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{Iniversitenizde bana konugma Iirsatini verdiginizden dolayl biyitk
bir gurur duymakiaymm. Fakilltenizde Fara ve Kredi, mevzuu etrafinda
“hir 'seri konferans vermeye davet edildigim zaman biiylik bir glichizkle karst
karstya' bulundugumu hisseftim; zira memleketinizde para sisteminizi
tanzim eden miilesseseler hakkinda mnaalesef bir fikre sahip degilqim.

Bu sebeple, bu sahada ¢ok daha umumi bir mevzuu ele almayr tercih
etijm. Buna ragmen, tetkik edecefimiz mevzuun memleketinizin para
meseleleri ile dogrudan dogruya bir iigiye sahip olmiyacagmi da biliyorum.

Buna ragmen bir Avusturalyali iktisatgimnin kendi memleketiride_ ve
diger iktisatcilarin da Ingilizee dilini konusan iflkelerde para politikasini '
nasﬂ_miitalﬁa ettiklerinin bilinmesinin sizlerce faydall olacagimi ummak-
taynn; zira bu iﬂl{elefden' biri veya ikisi dinyanin diger kiswnlar: lizerinde .
ihmal edilemiyecele tesise sahiptir. ,

Bu mevzu efrafinda- verecegim konferanslar: séylece taksim etmeyi
migrasip gordim : Bunlarin birincisinde 1945 yilina {yani Jkinci Diinya
~ Harbinin hitamma) kadar Ingilizee dilini konugan {ilkelerde para politika-
. -ginda ve bunun tesirleri etrafinda iktisatetlarn goriglerindeki degismelerin
kisa hir izahimn yapacagim, '

fkinei konugmamda Birlegik Amerikada ve Ingilterede ve diger
memileketlerde son yillar zarfinda para politikasindali geligmelere ve buna
zesmin tegkil eden vakalara temas edecegim. . ‘
| Nihayet Uglinefi kasimda bu mevzu etrafinda kendi gdrislerimi izaha
ealigacagm. Bu konferanslarin her tciinde de <para politikasi» terimi ile

[11 Iktisat Fakiltesinin davetlisi olarak istanbula .gelun Prof. Arndt taralin-
«dan 3 konferans halinde verilmistir.




120 H. W. Arndt

para oterrtelermm dogrudan dogruya veya faiz haddini degigtirmek yolu
ile iktisadi gartlara fesir etme imkinlan kastedilmistir. Fiskal politika,
veya hiitge politikas: bu tarifin siimuliine dahil gorunurse de, biz bu ikisini-
terimimizin disinda tutacaglz

1945 TEN ONCEKI GELISMELER

19 uncu asw boyunca hatta 1930 yilma kadar para politikasinin yegine
gayesi, paramn_satin alma giictinin  kontrolil idi dentilebilir, Klasik ve
neokldsik teorilerde para politikas: ayni hedefe miiteveccih bulunmakia
idi. Para kiymetinin kontrolii para politikasinin guttigi biitlin maksatlar
ihtiva eder. Zira bir milletin 1kt1sat pelitikast meselesinde karglastigy iki
problemden biri ig istikrar ve diferin de dis muvazenedir o bunlar da
para kiymetinin kontrolii déavas jle yakidan ilgilidir.

iktisaai temevviigler, bilhassa istihsal ve istihdam seviyesinde degig-
meleri  gerektiven  konkonktiirel temevviicler 19wuncu asirda  fiat
seviyesindeki temevviicler olarak ortaya cikfilar. Bu dummc{a dava
temevviigleri yumugatmak ve. ayni zamanda enflisyon tehhkesm1 tnle-
mekten ibaret bulunuyordu.

D1§ muvazene veya tediyve muvazenesi meseIeSI paranin kontrolil he'
pek yakindan 11g111 geruluyordu Zira Rieardo’nun «pure» altin sisteminde,
para arzi, i¢ fiatlar ve masraflar seviyesini degigtirmek suretiyle beynel-
milel muvazeneyi otomatik olarak temin eder., Daha kompleks para
sistemlerinde ise Merkez Bankalarimn para politikalary ile ayni neticeye
varilabilir, o )

O devirde i¢ istikrar ve dis muvazene gibi iki gaye catigtiklar: zaman.
dis muvazene lehine bir riichan hakk: tamnmakta ve i¢ istikvarsizhik
paramn satin alma kuvvetindeki istikrarsizliktan daha fena hir sey clarak
miitalda edilmedigi cihetle bu riichan pek yersiz kargllanmamakta idi.

Para Ikiymetinin konroliinii hedef tutan para politikast kemmiyet
teorisine ve J.-B. Sayin mahrecler kanununa miistenid bulunmaktadir.

- Para talebinin, para kiymetinin bir fonksiyonundan ibaret bulunmas:
ve reel milli gelir seviyesindeki kisa miiddetli degismelerin umumi bir
agir1 istihsalini ademi meveudiyeti dolayisiyle bertaraf edilebilmesi halin--
dedir ki, para politikasi, yani para arzinm degistirilmesi yegine ekonomilc

degigken olan para loymeti lizerinde fesir icra edebilecektir.
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Bu gorlis muvacehesinde faiz haddi para problemlefinin disingda kalir.
wira faiz haddi prodiikiivite ve tasarruf seviyelerine gore taayyin.
edecektir. : ’

Para politikasimin yegine gayesinin umumei fiat seviyesini kontroldan
ibaret bulundugu fikri harp siwrasinda artik ehemmiyetini kaybetmigtir.
Bunun asil sebebini, iictisat teorileri tarafindan takviye edilmekle beraber,
recl ckonomik sartlardaki degigmelerde aramak icabeder. Para politikasi
sahasmda adeta revalilsyon yapan veel gartlardaki _de§i§meler, i¢ igtikvar
ve beynelmilel muvazene sahalarmda vaki oldu. Birinei Diinya Harbini
takiben 1921 - 1923 yillarinda ve omun hemen akabinde gelen 1929 - 1933
yillarmdaki biiyiik depresyonda, konj_onkti‘:rii para lkiymetinde fiat
seviyesindeki bir istikrarsizlik olarak ele almaltan vazgecildi. Buradaki
reel problem iktisadi faaliyvet ve istihdam sev.iyesindeki' degismelerdi. Ayni
zamanda, Birinci Diinya Harbinin geriye biraktifl mirasdan biri de tedive
muvazenelerinde goriillen aksakhiklar dolayisivle durumu biraz gaha
gliclesen beynelmilel altin standardimn harpten evvelkinden c¢ok daha
biiyiik bir altinda birakiimas: idi. ’

fgsizlik ve tediye muvazenesi bozukiuklar: ile miicadelede para
“politikas1 yolu ile fiat ve masraf ayarlamalarimi hedef tutan klasik tedavi
metodunun muvaffakiyet ganst ng olursa olsun; bu yol igletme organizas-
yonundaki monapolist unsurlar ve igci sendikalarmin faaliyetlerinin
geniglemesi yizlinden ig fiat ve icretlerde milgahede oltunan rigidite
dolayisivie terkedilmisti. Bu durum kargisinda evveld ic para politikass,
dig muvazenenin bir tabil olmaktan kurtulmustur. Zira dig muvazene
ugrunda, tediye bilangolar: acik veren memleketlerin deflasyona gitmeleri
icabettigi, bu da masraf ve fiatlardan ziyade istihsal ve istihdam1 azalthg
taktirde netice cok daha fena olurdu. :

Bu scheple para politikasinin ig istikrara hizmet etmesi lizumu tebarliz
ader. Para meselelerinde milli muhtariyet, flexible kambiyo rayici ile
saplanacak dis muvazene ile uzlagtiriimalidir. o

Bundan baska ic para politikas: sadece fiatlarda degil, ayni zamanda
istihsal istindam seviyesinde istikrari, veya diger bir ifade ile enfldsyonsuz
tam istihdam) hedef giitmeye baglamists. . . ‘ :

Para politikas: bu yoldan, eski gbrilse Karst muhalefet bayragin actigl
zaman bityik bir nikbinlikle kargilanmisti Zira o zaman para politikasi
depresyonu bertaraf ederek iktisadi istikrarin tq'essﬁsiinde milessir ve
vaitkar bir silah olarak miildhaza ediliyordu. Bu optimizmin teorik mesnet-
lerini kismen konjonktiiriin moneter izahinda bulmak kabildir. Bunlardan,
ezctimle Hawirey, 19 uncu asirda Inpilteredeki tecriibelere musteniden,.




192 H. W. Arndt

envanter yatirimlardaki temevviiglerin banka kredisi 1mkanlarma ve kisa
miiddetli faiz haddine karst olan hassasiyeti ile izah etmisgti,

7 Para ve faiz teorilerinde daha ehemmiyetli ve daha yaygin bir tesire
sahip olanlarin temeli Wisksell tarafindan atihp sonralar Keynes ve-
Robertson tarafmdan geligtirilenler olmugtur,

19 uncu asirda hikim olan kanaatten ayrilarak Wicksell, para faktér-
lerinin sadece bir moneter fenormen olan fiat seviyesine degil ayni zamanda
reel bir fenomen olan vatirmmlara tesir icra edecegini -ileri slrmustiir.
Wicksell'in terminolojisi ile ifade edersek: tabii faiz haddi «produktivite
ve tasarrufs gibi reel faktéirlere, piyasa faizi ise moneter Amillere hagl
‘bulunurlar. . :

Bunun neticesi olarak yatirimlari, tabii ve piyasa faizi hadleri arasm-
daki miinasebetlerin bir fonksiyonu olarak kabul edersek, para politikasi,
piyasa faiz haddini tiyinde rol oynamak surétiyle vatirmmlara.ve bu
yoldan ikiisadi faaliyet ve istihdam s,erviyeoine tesir icra eylivecektir,
Noksan 1st1hdarn ve depresyon hallerinde «fléxibles bir para politikasi,
kredi kolayligi ve ucuz para (cheap money), hoom ve enflisyon hallerinde
ise daha siki bir kredi politikas1 ve yiiksek faiz haddi iktisadi istikrar:
saglamak yolunda fazlasiyle vaitkir gérimiiyordu. Para politikasinin bu
yoldald teswhhgme olan 1nang Mac Millan raporu ile en yiiksek zirvesine
ulagmaigta,

Bu yolda yazilan eserlerden Keynes'in <»Treat1se onh Moneys adh kitabi-
11, kisa bir zaman sonra, hayal kirikhg takib etti, Bunun sebebi, biiyiik
depresyonla milcadele hususunda para pohtlkasmm kifayetsizliginin
tebariiz etmesi olmustu. o )

Depresyonda hemen hemen biitiin memleketlerde falzr haddi bliyilk
nigbetlerde dilgiiriilmiis, fakat bu ucuz para politikas: Ingilterede bir insaat
boom’un tevlid etmekten bagka her hangi bir kalkimmaya sebeh olamamista,
Ueuz para, sadece bankalarin likiditelerini, arttirmalarina hizmet etmis
fakat hususi yatirmmlar ve istihdam sev:yesmde kayda deger bir gelismeye
vesile olamamaistir,

Bu muvaffaklyetsiziig'é karg1 ilk akademik aksiilamel yine Keynes’in
«Genel Teori» adli eseri ile zuhur etti. Keynes bu yeni eserini yazmaya
basgladig: zafnan para ve faiz haddi, gelir ve istihdam sevivesinin tyininde
elan biliyik mevki iggal etmekte idi. Bu husus, bu eserin <Istihdam, Faiz
ve Para Umumi Teorisi» ismini taginmasmdan da anlagllmaktgdlr. Fakat
sonralart yatirimlar: tiyinde faiz haddinin zayif bir tesire sahip oldugu
kanaati giriildii. Keynes'l, para politikasinin tesirlilgi etrafinda siipheye

siriikleyen yegine Amil yine kendisine ait bulunan «Sepeculation Teorisi»
vani piyasa §art1af1nm, para politikasinin glitfiigii maksadi bozacagi ve
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-uzun miiddetli faiz haddinin normal ve tabii addoiunan seviyesinin altma
diigmesine méani olacagl yolundaki korkusu olmustur. 1930 u takibeden
yillarda bu korku tahakkuk etmedi, zira bir cok memleketler falz haddini
diisiirmekte buyuk bir giiclitkle karsilasmadilar, '

Para poht1kasmm muvaifaklyetsmhgl bithassa meghur «Oxford
Aragtirmalary ile meydana ciktl, Hatirlanacaktirki, Oxford Iktisatgilarm-
dan bir gurup faiz haddinin yatirmlari tiyindeki rolit etrafinda, i3

~adamlarindan sual sormalk suretiyle bir aragtima yaptilar, Alinan cevap-
Tarmn gofunda faiz haddinin yatwrmm: kararlarinda pek ciiz’i bir ehemmiyete
sahip oldugu neticesine varildl. Bu ampirik aragtirmalarin neticeleri bir
hayi itiraziarla kargilanmakia beraber teorik miilahazalar, ev ingaaty,
amme hizmetleri ile ilgili ingaat gibi uzun middetli nisbeten az riske
maruz bulunan vatirimlar istisma edildigt taktirde vatirimtarm faiz
haddine kars: gayri hassas oldugunu kabul etmekte idi. Bu dogru kabul
edildigi taktirde iktisadi istikrarm saglanmasi yolunda fléxible faiz politi-
kasing  pek glivenilemezdi; zira kdpitalin marjinal miissseriyetinin
knvveile diighisii karsismmda faiz haddinin indirilmest vatirimiar: tegvik
edemniyecekti, Ayni zamanda biiyiik depresyonun Keynes ‘eiler tarafindan
bir durgunlasmaya, kronik bir noksan istihdama dogru gidis olarvak izain
devamh hir ucuz para politikasma liizum gdsteriyordu. Sonralari fléxible
faiz polmkaclnm tesirliligi yolundaki inang zail oldu. Zira, faiz haddindeki
temevvilcler, konjonktiirel temevviiclerin pertaraf edilmesinde zayif bir
tesire sahip bulundugu cihetle faiz haddinin kabil oldugu kadar digik

‘tutulmast icabediyordu. Bylece varilan neticeler, tabiidirki, «fléxible»
para p011t1ka51n1n tamnamen faydasiz oldugunu fleri stiremezierdi. Bir cok
sahalarda yatxrxmlar kredi fiatma karst gayri hassas girtinmekle beraber
kredi saglamak hususundak1 kolaylifa bigine kalamazdr .

- Bankalar sistemi veya difer milesseseler kanah ile kredinin tahdidi
pek tabiidirki daraltic bir tesir icra edecek. buna mukabil kolay kredi
ternini ise expansiyona zemin hazirlayacaktir. Fakat Keynes'in tesiri
altinda olmak iizere kon]onkturun kontrolii moneter vasitalardan ayrilarak
telafi edici biitce doktrinine, Hansen’in ifade ettigi gibi «Fiscal Politika» ya
‘tevecciih etti. . )

Tkinei Diinya Harbi sirasmda para politikasi prestijini biraz daha
kaybetti, Zira harbin devammca paranm ekonomik fonksiyonlar: biitim
agrehf divect idari kontrola tevdl edilmigti, Gergi moneter kontrol tamamen
terkedllmemw, fakat ona dlreckt kontroliln ekonomik sistem uzermdekl
tesirlerini ve harbin mali neticelerini tahfif gibi ikinei derecede bir rol
verilinigti, Tkinei Diinya Harbinin hitaminda vaziyet su idi: Umimi teori
sahasinda, gecmisteki tecriibelerie de teyld edilmek fizere, fléxible para

"
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politikasinin  kisa middetli iktisadi temevviicleri bertaraf edebilecegi.
yolundaki inan¢ azalmisii, Harp sonras1 enflisyon tehlikesi nazara alindig
_ taktirde fiskal politika tedbirleri ile takviye edilimek kaydiyle, harp swra-
sinda tatbik edilen direkt kontrol bu hususta faydali clabilirdi. By suretle
enflisyonu dnlemek icin etratlt bir para politikasina ihtiyac yoktu, Cinkil.
harp smrasinda ulagilan diigitk faiz haddinin fléxible bir faiz poiitikasi ile
saglanmasinda ne devlet hazinelerinin ne de hususi miitegebbislerin biiyik
bir kazanci olamazdi. Fakat su hususu bilhassa hatirlatayimki, ben
bilhassa Birlegik Amerika, Ingiltere ve Avusturalya gibi memleketlérde
aliman neticeleri tamim etmekteyim, Diger memleketlerde farkh baz fikri
temayiiller miigahade edilebilirse de, yukarida .r:ikrolunan'iig tllkkede fkinci
Diinya Harbinden sonra hfkim bulunan du&;unceler’den pek fazla inhiraf
edecegini vmmuyorum.

I

HARP SONRASI GELISMELERL

Bundan evvelki kisimda Tngilizece ~dilini konugan iitkelerde para
 politikasinin mistakbel roliine gittikee azalan bir ehemmiyet atfedildigine
temas olunmugtu. Bunun icin basghca i sebep ele alinmigti., Evveld;
inanithyorduki harp sonrasi yillaruun en miihim problemi igsizlik olacak
ve harp swrasinda bu yolda zay:if bir tesire sahip bulunan para politikas:
miisbet bir rol oynayamiyacaktir. .

ikinei olarvak : Harpten sonra devam edecefi umulan enflésy{mla
miicadelede, harp iginde muvaffakiyetle tatbik edilen direkt kontrollar
fazlasiyle miilessir olacaktir. Nihayet, iktisadi istikrar iein direkt kentrol-
lar: tamamlayan veya onun yerini alan feléfi edici bittce politikas:, noksan
istihdam halinde biitge acikiari, enflisyon halinde biitce fazlahiklar) ile faiz
haddini ve para arzmm tanzim eden para politikasindan daha vaitkar
bulunacaktrr, Harbin hitamini takip eden 8 yil zarfinda bu voldaki
giriiglerde baz: degismeler miisahade olundu. Para ‘politikast etrafinda
merkez bankas: idarecileri, devlet maliyecileri, iktisatcilar arasindaki
miinakagalar bir neticeye varmadifn gibi 1945 tenberi para politikasimn
prestijinde bir defigme olup olmadigi suali de sorulmadi.

1950 - 51 ytllarinda Birlesik Amenka, Ingiltere ve Avustur alya ucuz
para politikastmn terki ve «Yeni bir para politikasinn» Kabulii bu sahadaki
degismelerin en biiylik delilidir, Hadiselerin bu yoldaki inkisafimin izahi
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‘pagittir, Zira para politikasimin terkine sebep olarak gisterilip yukarida
isaret olunan iic sebep hatalidrr. Buniar teker, teker ele atalim

Tovveld : Harp sonras: yillarmda depresyon ve igsizlik yerine, devami
bir enfidsyonia miicadele zarureti hasil olmugiur. ‘
_ ikinel olarak : Harp zamaninda _enflésyo'nla miicadeleyi basaran
direkt kontrollaxin harp sonrasi yillarinda ayni derecede muvaffakiyetle
"tgtbik edilebilecegi sliphe ile kargilanmaya baglanmgty.

Nihayet : Anti - enflasyonist biitge politikas: tatbikaita biylik mini-
lerle karsilagmigtt, Bu sebeplerle hitk{unetleér zarureten para politikasma
milracaata mechur kaldlar. Bunlardan birincisi @izerinde daha fazla:
durmaj!a Hizum gdrmityorum. Bundan hagka Birinci Diinya Harbinden
sonra bir depi"esyon tarafindan takip olunan stok boom'unun tekerriir edip
etmiyeceginden de emin olmak giictil. ‘

Harp sonras1 hidiselerinin jzaht bir cok vakialar: bir arava toplamakla )
miimkin olur. ) ) ’ '

{ktisadi sahada lkinei Dimya Harbinin en biiylik hasarirdan biri de
Avruypanm kalkinmasiun uzamasl ve imar ve kalkinmamn dogurdugu’
talep seviyesinin uzun muddet yiiksek bir sevivede kalmasi olgu. Nifusun
clir'atle artis1 ve gelivlerin miisavi olarak inkisam gida maddelerine karst
olan talebi, arzm bir hayli fevkine - cikartti ve fiatlan yiksgeltti, Bafa
Avrupada ve sterlin sahasinda terakilm eden likit fonlar ve lharp sonrasi
kredi expansiyonlar: ile finanse edilen yilksek seviyeli elektif taleb
Amertkan ekonomisi lizerinde enflasyonist bir tazyik icra efti. 1949 yilla-
rnda Birlesik * Amerikada migahede olunan bir depresyon, mildafaa
masraflarindaki stir'atli bir artigla daha baglangicta dnlenmis oldu.

Bu faktérler harp sonrasi olaylari ‘serisini tam bir kifayetle izaha
mukiedir olsun olmasm, korkulan sey noksan istihdam degil, fakat
enflasyon tehdidi olmustur. ikinei Dinya Harbi sirasmda, Ririnci Dimnya
Harbindekinin aksine olmak lzere, para ve maliye politikas1 enflasyonla
miicadelede birinci plina alinmads. fleinel Dimya Harbi sirasinda divekt
kontroller, vesika wsulil, ve fiat kontrolit istinldk ve vatinm talebini
fiatlarin yilkselmesine fnéni olacak bir seviyede tutmaya hizmet ett.
Hiiklimetler, kabili tahammiil vergiler ve Ig¢ istikrazlarla finansa edileme-
digi taktirde, kredi expansiyonu yohina gitmek imké&nina _sahi'p pulunuyor-
lard:r. Hususi vatirmmlarin dogrudan doéruya kontrolu, halkmin likidit
kiymetlere olan talebini tatmin suretivle, kisa miiddetli faiz haddinin'
~ diigiik tutulabilmesi imkanmi sagladi. Harp sirasida para arzi bitylik
mikyasta artmist:, fakat yine ayni ‘devre zarfinda sarflarin dogrudan
- dogruya kontrolil ve halkin vatanperverane bir feragatle istihlakden imtina
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yoluna gitmesi para talebinin (likidite meylinin) az ¢ok ayni nisbette
artmasm saglamisti. Bu sistemin harpten sonra da devammi ummanin
makul olup clmayacag: diisiinilebilirse de olaylar, Birlesik Amerikada ha
yolun terkedildigini, Ingilterede ise devam etmekle beraber harpteki
tesirliligini kaybettigini pdsterdi. Harbi takibeden yilarda halk, gerek
istihlikin ve gerek yatimmlarin degrudan dogruya -kontroluna artik
tahammiil edemez olmugtu; Tlgili Jotoritelerin bu temayiile uyarak biiyiik
bir ehemmiyet arzetmeyen mallar ve iktisadi faaliyet sahalarindaki
kontrolteri kaldirmas: iizerine istihsal vasitalar: kontrol edilmeyen ve pek
- Onernli olmayan sahalara kaydi. Ayni zamanda, sulhiin avdeti ile halktan
- fazla ferégat de beklenemezdi. Sulh ekonomisinin avdeti neticesinde, harp
sirasinda terakiim eden likit fonlarla ve kredi expansiyonu ile finanse
edilen elektif talep, arzolunan mal ve hizmeilar hacmini coktan agmn.stz..
Keynes prensiplerine gore, direkt kontroliere miiracaat olunmalisizin,
telafi edici biitge politikas: ile enﬂésyonﬁn dizginlenmesi miimkiin olabilir.
Ingilterede biyle bir bittee politikas: ile agirt talebin azaltilmas: yolunda
cesitli tesebbiislére girigilmigti, Bunlarn tamamen tesirsiz oldugn iddia
. edilemezse de divayr halletmek hususunda kifayetsizlikleri de agikird,
Bu gayeye ulagma yolunda kargilagilan én biiyiik giclitklerden birs de
agiri bitige fazlahklarinm vergileri arttirmak suretiyle saglanmas: idi, Her
ne kadar harpten sonra vergiler Birlesik Amerika ve Avusturalyada Qetiieg
gelirin 9 25 - 30 unu ve Ingilterede % 401 tegkil etmekde iseler de,
miidafaa ‘masraflar, Ingilterede oldugu gibi gida maddeleri yarduniar:.
* Amerikada oldugu gibi di5 memleketlere yapilan vardimlar ve Avustural-
yada oldugu gibi muhaceret ve kallkonma masraflar kérslsmda biitee
fazlaliklarinin tesisi giictii. Yiksek hadlere ulagan vergilerin istihsal ve
tasarruf gevkini azaltmiak suretiyle enfldsyona hizmet ettigi iddias1 dogro
olsun olmasin, su husus muhakkaktir ki, vergi hadlerini daha da arttirmak
suretiyle biitge fazlaliklan saglamak imkinsiz bir hale gelmigtir. Zira,
buna tegebbiis eden her hiikfimet miiteakip secimde kaybetmek tehiikesine
maruz bulanmugtur. E o 7
Enflasyonun dizginlenmesinde, direkt kontrollarm va bltee politikas:-
nin kifayetsizligi hiikGmetleri, uzunca bir zaman ihmal edilen bir yola, para
politikasma tevecciithe sevketti, Fakat bu, para politikasinin harp- sonu
yillarmnda "hic bir midafii bulunmadigim iddia etmek degildir. Birlesik
Amerikads Federal Reserve Bankasi, Hazinenin kanaatlerinin’ alcsine
olarak aktif bir para politikasinm liizumu hususunda miicadeie etmig, eski
ekole mensup baz iktisatcilar da ortodox para politikasimin thmal edildi-
‘ Eini iddia hususunda asla yvorulmamislar, fakat enflisyonda ucuz pars
siyasetinin tatbiki f{&l"glsmda elleri koliar: bagl: ve meyus kaimiglaecdir.

.
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Fakat su husus inkér edilemezl;i 1950 wilina kadar bu yolda beyhude.
nefes titketildi ve bu iktisatcilar enflasyonun dizginlenmesinde Iymetli.
para, ve yiilksek faiz haddi politikasmi kabul attiremnediter. Fakat muha-
lifleri tarafindan da nihayet kabul edildi ki, enflasyonla milcadelede ucuz.
para degil, fakat kiymetli para «Dear money» miiessir olacaktir, Boylece
yukarida zikrolunan {ic memlekette enflisyonun, kredinin takyidi suretiyle
kontroliine gittikge artan bir dnem verildi.

Enfiadsyonu énlemek gayesini giiden para politikasi “bankalar
likiditesini kayit altina almak, yiksek faiz haddinden ziyade selektif kredi
konrolil yoluna gitmek olmustur. Para politikasinin yeniden kalkmmasinda.
ilk ve'gbze carpan bir hamle ucuz para politikasinin terki olmugtur. Evvelce
isaret olundugu gibi ¢ memleket uzun milddetli faiz haddini % 3
hazine bonolarmmklm % 1 veya daha disiik olarak tesbit eden ucuz para
politikasi ile harpten gkmiglardi Hazine, drame bor¢larndan dogan faiz
masraflarinin vergi hadlerindeki akislerinin hafif olmasim temin yolunda
ve miinevver ziimre ise sosyal ve ekonomik bir miitaida ile bunu destekle-
diler. Hazine bonalarnmn halk tarafimdan alinmasim teminen hitkOmet
harp sirasmdaki hadlerin muhafaza edilecegini vaad eiti. Birlegik Amerika-
da ellerinde hazine bonosu bulunduran bankalarin ufak kayiplara maruz
bulunmalariun ig ve mali sahadaki menfi akisleri hazine bonolar fiaila-
rindaki diigiirmeye karg en kuvvetli bir detil olarak kabul ediliyordu.
Uecuz para politikagmm . idamesi her hangi teknik bir mesele de arz
etmiyordu. Asil istenilen para otoritelerinin piyasada talebi agan bonholari
geri.cekebilmeleri idi. Enflsdyon direkt kontroller ve fiskal politika yolu
ile milessir bir sekilde kontrol edilebilse bile, bu ucuz ‘para politikasi. baz
Guglukler arzedecekti, Para otoriteleri tarafmdan tahvil s.ah1pler1mn her-
hangi bir kiymet kaybina kars garanti ed}lmecu Amerikalilarin ifade
ettikleri gibi — borcun monetize edilmesi — yani ‘tahvilatin nakit kadar
miisait bir durumda bulunmas1 ve o 2 1/2 114 % 3 faiz getirven likit bir
servet haline gelmeleri idi. Bu suretle bonolar halk elinde 1ikit olmayan
bir servet vasfinl kaybetmekte ve mecmu masraflar Iikit servet miktarna
gore taayyin ettifi nisbette, para otoriteleri hususi masraflart kontrol da
miisait bir vasitay: eiden cikarmig bulunmaktaydilar,

Harbi takibeden enflisyon ylllarmda ve bilhassa 1948 - 1951 tarihleri
arasinda para kiymetindeki devamli dilsme tahvilittan ziyade eshama ve
reel kiymetlere tahacciume sebep oldu. Hisse senetleri ve reel kiymetlerin
fiatlar: da umumi fiat seviyesi ile ayni tempo dahilinde yitkselmis bulun-
makla beraber para kiymetindeki devamh diigii tahvildt gelirinin, reel
sloiide olarak menfi bir kiymet iktisabina méni oldu.
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Normal gartlar dahilinde tahvilitin satigi halinde kapital kiymietinde
vaki olacak kayip ihtimali bunlarin toptan el degistirmesine mAni olmakta
ise de resmi tahvildt piyasasinda fiatlarin dilsmesi dnlenmekle by risk
-ortadan kalkmig bulunuyordu. Bunun neticesi olarak para otoriteleri agir:
tahvil arzimi mas etmek suretiyle ayni miktarda nakdin piyvasaya siiriil-
‘mesine vesile oldular. Bundan baska para otoritelerinde, tahvilatin diisiik
fiatla satilmasim &nleme meyli veya piyasada, ucuz para politikasmm
idamesi yolunda vaki olacak para ekspansiyonunun risklerini gtz Oniinde
bulundurulacagr hususunda dofan kanaat, tahvil fiatlarinin  dilgmesi
ihtimaline dayanan spekiilasyonu arttiracak ve tahvil sahipleri’ kapital
kayipiarina maruz kalmamak fizere satislar yapacaklardir ki, bu durum
daha da gliglesecektir. Piyasa kuvvetinin, para otoritelerini maghip ettigine
ilk delil olarak 1947/1948 yillarinda Dalton tecritbesi ile gahit oluyoruz.
Tahvildt rayicinin % 2, 7/8den 2, 1/2 digliviilmesi para otoriteleri tara-
findan 900 milyon sterlinlik nakidin pivasa enjeksiyonunu gerektirmis,
bu sebeple tecriibe terkedilmis ve piyasa hiikmiinil icra etmisti. Bu misalde,
ve 1950/1951 yilinda genigleyen tahvildt fiatlamnin diismesine istinad
eden spekilldisyonda para otoriteleri piyasay: maglip edebilirdi. Yainiz su’
husus milnakasa edilebilir ve denebilirki: halka, tahvilatla miibadele
edilmek {izere diledikleri kadar nakit verilebilir ve bilthassa para politikas:
ile destelflenmek suretiyle tahvilat, tahvilit sahiplerince nakit kadar likit
kabul edildifi miiddetce bu zararlr olmayabilirdi. Para otoritelerini, ucuz
" 'para politikasim terke mecbur eden asil saik, bunun enflisyonla miicadeleyi
imkansizlagtirdigimin idrak edilmesi olmustur. 1950 yilinda ne direkt
‘kontroliin ve nede biitge politikasinin enilisyonu kontrol edemiyecegi
anlagilmigtir. Harptenberi ilk defa olarak hifkimetler enflisyon divasini
(kredi daraltilmas1) suretiyle halle tegebbiis ettiler. Fakat tahvil piyasa- .
sim destekleme politikasi devam ettigi milddetce kredi takyidi tedbiri pek
“faydal ve milessivr olamayacakti. Tahvildt pivasada nakit mukabilinde
' serbestge satilabilme imkAnina sahiﬁ oldugu miiddetce para otoritelerinin
agik piyasa muameleleri, ihtiyat nisbetinin arttirlmasi, kalitatif kredi
kontrolii vasitalar: ile halkin ve bankalann Hldditelerini tahdit tegebbiisii.
merkez bankalarma difer bankalar ve halk tarafindan ibraz olunan
tahvilitin nakiile milbadelesi mecburiyeti karsismda kolayca akamete
ugrayabilirdi. Bu husus para otoriteleri tarafindan oldugu gibi pivasaca
da bilinmekte idi. Bunlarin nelicesi olarak yeni kredi takyidi politikas:
aynl zamanda resmi tahvil piyasasimin desteklenmesine nihavet verildigini
de ilan ediyordu. 1950/1951 yillar1 hoyunea ucuz para politikasinin idamesi
yolunda para otoritelerinin miitereddit bulundugu kanaati daha é&nce
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:z;krettlglm diger dmillerle tegvik edilen tahviladt satisi meyhm busbiitim .
kuvvetlendirdi ve para otoriteleri magliip oldu.

1950 wyilinda Blrleguk Amerikada Federal Reserve Bank, -Hazinenin
_muhalefetine. ragmen, kisa miiddetli faiz haddini yiikseltti; 1951 yilt
- Martmda ise faiz haddinin % 2, 1/2 seviyesinde muhafaza edilmesi yolunda
destekleme terkedildi. Yine ayni yillar zarfinda, 1951de, Ingilterede tahvil
fiatlarimm diismesine miisaade edildi ve 1952 Martinda yeni para politika-
smin baslangicinda tahvilat hasilatinin % 4, 1/4 civarmda hir sewyeyé
-ulagmasina imkén sagladi

Avusturalydda da 1951 de bu yoldaki himaye kaldirilmig ve tahvilét
faiz haddi % 3, 1/8 den 4, 1/2 ye yiikselmigtir. :

Uecuz para politikas artik yerini bunun aksi olan — dar ve kiymethi —
para poiitikasma terketmigti. 1932 yilindanberi itk defa olmak tizere,
bilhassa Ingilterede tahvilat faizi haddi ya' ylikseltilmis veya bir yﬁkseli§é
misaade olunmustur. Uc¢ memiekette kalitatif kredi kontroli, miistehlik
kredisinin tahdidi yoluna gidilmis ve hanka likiditesini azaltmak igin
tedbirler allnm1§t1 .

1951/1952 yillarmda yiin fiatlarinda kuvvetli du;ug ve ithalat art1§1
dolayisiyle tediye bildngosundaki agﬂdarm buyuk rplil olmakla beraber
Avusturalyada dar kredi politikasi enflasyonun dizginlenmesinde hizmet
etmisti. . :

Eski ekole mensup bulunan para politikas1 miidafileri para mesele-
ierinde-yiikarda arzettigim fikirlerden dolayl beni muaheze edebileceklerdir.
Onlar, harp sonras: - gelismelerinde, enflasyonla mficadele hususunda
_yuksek faiz haddi ve dar para politikasi Hizumunun bir gecikme ile idrak
olunmas1 geklinde izah etmiglerdir. Harp sonrasi para politikasimn
meydana gelisinde ucuz para politikasim tenkit edenlerin ve yiksek faiz
haddinin iktisadi istikrari sagladifim ileri siirenlerin elbetteki paylari
'Var'dl.‘A'yﬁi sekilde para politikas! etrafinda akademik ve popiiler minaka-
salarda «sag kanats son gare olmamakla beraber, hastalifin tedavisinde
dar ve kiymetli paranin muvaffak olacagim iddia etmigti.

Fékat_kana&timce_para politikasinda son gelismeler, evvelce izahina
gahgtigim gibi, evvelce tesiri denenmig bir silahin knnmindan siriimasi degil
fakat pek {imitvar olmay&n cekingen bir tegebbiisten ibaretti. Bunu ifade
ederken para politikasimin buglinkii sartiar altinda. ariedecegi fayda ve
mahzurlar: gdz oniine alinmig bulunuyorum. Bu husus miteakip ksimda
2le almacaktir.
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IEE
BUGUN VE YARIN

Bundan evvelki Kisimlarda Ingilizee dilini konugan mermleketlerde para-
" politikasimn rolindeki degigmeleri ele almigtim. Bu sommcuda ise garp
ekonomilerinde para politikasinmn oyniyabilecegi ve oynams: ldzim gelen:
" roller etrafinda kendi goriiglerimi arzedecegim. ) _

Iki yil 6nce Canberra Universitesinde verdigim acilis konusmasmda
‘¢paranin ehemmiyetsizlifinden» bahsefmigtim. Burada 193¢ yilmm takip.
‘edenn devrede para politikasinin azalan prestijine ve paranm yardime:
- mahiyette rol oynamak iizere artan dnemine temas edilmigti. Bugiin bu
yoldaki kanaatim degigmig bulunmaktadir, Hiildsa olarak diyebilirim ki
su anda, eski kanaatimin tam aksine olmak lizere, moneter kontroliih
ehernmiyeti iizerinde duracagm.

Sunun itiraf edeyimki, gerek 1930 u takibeden ylllarda ve gerek harp-
iginde para politikasmi ihmal hususunda cok ileri gidilmigtir. Para politi-
kasma ne derecede giivenilecegi meselesi, Hiklimetlerin ekonomiyi dogru-
dan dogruya konirol edebilme imkanlarma baghde. Hiikmetler, istihsal
vasitalarmn kullanilmas: ve muayyen istikametlerde tevcihi hususunda
milessir ve genig imkanlara sahip bulunduklar nisbette aktive bir para
politikagma olan jhtiyac azalacaktir. Buna mukabil, siyasi ve idari sebep-
lerle direkt kontrollerin giclesmest ve bu kontrollerin ferdl tegebbiis
hiirriyetini dizginledigi iddias1 ile’ muhalefetle kargilasmasi halinde biitge:
ve para politikasi yolu ile global vasitali kontroliin ehemmiyeii artacakiry.
Bu husus para politikas: mimakasalarinda ideolojik bir unsur olarak
belirmistir. Aktif para politikasmin asil midafileri iktisadi liberalizme-
‘inananlar arasinda bulunmakta, buna mukabil, para politikasinin ehemmii-
vetini azaltmak meylini gisterenler ise hiik(imetlere piyasa kuvvetlerine-
miidahale hakkini taniyanlar meyaninda yer almaktadir. Yukaridaki
iddialarin viis’ati, gbriis sahalar1 ne olursa olsun aralarindaki fark bir
derece meselesinden ib‘érettir. Planli ve kontrollil ileri ekonomilerde dahi’
paramin ehemmiyeti inkir olunamaz; bunun en mukni delili 1948 yiimda.
Sovyet Rusyada yapilan para reformunda bulabiliriz, Burada halledilmesine
savagilan mesele garp memleketlerini lizen divanin aymsi, yani harp
finansmaninin neticeleri olarak kargilasilan asirl para arz problemi idi.
Sovyet Rusya, kontinental memleketlerden Belcika, Bati Almanya ve:
Cekoslovakya gibi meseleyi cliretkdrane bir cerrahi operasyonla halletti..
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‘Bu sebeple divebiliriz ki, Sovyet Rusya gibi'plénh ve kontrollil ekonomi-
lerde - dahi para politikasmm oynayabilecégi roller mevcuttur, Para
plitikas:1 planl ve kontrollii ekonomilerde dahi rol oynadigmd gore,
garpdé, hususi tesebbusiin cari oldugu ve direkt kontrollerin sulh yillarin-
da tervig edilmediBi ekonomilerde daha biiylik bir ehemmiyete sahip
pulunacaf gliphesizdir. Son miinakagalarda «Para Politikas: ve Biiige
Politikasi» mn yekdigerine tercinini icabettiren sebepler iizerinde durul-
mustu. Halbuki ekonomi politikast  bu vasitalardan  her ikisine de
_ muhtagtlr. Fakat sunu ilave edeliniki, bii iki sfi&hin beraberce istimal
airasinda aralarinda cari olabilecek nisbet zamana ve giidillen maksada
gbre degigebilir. Tecriibeler gdstermistirki, para politikasinin daraltica
tesir icra etmek, telafi-edici biitce politikasinn ise expansiyon’u saglamak
hususunda muvaffa{k olma -ganstar1 fazladir, Gerekli kuvvetlerle techiz
edilmis. bir merkez hankasinn alacagy tedbirlerle banka likiditesinin
azaltiimasinda herhangi ciddi bir teknik mani meveut degildir Keza halkin
agin derecede likit kyymetleri sahip bulunmamas ve bankalardan bagka
kapital piyasasinin pek genig olmamast halinde — dar para — (ki ucuz
para politikasmin aksidir) politikasi ile hususi yatirimlarin yavaglatﬂmam
mﬁmkﬁﬁdﬁr. Kredi rasyonu usuliiniin gevsetilmesi, ancak, heniiz tatmin
- edilmiyen miistakrizlerin meveudiyeti halinde tegvik edici bir tesir husule
getirir. Bunun yalnz nisbi refah halinde ufak ayarlamalarm kifayeti
takdirinde tahalkduku mimkindir, Fakat depresyon halinde fahakkuku
imkansizdir. Geemis yillarn tecriibesi gbstermistir ki, bu sartlar dahilince
ne para expansiyonu ve nede faiz haddinin’ dugiiriilmesi, kallanmayl
onleyen finansiyel manilerin kaldirilmast kadar miuessir olmamaktadir.
Tellfi edici blitce politikasinda bunum aksi goriiliir. Hitklmet masrafiarimn
arttiriimasy ve vergi hadlerinin indirilmesi suretiyle hususi masraflarm
gbéaltﬂmam iktisadl faaliyetin canlandinlmasinda para politikas1 ile
alinan tedbirlerden cok milessir olmaktadir. Diger taraftan bittge politika-
smn enflisyonut kontrol vasitast olmak lizere, evvelce igaret olundugu gibi
bilhassa siyasi sebeplerle efektif olarak istimali ghiglikler arzetmelctedir.
Enslasyonu dnlemek hususunda bilige ve para politikalart arasmndaki tezat
politikacilarin halk efikArina ve bazi guruplarn niffuzuna tabi olarak
birinei iizerinde daha fazla ve dogrudan dogqua bir kontrole sahip olma-
larindan neget etmektedir. Kredi tahdidi ve buna tekabiil eden anti - enflas-
yonist biitge fazlahklarl popiiler degildirler. Fakat merkez bankalarinn.
hilkfimetin kontrolil altmda caligmalar: halinde h‘/azinehin masraf arfigl
ve yeni vergl tekliflerinde oldugu gibi parlamentolarca tasvibine ihtijzag
yoktur. Bu ifade bir blitge politikas: ile desteklenmeksizin sadece para
politikas: yoluyla enflasyonun mijessir bir gekilde kontrol edilecegl zehabl
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uyandlﬁlmamahdlr Zira, daraltict tedbirler yalmz hususi ekonomi sekto-
riinde miiessir olduguna ve millf gelirin vergilere ayrilan kisminm siiphesiz
ki, bir hududu bulunduguna gére, hitkiimetlerin biifce yolu ile milli istih- -
sale vaki taleblerinde biiyitk bir hisseye sahip olmalan halinde enflasyon
giic onlenebilir. Fakat diyebiliriz ki, stimullii bir direct kontrol sisteminin
ademi meveudiyeti halinde, boom ve enflisyonlarin kontroliinde para
politikas1 zaruri ve belkide en cok guvemleblhr milessir bir vasitadir.

Para politikasinin biitce politikasima nazaran {istiinliiginii saflayan Amil-
lerden biri de sudur : Biitée politikasi zarureten parlaments kontroliine
tdbi bulunduguna gbre, para politikasi daha Zflexible bir vasita olmak
vasfina sahip olur. Biitge politikas: parlamentoca yilda bir defa olmak -
fizere tetkik edildiginden bazr vergileme ve masraf kararlarimin miiessir

olarak tatbik edilecekleri andan ¢ok daha geg meriyete glimesi miimkiin
olmakta, -bu suretle blitge politikasimn iktisadi faaliyet sartlarmm

kontrolde bilhassa — zamaninda miidahale imkénsizhigh  yiziinden

kifayet_sizl'igi tebariiz etmektedir. Gerek kendi gdriiglerine uyarak ve gerek
ilktisadi faaliyetlerdeki gelismelere otomatik bir reaksiyon olmak izere
hitkiimetlerin vergi ve masraf hadlerini biitce yili zarfinda degistirme
hakkina sahip olmalar parlamentolar tarafindan, kigkanchkla karsilan-

maktadir. Bunun aksine olarak merkez bankalar: daha genis bir hareket’
-serbestisine sahip bulunmaktadirlar. Merkez bankalarinin sahip bulunduk- -
lari bu avantaj, aldiklar: tedbirlere karsi iktisadi faaliyetlerin nasil bir

reaksiyonda bulunacagirii ey‘&elden tiyin edebilmek imkinma sahip olma-

malari yliziinden kismen zail olmaktadir. Fakat merkez bankalarimin sahip

bulunduklar: bu fléxiblite inkér edilemiyecek bir ehemmiyet arzetmektedir.

Sunun kabul ediyoruzki, iktisadi faaliyetlerin tahdidi kontroliinde para

politikas: zaruri bulinmakta ve azrettigim fléxibilite de bu husustaki .
avantajim ifade etmektedir. Para politikasinmm ehemrmiyetini boylece
belirttikten sonra, bundan sadece umumi olarak bahsetmenin kifayet edece-
gini ilave edelim, aksi halde para politikasi nevilerini tefrike tesebbiis
" etmek her biri bir milnakasa zemini tegkil eden cesitli sorularin sorulma-
_sin1 icabettirecektir. Bunlardan ehemmiyet arzeden ikisini ele alabiliriz.
Birincisi : para politikasimin, banka likiditesine tesir etmek suretiyle,
umumi kredi hacmini tayin ettikten sonra bunun miinferit miistakrizlerle
yatirim arasimndaki bolinigiinli ne dereceye kadar bankalarin eline terk
edebilécegi veya bu tevzii selektif kredi kontrolil yolu ile dogrudan dogruya
yapmast gerekip gefekmedigi, ikincisi fse para politikasy, faiz haddini bir
kontrol vasitas: olarak ne dereceye kadar istimal edebilecegi sualleridir. Bu
iki soru son yillarda bir-hayli minakasa edilmisgtir. Nihayet bu rnilnakasalar
kontrole kargsi tam serbesti halinde bir ideoloji problemi manzarasim
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arzetmekte ve liberal kredi rasyonu usulline karst (faiz haddinin temevvii-
cille ayarlanan) fiat mekanizmasimin Hizununa inanmakladirlar, Bu
husustaki sahsi kanaatima gelince : Bu tedbirlerin hepsini en misait ve
uygun gekilde mezceden bir politikanin lizumuna kaniyim. ‘
Sadece mecmu para arzini tdyin etmekle iktifa edip kalitatif kredi
kontroliinfin lizumunu inkar eden (liberal tez) bugiintin muvaffak bir
politikas: olamaz, Bundan bagka, kredi rasyonlarimin, tanzimi bunun
umumi iktisat politikasina uygun bir gekilde ‘dirije edecek para otoritesi
yerine bankalar eline terki de miisbet bir netice veremiyecektir. Fakat
kalitatif kredl koniroliinde bilhassa yatiim sahasinda milstakrizlerin
intihabinda banka idarecilerin ihtisaslarima miiracaatta fayda mevcuttur
denilebilir. Bankalarin likidite noksani kal,slsmda, merkez bankalarimin
direktiflerine mutavaat edeceklerini kabul etmek yerinde olur. Buna
mmkabil bore verme milesseselerinin likidite noksam ile - karsilasmayip
krediyi tahdit zorunda kalmamalar: halinde kalitatif kredi Kkontrolil
glegmektedxr Bu Sebepled1r ki, kalitatif kredi kontroliinii tamamlamak
ve takviye eimek iizere banka likiditesinin de kontrel altinda bulundurul—
mas1 zaruridir. Tiberal ekonomistler dahi kabul edeceklerdir ki, para
otomtelermm umumi direlktif -ve miidahaleleri olmaksizin kredi rasyonu-
nun hususi mali muesseseler eline terki pek yerinde bir hareket degildir.
Fakat hemen §unu da ilave edeceklerdlr ki. normal sartlar altinda kredi
rasyonu iyi bir tedbir degildir ve iktisadi sistemin en milkemmel regiilatorii
fiat mekanizmasidir. Bu, para politikast sahasinda faiz haddinin kredi
talebi ve tevziinde aktif bir rol oynayablleceglm ifade eder. Bunu, tabiidirki
sitphe ile kargilamak icabeder. Faiz haddmdekl degismeler etrafinda
sayisiz teorik milnakagalar yapilmugtir. Bunlardan bir kagina yalmz

-, dogmatik olarak temas edecegiz.

Evvelce igaret ettigimiz gibi para operasyonlam expanmyondan myade ‘
daraltica tesivleri itibariyle daha miessir cldugundan mugahedelerimi,
enflésyonun dlzgmlenmesmde faiz haddindeki yiikselmelere hasredecegim.
Dlgerlem ise expansiyonu g saglamak iizere faiz ‘haddinin diigiiriilmesi mese-
lesini ele almaktadirlar, Faiz haddindeki yilkseligin cari gelirden yapilan
istihlak masraflar: iizerine tesir etmek suretlyle rneydana getirdigi dara}-
tic1 rolii §1md1hk bir tarafa birakalim.

Iktlsatgllar tasarrufun faiz haddine kars: eldstikiyeti etrafmda peh
az gey bilmektedirler. Tasarrufun bazen menfi bazen miisbel elastikiyete
sahip bulundugunu kabul edersek faiz haddinin tasarruf tGzerinde, Kisa
miiddet zarfinda, tesir icra edemiyecegi soyleneblhr

- Faiz haddindeki yiikseligin  tegebbiisleri nmasraf hacmi {izerinde
manii bir tesir icra edebilmesi ihtimalini pek ihmal edemeyiz. Senedat ve
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tahvilat rayiclerindeki degismelerin enflasyonist boom’u durduraéaginl pek
ummuyorum. Isletmeler, fiatlarm wyida %5 - 10 nisbetinde artacagim
umduklar: taktirde faiz haddindeki ufak degismelerin gerek envanter
stoklar: ve gerek uzun Omiirlii sabit kapital yatirimlari icin vapilan -
istikrazlart durdurmas: muhtemel gorillemez. Surast mubhakkaktir ki, baz1
yatwrmmiar, bilhassa uzun middetli faiz haddine kars: hassastirlar. Birinci
kisimda temas olundugu veghile ev ingaatmni, hususi dmme hizmetleri
yatiimiarini buna misal olarak alabiliriz. Faiz haddinin bu aymwrd edici
tesiri kabul edildikten sonra bu husus bir itiraz oIarak_ ileri slirlilebilir.
Suras1 dogrudur ki, (kisa middetli mildhaza ile) enflasyon sartlarinda, ‘
bilhassa prodiiktif kapasiteyi ancak uzun bir zaman sonra arttiracak gok
uzun milddetli yatirnmlarmn tehiri bahis mevzuu olabilir. Fakat hangi sart
dahilinde olursa olsun bu neviden yatmmlar} dnliyerek litks meta arzini
arttiran ve cabuk kér saglayan yatiem artisina milsaade olunmasi pek de
gayani arziu deéﬂdir, Yitksek faiz haddine énleyici bir rol temin eden diger
. endirekt yollar meveuttur, FaraZa yliksek iskonto haddi ile Ingiliere
Bankasi, difer bankalara krediyi daraltma Hzumunu ihtar etmistir. Uzun
“miiddetli faiz haddinin ylikselmesi, kapital pivasasinn biitiin sektirlerinde
daraltict bir tesir icra eder. Bunun esham fiatlarinda ve bilhassa vyeni
esham ihracinda briz tesirleri gériiliir. :
Sunu inkir edemem ki, faiz haddinde boyle bir artis enflasyonun
" gdizginienmesinde yardimér olabilir. Buna karsa, iktisadi olmaktan ziyade,
sosyal bir miildhaza ile yﬁksek'faiz haddinin fena, ucuz para politikasinin
iyi oldugu sbdylenebilir. Ucuz- para politikasi miidafiilerinin. son yillarda
ileri siirdiikleri delillerin gcogu zayif ve hatalidir. Ucuz para politikasimin
miidafaasinda deviet maliyelerinin noktai nazar glin gectikee artan Amme
‘borclarimin faiz yikind vergi milkelleflerine. aksettirmesnin mahzurlamdir,
Fakat effer kiymetli para, enflisyonu onleyebilirse bu nektai nazar zayiftir.
Zira kontrolsiiz. kalip ileri hadlere ulasan enfldsyonun biitce fazlalhklar:
Cile omlenmesi icabettigi taktirde vergi mikelleflerinin yikii daha da
© artacaktir. Durgunlagmamyg, devamli olarak tathik edilen ucuz' para
politikas: ile Onlenecegi iddias: da yanhghr. Zira durgunlugu azaltmal
lizere yatirmmlarin arttiriimas icin diigitk ve sabil falz haddinin en Zivade
vilksek faiz haddi uygun olacaktir. Faiz haddindeki yijkseklikten dogan
kapital kayiplarimin tahvildt sahiplerine yitklenecegi iddiazm lzerinde pek
1srar etmek de dofru degildir. Tahvilitn emin bultndugu yolunda hikd-
met propagandasina istinat etmekte hakl: bulunmakla beraber, tahvilat
sahipleri faiz ve muafiyet gibi difer menfastler beklememelidirler., Tahvil
sahipleri icin tedavi garesi her halde borcun vadesinden evvel itfa olunan-
larm tercih etmek degildir. Bence ucuz para politikasimn miidafaas:
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“iktisadi olmaktan ziyade, sosyal esaslara dayanmaktadir. Yiiksek faiz
haddi fiatlarm diiglk oldugu zamanlarda cificiler ve kiiclik miitesebbisler
'iizerindé sararli tesir icra etmekte ve gelirin mukrizlerden, mustakrizlere °
daha az varhikl olanlardan varhkli olanlara, aktif ve produktif oianlardan
-gayri {aal rantiyelere transferlerl gibi arﬁulanmayan neticeler dogurmak-
tachr. Bu delitin kuvvetl, kismen faiz haddindeki artlgm‘ durdurulup
_durdurulmamasina baghdir. Faiz haddini diislirmenin, onu yilkseltmekten
.cok daha.kolay oldugu yolunda Keynes’e hakim bulunan kanaat son 20
yilm hadiselert tarafimdan - teyit edilmemistir., Fakat uZun middetli bir
mitalaa ile bu gdrigin, bugln goriindligiinden gok daha kokli oldugunu
kabul edebiliriz. Bu miinakagali mevzu etrafinda gahsi kanaatimi siyle
ifade edebilirim : faiz haddindeki diigiigiin kafi derecede miessir olabile-
cepine inanmadifim gibi yiiksek faiz haddinin enflisyonun moneter
 kontrollerinde rol gynayacaginl uman ucuz para politikasmmn faydasma
da inawmamaktayim. Harp sonrast olaylarmin 11§t altinda yukarida ihzar
setfigim kana_atin mithim cephesi ile tadil etmeyi milnasip gbrdiim. Suna
kani olmus bulunuyorum ki, resmen temin edilmis bulunan diglik ve
«regids tahvil fiatlar: gayri. kabili tahammiildiir. Para otoriteleri, tahvil
fiatlari: muayyen bir seviyede tutmakla, tahvilitin ve faiz ekonomik -
fonksiyonunun icrasina méni olmalktadir, 'B'dyiece borglarm «monetize»
.edilmesi para politikasimn umulan rolli oynamasi imkanm) da azaltmak-
tadir. Ucuz para politikas: ne gderece arzu edilirse edilsin’, bu, tahvil rayig-
lerinin I'iig bir zaman yﬁkselmiyecegihi, devamll olarak teminat altinda
bulunduran bir tedbir haline inkilab etmemelidir. Son olarak sunu soyleye-
‘hilirim ki, bu muammanmm halledilmest muhtemelen imkanstz bulunmakla
beraber, harp sonu yillarindakine nazaran durum biraz farikhdir. Kredi
-expansiyonunun tahdidi, ve telafi edici biitge politikasinin tatbiki enflis-
yonun azaltiimasinda milessir ‘olabilir,

Para otoritelerinin ucuz para politikasinda itidallerini arttirmalari,
tahvil fiatlarindaki agri temevviicleri onleyen teknigin gelismesi ve
pivasaya arzedilmiyen kiymetler etrafinda teeriibenin artrmasi, hallkin
yatmrnmlarinda vadeye daha biiyilk ehemmiyet atfetmelerine vesile teskil
ptmek ve panik halindeki satiglara méani olmak suretivle muammann
‘halline yardim edebilir. ) '




