolojik sartlar: hazirlar.
Fiatlarin stivatli yiikselmeler kaydetmesi ekseriya yakin bir depresyonun
alametleridir. Clinki siiratle yiikselen fiatlari, isci ticretleri uzaktan takip
etmekte diger sabit gelirlerin ise istira giicii buna miitenazir olarak azalmak-
tadir. Fiat yiikselmesi, yatirimi tesvik eder. fsci licretlerinin ytikselmege bag-
lamasi ve istihsal amillerinde goriilen diger fiat yiikselmeleri, maliyeti yiik-
seltmekle beraber fiat seviyesindeki umumi yiikselme temposu, is adamlarin:
genigleme gayretlerinde tesvike devam etmektedir. Iskonto haddinin yiiksel-
tilmesi ve diger mali tedbirlerle bu hareketler, frenlenmedigi takdirde kisa
bir zaman icinde elde edilecek bol istihsali satin almaga halkmm satimalma
giicii kifayet etmiyeceginden stoklarin bir kisminin elde kalmas: mukadder
olacaktir. Netice fiatlarin sulkutu, itlaslar, cesaretsizlik ve umumi bir yiki-
Lishstir ki Prosperité devresindeki yiikselme zirvesinin bitytikliigii nisbetinde
deppression devresindeki sukutun derinligi fazlalasmakta ve normale avdet
icin nzun bir middetin gecmesini icabettirmektedir. Bu hareketin zamanin-
da oénlenebilmesi, fiat ve calistirma seviyesinin tehlikeli sayilacak noktaya
vitkselmesine firsat vermeden basta iskonto haddinin yiikseltilmesi olmak
iizere deflasyon tedbirlerinin tatbikine baslanmasile miimkiindir. Bu acgk
pivasa operasyonlar: gibi diger moneter tedbirler yaninda dmme sektortin-
deki masraf tertiplerinin azaltilmasi, vergi hasilatimn artirilmas: ve biitcede
bir gelir fazlaligl yaratilmas: gibi tedbirlerdir. ;

Iste Merkez Bankasi devletin ekonomik ve mali politikasile ahenkli ola-
rak iskonto haddini teshit ederken yvukarida arzedilen miilihazalardan miil-
hem olmaktadir,

b) Acik Pivasa Operasyonlar: (Open Market Operations):

Merkez Bankalarinin para politikalarmi ylirtitmek hususunda kullandigi
tesirli vasitalardan biri de agik piyasa operasyonlaridir. Bunlardan maksat,
iskonto haddinde oldugu gibi para arzini azaltmak veya cogaltmaktir.

Az inkisaf etmis memleketlerde iskonto haddinin ayarlanmasi, giidiilen
politikanin gayesine ulasmasinda heniiz kuvvetli ve bir cok hallerde kafi bir
vasita olmakta devam etmektedir. Bunun birinci sebebi yukarida da arzedil-
digi gibi bu memleketlerde faiz hadlerinin iizerinde miihim degisiklikler ya-
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pilmasina miisait olacak kadar yiiksek bulunmalidir. Ierlemis memleketlerde
ise faiz hadleri esasen ehemmiyetsiz bir sevivede bulundugu icin daha fazla
indirilemez, Boyle bir hareket, ikraz muamelelerini Bankalar icin karli ol-

maktan ¢ikaracagl icin mukavemetle karsilasmaktadir.

Iskonto haddinin yiikseltilmesi de bu gibi memleketlerde matlup neticeye
ulagmasini saglayamaz. Cinkii banka sistemji cok kuvvetsizdir. Ayrica sigor-
ta miesseselerinin elinde kuvvetli fonlar meveuttur,

Banka sistemi, kendisine yapilacak kredi taleplerinij mukerrer iskontoya
Mmilracaat etmeksizin de karsilayabilir, Clnkii banknotun yaninda yazi para
(Monnaie Scriptura]e) meveuttur, Yani banka mevduati cek mevzuu olmakta
ve ddeme vasitas: olarak kullanilmaktadiy. Bankalarn karsiliksiz kredi acma-
lar1 veya esham ve tahvilat miibayaa etmeleri, bankalardaki umum mevduat
yektinunu yikseltmektedir, Banka mevduatinin modern memleketlerde bank-
not tedaviil hacmin g ila 8 misli agsmasinin sebebi budur (1). Bunun manas;
sudur ki bankaya mevduat olarak verilen bir meblag, banka tarafindan acilan
ve lehdarlari tarafindan ¢ek istimali yoly ile kullanilan krediler kanalile mey-
duat yektinunu mezkir mebligmn 6 -8 misli tezyid etmektedir, Pratikte, hy
sovle vaki olmaktadir:

Bankalar, mevduat; kullanarak miracaat edenlere kredi acabilirler, Bu
suretle kredi alanlar, acilan kredi nisbetinde cek Yazabilirler., Mevduat sahip-
leri de ¢ek yazmak hakkina malik olduklarindan Yazl para olarak kullanila-
bilecek alacaklar boylece artmig olur, Kendilerine kredi acilan kimselerin
yazdiklar: cekler, by ¢eklerin lehdarlarmm bankalarda mevent mevduatlary-
nini yiikseltir. Béylece o sahislarin bankalarinin misterilerine kredi acmalk
imkani artar, Bunlap tarafindan yeniden kredi acilmas: halinde ayni seyler
tekerriir eder ve biitiin by muameleler neticesinde ¢ek mevzuu  olahi lecek
umum mevduat yekny Vitkseltmekte devam eder, Bunun icindir ki bj I mem-
lekette 6deme vasitalari yekiiny hesap edilirken Piyasada bilfiil tedavii] eden
banknotlara Merkez Bankasimdaki mevduattan avr olarak cek mevzuy olabi-
lecek mevduat da ilave edilmektedir. Birlesik Amerika devletlerinde hir ban-
kanin elinde bulunan ihtivatlar kullanmak suretile mevduat yektnuny yuka-
rida anlatildig1 sekilde mezkQr ihtivatlarin 6 migli arttimlabilecegi hesaplan-
mistir. Bankalarin actiklar kredilerle, ¢ek istimalinin mutad oldugu memle-
ketlerde mevduat yektinunu héylece arttirabilecekleri kabuy] etmekle heraber
bu artisin bir memlekette, :

1) Nakid meveudunun miktarile,

2) Halkin elinde bu.lundt,lrmayl itivad edindigi para miktarile, (cek isti-
mali mutad olmalidir),

3) Bankalarin emniyet mitilahazisile bulundurmay.z lizumiy gordiikleri
kasa meveudy yektnu ile,

(1): Economies by Frederie Benham third edition 1945 S: 365 - 367 The Federal Reserye
System, Tts Pwposes and functions 1947 §. 10 - 23

B T ea—
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mahdut bulundugu yani bankalarm krediyi tezyid suretile mevduat ya-
ratmak imkanlarmin yukarida gosterilen {i¢ unsurla tahdid edildigi kabul
edilmektedir. Bu iic unsurun Birlesik Amerikada bankalara mevduat yarat-
mak hususunda verdigi imkan ise biraz evvel arzedildigi gibi banka ihtiyat-
larmin 6 mislidir.

Verilen bu izahat, cek mevzuu olarak kullanilabilecek ddeme vasitalari-
nin tezyid veya tenkisinde birinci ve 3 iincli unsurlarin bankacihk teknigi
bakimindan ehemmiyetini belirtmektedir.

Simdi birinci unsuru ele alalim.

" Bir memlekette para hacmini azaltmak hususunda sigorta miiesseseleri-
nin mali imkanlarile bankalarm yaptig1 kredi enflasyonu iskonto haddinin
miiessir olmasina imkan vermedigi takdirde Merkez Bankasi, acik piyasa
operasyonlarina bas vurarak devlet tahvili satmaktadir. Boylece tedaviil hac-
mini yani kredinin tevessiiiine imkéan veren birinei unsuru tahdid etmis olur.
Tedaviilden cekilen her meblag, bankalarda mevduat yekinunun mezkar meb-
1agin 6 misli azalmasina miincer olur. Iste bu misal acik piyasa operasyonlari-
nin para arzi iizerindeki tesirini anlatmaga kafidir. Bunun aksine olarak piya-
sada para bollugu temin edilmek isteniliyorsa bankaca miibayaa edilecek tah-
viller dolayisile 6denecek meblaglar, tiye bankalarin ihtiyatlarim arttiracagin-
dan bankalarim kredi volu ile mevduat yektinunu artan ihtivatlarin 6 misli art-
tirmalarina imkan verir. Boylece Merkez Bankasi deppression zamaninda
tahvil miibayaa etmekte, bir deflisyon politikas: tatbik etmek lazimgelince
de tahvil satmaktadir. Birlesik Amerika Devletlerinde bu operasyonlar: Va-
singtondaki Board of Governors idare etmektedir.

Acik piyasa operasyonlart hakkinda soyleyeceklerimiz bundan ibarettir.
¢) Kanuni ihtiyatlar.

Bankalar, mevduata karsi, vaplan talepleri her an karsilayabilmek icin
Bankalar ihtiyat olarak bir kasa mevcudu bulundururlar. ingilterede bunun
mevduat yektinuna nisbeti, teamiil olarak % 10 civarindadir. Amerika Birle-
sik Devletlerinde buna ilaveten iiye bankalarda meveut mevduatin muayyen
bir yiizdesinin Federal Reserve'de muhafazast mecburidir. Memleketimizde
kanuni karsihk diye amilan karsiliklar da buna benzemektedir. Halen Ame-
rika Birlesik Devletlerinde kanuni ihtiyat nisbeti ortalama % 15 tir. Yukarida
arzedildigi vechile bankalarin kredi yaratmak hususundaki imkénlari tah-
did eden amillerden fi¢linciisli bankalarin kasalarinda bulundurdugu meblag-
lardir. Clinkii bir bankadaki mevduat miktari yiikselince emniyet tedbirleri
ciimlesinden olmak tiizere o bankanin kasa mevcudu nisbetini, mevduat ye-
ktinundaki artisa miivazi olarak muhafaza etmesi, yani kasa mevceudunu artir-
mas! lazamdir. Aksi takdirde kasa mevecudu nisbeti, emniyet haddi dununa
diisecek ve banka belki nakden tediye hususunda mevduat sahiplerinin yapa-
caklar1 miiracaatlar: karsilayamayacaktir,

Halkin nakid para bulundurma hususundaki itiyadi ile birlikte piyasadaki
banknot tedaviil hacminin ve madeni para olarak kullanilan miktarlarin ban-
kalarin imkanlarmmi tahdid ettigi de malimdur. Iste bunlara ildveten kanun,
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mevduatin muayyen bir Ylizdesinin ihtiyat olarak Merkez Bankasi nezdinde
muhafazasini emretmekle bankalarin kredi Yaratmak hususundaki imkanla-
rmi tahdid eden 3 iincii unsurun tesirini artirmaktadir, Yanij bankaya yatiri-
lan 100 liralik bir meblagdan banka, ikrazlarda 90 lirasini kullanacak verde
kanuni ihtiyat mecburiyeti yiiziinden % 75 ini kullanabilecektir. Banka kre-
dilerinin Yaratacagl mevduat yeknu da bu % 75 in 6 mislidir,

Amerika Birlesik Devletlerinde kanun, kanung ihtiyat miktarin: asgari
Ve azami olmak tiizere iki had arasinda teshit etmekte ve faizsiz olarak bu
miktarlarin Federal Reserve Bankalarimda muhafazasing emretmektedir, Bu
hadlerin % 15 - 25 oldugu disiintildiigu takdirde tatbik olunacak nisbet; mem-
leketin ekonomik durumuna gére Board of Governors tarafindan teshit edile-
cektir. Bu meclis, memlekette kredinin genigledigini, bankalarin ikraz mua-
melerinde cémert davrandiklarini mevduat hacminin ok yikseldigini gp-
riince iskonto haddini yiikseltmek ve tahvil satin almak tedbirlerine miira-
caat edebilecegi gibi kanunij ihtiyat nisbetini % 15 den mesela % 20 ye cika-
rabilir. Dilerse her U¢ tedbiri birlikte tathik eder. Bunun aksine olarak piyva-
sada para hollugu yaratmanin uygun bulundugu kanaatinde ise iskonto had-
dinin miitehammil bulundugu ahvalde hu haddi tenzil, tahvil miibayasi sure-
tile para meveudunu tezyid ve kanuni ihtiyat nishetini azaltmak suretile ban-
kalarin kredi yaratmak imkanini artirabilir,

d) Kredinin kontrolunda kullanilan diger usuller:

- Yukarida a, b, ¢ kisimlarinda bahsedilen kontrol vasitalarl wumumi mahi-
yettedir. Bu tedbirlerden herhangi birinin almmasi neticesinde kredi imkan-
larmi ekonominin biitiin sahalarina samil  olmak {izere azaltip cogaltmak
mimkiindiir, Halbuki biitiin sahalar icin krediyi azaltmak veya c¢ofSaltmak
ekonomik ihtiyaclara uygun olmayabilir, Kredinin yalniz hir sahada kontrol
altina alinmasinm lizumlu bulundugu haller de vardir, Meseld bip borsa
spekiildsyonu karsismda kalinabilir, lsham ve tahvilatin bankalara terhinij
suretile altin miibayaasina girigilirse veya muayyen ticari mallar (pamuk,
demir gibi) mitbayaa suretie bir mal darlig: yaratilirsa ne Yapilacaktir? ey
kalade zamanlarda bunlarin misalleri cok goriilmektedir. Iskonto haddinin
yikseltilmesi umumi bir tedbir olup istihsalin Inkisafi icin mahzuriy olabilir,
Bu takdirde Federal Reserve’'ce miiracaat edilen usuller sunlardir;

1) Kredi marjlarinm tahdidi;

Bankalar, esham ve tahwvilat karsibiginda avans verirler, Bunun icin
muayyen bir kredij marjr meveuttur. Bu marj, horeun odenmemesi halinde
bankanm, terhin edilen menkul kiymetleri sattirarak hakkini  alabilmesini
temin edecek sekilde layin edilir. Kiymetlerin muhtemel sukutu, bunda naza-
r1 dikkate alinir, Meseld devlet tahvilat karsiiginda nominal Kiymetin % 90,
nisbetinde avang verilmesi banka icin tehlike tegkil etmeyebilir, Ancak tahvi-
latin terhini suretile elde edilen kredilerin altin veva ticari mallar iizerinde
Yapilan spekiildsyonlarda kullanildig miisahede edilirse bunun &nlenmesi
lein kredi marji % 80 e ve hatta sifira kadar indirilebilir, Harp icinde Birle-
sik Amerikada fonlarin Spekiilatif maksatlarda kKullamilmagi by sayede onlen-
mis ve borsa spekiilisyonlarina son verilmistir. Banka ikrazlarinm istih]ak
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kredilerine gitmesinin mahzurlu sayildigi hallerde de bu usulden faydalan-
mak mitmkimdiir. fskonto haddi yine diisiik kalir. Para da boldur, Boylece
iglerini genisletmek isteyen sinai ve zirai tesebbiis erbabl miisait kredi gart-
larmdan istifade etmekte devam eder.

2) Taksitli satiglarin ayarlanmasi:

Birlesik Amerika Devletlerinde Federal Reserve’in harp icinde aldigi
tedbirlerden biri de taksitli satiglarin tanzimidir. Bir memlekette miibayaa
edilecek mal miktar: az ve satinalma giicti fazla ise fiatlar yiikselir. Bu vazi-
yette taksitli satiglara imkan vermek, durumu agirlastirir. Ikinci Cihan Harbi
icinde Amerika Cumhurbagkani olaganiistii zamanlarda kullamilmak fiizere
kendisine evvelce verilmis kanuni yetkilere dayanarak Federal Reserve’l bu
yolda tedbir almaga davet etmigtir. Federal Reserve, pivasada az olan mal-
larin taksit miktarlarmi tezyid ve taksit siirelerini tenkis edecek tedbirler
alinmasimi saglamistir. Harp bitince bu tedbirler kaldiriimigtir.

v

MERKEZ BANKALARININ DEVLET iSTIKRAZLARINI
KOLAYLASTIRMAKTAKI ROLU

Merkez Bankalar:, devletin mali miigaviridir. Bunlarin bilhassa istikraz
iglerinde rolleri biiyiiktiir. Yapilacak istikrazlarin zaman, ihrac ve itfa sart-
lar: ve diger hususlar hakkinda devleti tenvir ederler. Hsasen para ve kredi
politikasi mesailinde aralarindaki igbirligi maltimdur. Acik piyasa operasyon-
Jarmin mahiyeti ise devlet/tahvilati alim ve satimidir.

Merkez Bankasi, yapilacak istikrazlar i¢in para piyasasmi misait bir
durumda bulundurur. Deyn tahvili imkénlar: hakkinda devleti tenvir eder.

Bilhassa harp zamanlarinda Merkez Bankalarmin bu iglerde yardimlar:
cok onemlidir. Misal olarak Federal Reserve’i alalim. Bu sistem, kredi mar-
jin1 sifira indirmek suretile spekiilésyonlar onlemistir. Neticede tasarruf
hesaplar: devlet tahvilat: miibayaasindan bagka plasman imkani bulamamis-
lardir. Tasarruf sahiplerinin bel’edemedikleri tahvilat, iiye bankalarca miba-
vaa edilmistir. Bunun bir kredi enflasyonu oldugu maltmdur. Cek istimali-
nin mutad olmadigr memleketlerde Merkez Bankalarindan alinan direkt kre-
diler, kag1t para enflisyonuna yer vermektedir, Kredi enflasyonunun da teda-
viil hacmile yukarida arzedilen ilgisi dolayisile kgt para miktarmi cogalt-
t1g1 malimdur. Enflasyonun tesirlerini azaltmak hususunda devlet ve Mer-
kez Bankalar: igbirligi yaparlar. Bunun icin kapall bir daire tesirini saglaya-
cak lizumlu sartlar hazirlanir. Banka bu maksatla kredi marjlarini azaltir.
Ve istihlak kredilerini (taksitli satiglar dahil) tahdid edecek tedbirler alir.

Harp istihsali, sivil ihtiyaclara tahsis edilecek mallarla ihracat mallarmin
istihsali mevzularmda kredi sartlarn kolaylastirihr. Amme sektortinde sivil
masraflar, devletce tenkis edilir. Agir vergilerle satinalma glicliniin biiyiik bir
kismu cekilir. Yalmiz vergilerdeki agirhk istihsali baltalayacak seviyeye yiik-
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seltilmez. iptidai maddeler yukarida sayilan iic istihsal sektorii arasinda dev-
letce tevzi edilir. Hayati maddelerde vesika usulii, sistemi tamamlar. Boyle-
ce satinalma giictiniin mithim bir kismi talep sekline inkilap edemez. 1Ithal
mallarinin bir kismile dahilde istihsal edilen gida maddeleri devletce yiiksek
bir fiatla mitbayaa edilmekte ve fakat vesikalarla yapilan tevzilerde fiatlar
yikselmemektedir. Bu suretle bir sektérdeki fiat yliksekliginin diger sahalara
inikés1 énlenmis olur,

Aradaki fiat fark: biitceve konulan Subside’lerle karsilanir,

Boyle bir rejimde harcanamayan gelir fazlasile ne yapilacaktir? Spekii-
lasyona gidilmesi onlenmistir, Yegane care faiz getiren devlet tahvilatinin
veya harp bonolarmm miibayaasidir’ Bankalar, halki buna tesvik ederler.
Halk bunu yapmazsa parasini ya bankaya yatiracak veya nakid olarak ya-
ninda muhafaza edecektir. Bankaya yatirirsa banka bunlar: satilamavan tah-
villerin miibayaasinda kullanir. Yaninda muhafaza ederse devlete faizsiz
odling para vermis olur. Bunun icin Anglo - Sakson memleketlerinde halk
devlet tahvilatina para yatirmayi daha avantajh bulmakta ve Circuitnin ka-
panmasi suretile enflasyon tehlikesi izale edilmektedir.

Merkez Bankaciliginin iki Cihan Harbi icinde kaydeyledigi inkisatlar, |
esasll noktalarmda bunlardan ibarettir. Gortiliiyor ki bu iktisadi sartlar ve
ihtiyaclar degistikce bunlari karsilamak {izere kurulan miiesseseler de buna
miivazi olarak gaye ve blinye degistirmekte ve fonksiyonlarm: ihtivaclara
uygun olarak yapabilmeleri icin yeni imkanlarla techiz edilmektedir,

.Cemiyetin inkigafi, refahinmn artmasi bu icaplarin kavranmasimda goste-
rilen siirate ve intibak kabiliyetine baghdir. Bunun icin sabit fikirlere sap-
lanilmamali ve okonomik hadiselerin milsahede Ibe tahlilinden cikan netice-
lerin kavranmasina calisilmalidar,
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