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iCINDEKILER

| — Meselenin esasi. il —Masraf cephesi: 1) idare

hizmetleri {(egya, levazim ve yapi masraflari, sahis

ihtiyaglar1). 2) Nakdi 6demeler (faizler, yardimlar

ve siibvansiyonlar). [ — Varidat cephesi: 1) Vergi
siyaseti, 2) istikraz siyaseti.

I — MESELENIN ESASI

islerin daraldig: devredeki finansal konjonktiir siyaseti genigle-
melll esnasindaki konjonktiir siyasetinden baglica su cihetten ayirt
edilebilir: Konjonktiir siyasetinin, daralma safhasinda <uzak hedef-
leri» veya «gelecekieki hedefleri» gozoniinde tutmasma ihtiya¢ yok-
tur. Nitekim gelisme safhasindaki siyasette, depresyona karst hazirlik
yoksa geligmeye istikamet tayin etmek siklarmdan birinin tercihi 13-
zimgeldigi dilgiiniildigii halde, depresyon sathasina ait ekonomi siya-
setinde boyle bir tereddiit hasil olmaz. Bu sonuncunun gayesi sarihtir,
0O da depresyonu mitmkiin oldugu kadar kisaltmak, yenmek ve bun-
dan maada ilerisi igin hazirlanmak icap ediyorsa, bu takdirde miitea-
kip gelisgmmeye hi¢ olmazsa fazla bir yik birakmamaktan ibarettir,
Mamafih gunu da sOylemek lazimgelir ki, vergi siyasetile geligmeyi
frenlemeyi bilmiyen ve depresyon borg¢larmni ddeyemiyen bir hiikfi-

[1 Miiellifin su yazisina bak: Staatswirtschaftliche Kon]unkturpohuk im Auf-
schwung, «Weltwirtschaftl. Archivs. Tuli 1041
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met, algalmanin neticelerini kargilarken de az cok gekingen davran-
mak mechuriyetindedir. Bu itibarla, ileriki geligme siyaseti, daha
depresyon safhasinda gézéniinde bulundurulmahdir, Fakat devletin
iktisadi daralma esnasindaki konjonktiir siyaseti hergeyden evvel dep-
resyonu yenmek hedefini gfzéniinde bulunduracagindan, bu satha-
dan sonra gelecek olan kalkinmay1 hesaba katmas1 miimkiin olmadig
gibi, zaten katsa da dogru bir hareket yapmis olmaz, ¢linkii umumi-
yetle depresyon neticelerini kargilamak sayesinde hususi ekonomi ba-
kimindan elde edilen fayda ile galisma derecesi ve umumiyetle milli
ekonomi bakimindan hasil olan felah, ileriki gelisme sathasinda ver-
gileri artirmak suretile is pivasasida ve umumiyetle milli ekonomide
viteude gelecek olan zararlardan daha bilyiiktiir,

Oyle goriiniiyor ki fertler, depresyon zamanlarinda tamamen ve-
va kismen igsizligin dogurdugu neticelerden kurtulmus olmak igin
refah esnasinda istihléklerinin tahdit ve reel gelirlerinin azaltil-
masinl, hic kisilmamig reel gelirler elde edip uzun bir igsizlife kat-
lanmiya tercih ederler. .

Su halde konjonktiir siyvasetinin hedefi, yani depresyonu kisalt-
mak ve hafifletmekten ibaret olan gayesi tamamile agik gibidir. An-
cak, bu hedefe varmak igin tatbik olunan ekonomi siyaseti tedbirlerini -
dogrudan dogruya bu hedefe gdre tanzim wve tertip etmek miimkiin
degildiv, Depresyonun, Haberle’l takiben!2l, calisma derecesinin
(Beschaftigungsgrad), istihsal hacminin ve istihldke mahsus safi sos-
val hagsilanin (Nettosozialprodukt) diigmesi diye tarif edecek olursak,
depresyona karg gelme siyaset: bu ii¢ unsuru hep birden veya ayn
ayr1 daha ziyade diismekten menetmek veyahut bunlar yiikseltmek-
ten ibaret olacaktir, Binaenaleyh konjonktiir siyaseti bakimindan bir
tedbirin isabetli ve muvatfakiyetli olup olmadigi, bu unsurlardan bi-
rin veya hepsinin daha ziyade agilmasini menedebilmesine veyahut
bu azalmayi gofalmaya cevirmiye kudretli olup clmamasina gire belli
olacaktir. '

Bu hususta iki geyi biribirinden ayirmak lazimgelir, Ekseriya,
sadece depresyonun derinlegmesini tadil etmeyi hi¢ kimse bir muvat-
takiyet saymamaktadir. Fakat konjonktiir siyaseti bakimindan, Dev-
let miidahalesinin boyle bir tesirini, muvaffakiyet addetmenin yeri
vardir. Diger taraftan bariz méanada konjonktiir siyaseti diye goste-
rilebilecek tedbirlers gelinee, bunlar konjonktlr egrisinde (miinha-

2] Haberler, G. V.: Prospérité et dépression, Société des Nations, Genéve 1937,
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nisinde) en algak noktanin gegilmesinde, depresyonu wvasiflandiran
unsurlarin azalmasinin 6nii alinmasinda &mil olanlardir. Sayet bu-
nunla da kalmaz ve adi gegen unsurlardan biri veya hepsi birden
yiikselirse, o vakit hasil olan muvaffakiyet artik, asil «depresyon siya-
-setinins degil, «kalkinma Slyasetlnln» hesabina kaydedilmek laznn~
gelir,

Meseleyi basitlegtirmek maksadile, mezk(r {i¢ unsur igin yekne-
sak bir ifade tarzi kabul ederek, konjonktiirde algalmay1 «para akisi-
nin» azalmasi, yani zaman birimi(vahidi) iginde mallara kars mijessir
ve para seklinde ifadelenen mecmu nominal talebin kiiciilmesile va-
siflandirabiliriz. Para akigi azaldig: miiddetge, depresyonun hiikiim
slirdiiglinii kabul edebilir, ve hicbir azalma meveut olmaz ve hatté
bu cereyanin kabardigini goriirsek, artik yeniden yiikselmeyi (Wie-~
deranstieg), yani kalkinmay1 tespit etmis oluruz. Eger para akisinin
‘azalmas: bir eksilme arzediyorsa, buna bakarak depresyonun sadece
mutedil bir hale girdigini istidlal etmek lizim gelecektir.

Yukaridaki miitaleaya gore nisbi, yini tabii bir halde husule ge-
lebilecek olandan daha az surette para akisinin azaligl, genis ménada
konjonktiir siyasetinin muvaffakiyeti sayilabilecek ve bu azalisin ta-
mamen ve mutlak olarak nihayetlenmesi, bariz ménada bir konjonk-
tur siyaseti muvaffakiyeti addedilebilecektir. Para akiginin miispet
surette geniglemesi ise kalkinmay1 viicude getirmek istiyen bir siyva-
setin muvaffakiyetini tegkil edecektir.

Bununla beraber bu hususta sézlerimizin siimuliinii tahdit edici
miithim bir noktay: zikretmek lizimdir. Meseld biiyiik 6lgiide is yer-
lerinin tedariki suretile para akisinin genigletilmesi pekald miimkiin
olabilir. Fakat acaba bu genisleme devamli olacak mi, kendiliginden
muhafaza edilebilecek mi veya kuvvet bulacak midir? Yéni kisa bii‘
miiddet devam eden kalkinmay: miiteakip para akigi yeniden azalirsa,
o halde elde edilen gey olsa olsa bir gecici muvaffakiyet sayilabilecegi
gibi, bir dénlim noktasina varmak emelinde olan konjonktiir siyaseti
bakimindan da bunu bir hedefe erisme diye vasiflandirmak miimkiin
degildir. Bizce asil muvaffakiyet, ancak nominal talebin daimi surette
(uzun vadeli) cogalmasiyla elde edilmig olur.

Burada yaptigimiz inceden inceye tefrikler, bagka manadaki mu-
vaffakiyetlere kargi kesin bir hudut cizebilmek icindir. Depresyon es-
nasinda ekonomi siyaseti tedbirlerinin hepsinin bariz méinada kon-
jonktiir siyaseti bakimindan bir gayesi olmasina ihtiya¢ olmaz. Zaten

alcalma devresinin erken bir safhasinda ittihaz edilen ve belki nispeten hafif olan

bir tedbirin, doniim noktasina erismek gayesini ger-
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geklegtirmesine kat’iyyen imkén yoktur, Bunun olsa olsa yapabilecegi
gsey, para akigmin, mutattan az bir derecede azalmasini temin-
den ibarettir. Bundan maada, veyahut hergeyden evvel, mezklir mii-
dahalenin baska maksatlara da hizmet etmisg olmast miimkiindir; me-
seld iflds tehlikesine maruz igletmeler devlet vasitalarile takviye edi-
lir veyahut igsizlerin piyasada elde edemiyecekleri gelirler kendile-
rine temin edilir, veyahut meseld ihracat tegvik edilir; veyahut da
igsizlife karst diizenleyici bir siyaset takip edilir, Fakat bunlarin
hepsi miinferit hedeflerdir, ve esasen depresyonu kisaltmak ve yen-
mekten ibaret olan konjonktiir sivasetile hicbir alfkalar: olmayip sirf
depresyonu miildyimlestirici tedbirler ziimresi altina ithal edilebi-
lirler. Isbu miinferit tedbirleri, takip ettikleri gayeler itibarile giyle
bir takim gruplara ayirabiliriz: «Is piyasas: siyaseti» (ig hacminm azal-
masini 6nlemek veyahut bu hacm arttirmak), «istihsal siyvasetis (is-
tihsal haeminin azalmasimi hafifletmek veyahut bu hacmi biiyalt-
mek) ve «istihlik siyaseti» (istihlike mahsus sosyal hasilanin aza-
Iigin1 dnlemek veyahut bu faktéri gogalimak).

Bu gibi minferit gayelerden birinin elde edilmesile konjonktiir
sivaseti bakimindan bir muvaffakiyet kazanilmig demek olmryacagi
ve hele bunun vadeli bir muvaffakiyet tegkil etmiyecegi agikfrdir,
¢linkii adi gegen unsurlar mecmuu konjonktiir vaziyeti igin yalniz
birer belirti olup, yardimlari sayesinde tam bir degismeyi (Um-
schwung) vicude getirebilecek olan birer maniveld degillerdir. Me-
seld calisma derecesinin iyilesmesi hic siiphesiz sosyal siyaset baki-
mimdan memnuniyete savan bir hadisedir. Fakat bu hal mutlaka pa-
ra akigmm daimi bir halde ¢ogalmasint ve béylece «saglams bir kal-
seld caligma derecesinin iyilesmesi hi¢c sliphesiz sosyal siyaset baki-
mimndan pekAld muvaffakiyetli addedilebilir, fakat bununla beheme-
hal konjonktlir sivaseti bakimmdan da muvaffakiyetli olacaktir de-
nilemez. Bunun gibi istihlike mahsus saff sosyal hasilanin ¢ogalma-
s1, muhakkak algak donum noktasinin agildigina, hem de uzun miid-
det i¢in gecildigine deldlet etmez. Binaenaleyh, glimullii ménada
konjonktiir siyasetinin muvaffakiyeti denilinee, burada bir miidaha-
lenin ig piyasast veya istihsal veyahut istihlak siyaseti bakimindan
muvaffakiyeti diye ayird etmek zarureti vardir.

Nitekim <«krizin arkasmdan gelen tasfiye (liquidation) vetiresi
esnasmda yapilan dmme envestismanlari ancak zararli tesirler ika
ederler»[31, Burada zararl: tesirlerden maksat, sosyal siyaset veya-
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hut ‘diger neticeler degil, konjonktiir siyaseti tesirleridir. Filhakika
yeniden intibak vetiresi (Readjustierungsprozess) yani liizumundan
fazla pgenigletilmisg olan istihsallerin tekrar miindsip haddine getiril-.
mesi esnasinda istihsallere miidahaleleri, her ne kadar bu miidaha-
lelerle istenilen miildyImlegtirici neticeleri husule getirebilirlerse de,
konjonktiir siyaseti.zaviyesinden bakildig1 takdirde, bunlar depres-
yonu kisaltmaktan ziyade uzatmaktan baska bir seye yaramazlar, -

Bu misallerden, muhtelif tezahiirli konjonktiir siyaseti muvaf-
fakiyetleriyle, baska tiirlit muvaffakiyetler arasindaki ayiriga, ne de-
rece ehemmiyet verilmek ldzim geldigi belirmektedir. Binaenaleyh,
bu sonuncu gekildeki miidahalelerin, depresyonu mahdut bir miiddet
icin mutedil bir hale getirmek itibarile bir tesir viicuda getirdikleri
inkar edilmemekle beraber, konjonktiir siyaseti diye vasiflandirmag:
da giddetle reddetmek l4zun gelmektedir. Fakat bu gecici ve'tadil
edici tesire dahi aldanmak dogru degildir. Cinkil hali hazirdaki fe-
rahlik, bu sbézde miildyimlestirici tedbirler ele almmasaydi, viicuda
gelecek hallerle mukayese edildigi vakit, daha sonraki fenalagma ile
telafi edilmis olacak ve bu suretle depresyon tadil edilmemis bulu-
nacafl gibi, bilhassa depresyonun ktsglitlmas: hususunda hi¢ bir fay-
da husule gelmig olmiyacaktir,

Konjonktiiriin aleak doniim noktasinin daha evvel agilabilmesini
mimkim kilacak surette tedbirler alimup almmiyacagi hakkindaki

~ prensip meselesi, bugiin sarih bir gekilde halledilmisgtir. Konjonktii-

re karsi regksiyonun yerine konjonktiir hareketine karm bir aksiyon
(fiil) kaim olmusgtur. Konjonktiirii tesir altinda bulundurabilmenin
nazari bakimdan da makul ve muhik oldugunu, tabii kalkinma had-
dinden fazla kuvvetlerinin, iktisat sistemine bagh temayiller gibi te-
lakki edildigi ve bu kuvvetlerin fiat mekanizmasinin serbest surette
islemesile, kendiliklerinden tesirlerini icra edecekleril4] hakkindaki
sozler gerceklesmektedir. Eger boyle ise, yani depresyondan sonra mu-
ayyen bir miiddet hitaminda yeni bir kalkinmamn otomatik tarzda
dogacagi mutlak bir emniyet ve kanaat ile sGylenmezse, o halde bu
«kendilifinden saldha gitiiren kuvvetleri» uyandirmak ve ayni za- -
manda «tesadiifi>, biinyeye bagl, tekrar yﬁkSeirnege sevkedici fak-
torleri (meseld baz teknik icatlar:) korumak yolunda devletin eko-
nomik tedbirleri pek yerinde tatbik edilmis olacaktir, Esasen bu si-
vasetin tatbiki su cihetten de makul olur ki, ighu politikaya miite-
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allik tedbirler, depresyonun keridi haline birakildigi ve binaenaleyh
uzun sirdiigii takdirde husule gelebilecek =zararlardan sakinmaga
variyacaklardir, Mezk@ir zararlar igin miinhasiran muteber bir tek
olcii, bittabi bahis mevzuu olamaz, ¢linkii bu zararlar ahlidkil mahi-
yette oldugu kadar, mali, iktisadi ve igtimal neviden de olabilirler.
Binaenaleyh, ona gore de, depresyonu yenmek hususunda sarfedile-
cek vasitalarin miktarinin muayyen bir verim meydana getirmek ve-
yahut zararin dnlenmis olmasin: géstermek suretiyle mikul oldugu-
nu isbat etmek miimkiin degildir,

Maksat ve gaye bakimindan (gdi, teleolojik) tetkik edildigi va-
kit, depresyon esnasindaki konjonktiir siyasetini iki muhtelif safha-
ya ayirabiliriz: yiikselmedge hazir olusu temin (Aufschwungsbereit-
schaft) siyasetile efektif kalkwmmayr (Wiederanstieg) wvilcuda getire-
cek olan siyaset. Bunlardan birincisi, ylikselmenin tahakkuku igin
lizum goériilen veya arzu olunan gartlar1 kuvveden fiile getirmek
maksadile, bir taraftan para akiginin azalmasimi tevlid eden biitiin
temayiillerin kuvvetlenmesini menedecek wve diger taraftan para
akiginin geniglemesine ve sitirekli olmasina yariyacak olan gartlari
takviye edecektir. Asil kalkinma siyasetine gelince, bu bizzat para
akiginin daralmasmi tadil veya teléfi etmege bakacak -ve bir de-
rece ylkselme temayiilil (Aufschwungshereitschaft) mevcutsa- pa-
ra akigini mutlak olarak gogaltmay: istihdaf edecektir. Bu meyéin-
da, yiikselme temayiiliilnii kuvvetlendirmegi istiyen siyasetin siklet
merkezi, kalkinmay: viicuda getirmek istiyen siyasetin siklet merke-
zine nazaran algalmanin daha erken bir safhasinda bulunacaktir,

1I. MASRAFLAR CEPHESI

1. Idare hizmetleri (Esya, levazun ve ingaat masraflar, sahs
thtiyaclary).

Depresyon esnasinda devletl konjonktiir siyasetinin vasifas: olarak
Amme levazim ihtiyaclarimin kargilanmasi meselesinde, igsizlere
iz tedariki hakkindaki - tedbirleri en ©6nde bahis mevzuu etmek
lazim -gelir, Her geyden evvel, depresyon devamimca kuvveden fiile
getirilecek. olan &mme sipariglerinin, yilikselme (Aufschwung) esna-
sinda, bir -tarafa ayrilmig ~(aufgespart) bulunan igler oldu-
gu hususuna. igaret etmemiz icap eder. Alcalma devresinde tat-

bikine baslanacak bu gibi islerin yalniz uzun vadeli bir halde tacil
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edilebilen siparigler olmasi pek tabiidir. Suchan’ald] gire, ezciimle
ingaat programlari ¢zaman itibarile tacile gayri miisait olmiyacak
kadar dar bir cerceve tegkil etmez, Fakat kominlerin nakliye vasita-
larinda yapilacak genig dlgiide tamir ve yenilegtirme ve yedek teda-
riki iglerile, tramvaylarda, demiryollarimin lokomotif ve wvagon in-
saatmdaki miimasil igler, resmi fabrikalardaki isldh ve genigletme-
ler pek bityitk miigktilatla kargilanmaksizm her geyden evvel dep-
resyon devresi icinde ele alinmak lizere tacil edilebilirler.»

Devlet levazim ihtiyacimin kargilanmasimn, zaman itibarile bévle

bir araya gelip toplanmasile miterafik hi¢ bir bliylik mesele meveut
degildir; bu toplanmg ve temerkiiziin gerek vitkselmege hazir olusu
takviye ve gerekse kalkinmay: siiratle tahakkuk ettirmek husu-
sundaki iyi tesiri umumiyet itibarile kabul edilmektedir. Nitekim dev-
lefin ingaat faaliyetinin konjonktiiriin aksi istikamette (gegenldufig)
tertip ve tanziminin yalmz ingaat sanayiine ve bu sanayie yardimel
endiistrilere, depresyonun dip noktasinda iy ve kazang imkanlar ver-
mekle kalmiyarak, genigleme safhasinda endiistrileri c<lilzumundan
fazlas peniglemekten de koruyacagim zikretmekle iktifa evlive-
Hml6T, ‘
Konjonktiir siyaseti bakimindan depresyon esnasinda yapilacak
tesirin hangi anda ve hangi istikamette tathiki dogru olacagi mesele-
sine gelince, bu mevzu {izerine ayrica yazdifimiz ve munzam ig te-
dariki hakkindaki makalemize igaret ederiz.[7]

Maamafih «munzams mahiyette olan bu ig tedariki tedbirleri
ayni zamanda mudil bir takim meseleleri de ortaya koymug bulun-
maktadir. Bvveld mefhumun ihtiva etligi ménanin tesbhiti o kadar
kolay bir ig degildir, fakat bu hususta denilebilir ki, bu igin béyle basit
olmayisimin ameli bakimdan pek bliyiik ehemmiyeti yoktur. Bir de

en miisait Anin sec¢imi meselesile devletce iy tedariki hususunda ta-
kip edilecek usullerin tAyini ve bu iglerin hangi oran ve hacimde ayar-
lanmas: icabettigl meseleleri pek &Gyle aydinlanmg degildir. Fakat
meseleyi yakindan tetkike baglamaksizm, su ciheti pekila aydinlatmak
miimkiindiir ki, igsizlere ig bulmak hususunda yapilmasina karar ve-
“rilen nafia igleri {Notstandsarbeiten) dolayisile hasil olan talep, had-

[6] Suchan, F.. Konjunkturpolitik als Aufgabe der &ffentlichen Finanzwirt-
schaft. Berliner Dissertation 1938, s.60 f. . .

[6] Bshler, E.; Staatswirtsechaft und Konjunktur, «Zeitschrift fiir Schweize..
rische Statistik und Volkswirtschaft», 1937, s.500.
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dinden fazla geniglemig olan ve piyasadaki diisiik talep derecesine
uydurulmas: heniiz vukubulmiyan istihsallere yarivorsa, mezkfr
igler depresyonu kisaltmak gdyle dursun, onu uzatict bir tesir ika
etmis olurlar. Bu gibi isler, istihsal bilinyesinin bel kemiginin dog-
rulmasi neticesini miimkiin oldugu kadar piiriizsiiz ve ¢abuk temin
edecekleri yerde, bilékis geciktirirler. Cilinkii liizumundan fazla ge-
nigletilmis bir haldeki istihsal subeleri mevcut olmakta devam ettik-
ce ve hatta muhafaza oclundukea, tili deflisyon (Sekundirdeflation)
safhasina has olan likidite temayiilii icin yine de <hakli» vesileler
mevcut bulunacak ve bu tasfiyvenin meg’um akibetleri devam edecek
ve kontraksiyona ‘karsi miicadele miinhasiran bununla kalmiyarak,
ayrica da istihsal cihazinmin liizumundan fazla genis bir halde kalmak-
ta devam etmesinden dogan siirekli depresif tesirlere karsi da cep-
he almak mecburiyetinde bulunacaktir.

«Munzam>» devlet levazim ihtiyacinin karsilanmasi1 hakkindaki bu
miildhazadan sonra bu bahsi, ehemmiyetine ragmen makalemizin dar
gergevesi icine sifmiyacag i¢in, burada birakiyor ve sahis ihtiyac-
larmwm kargilanmas: meselesine geciyoruz. '

Burada her hangi bir ticret siyaseti tedbirlerinin konjonktiirel
tesirleri bakimindan dikkat edilecek nokta, devletin memur kadro-
sunun ne kadar bluylik oldugunu bilmektir. Nitekim memur ve miis-
tahdemlerin sayis1 pek ¢ok oldugu vakit, maag ve licretlerde yapi-
lacak azaltmalarin, memur kadrosunun nisbeten miitevazi oldugu
hale nisbetle ¢cok daha slimullii netice ve akibetleri doguracag: asi-
k&rdir.

Maag ve iicretlerin tesbltlnde tamamen miitehavvil bir {icret ba-
remi mevecut oldugu takdirde, bunun depresyon bakimindan te-
siri su olur: Itibari (nominal) maas ve iicretler, iscilerin istihldk
mevzulari olan egya fiatlarmm (Lohngiiterpreise) diisiikliigii nisbe-
tinde kendilifinden azalacaktir. Memurlarin bizzat kendileri icin,
hakiki (reel) gelir miistakar bir halde kalacak, fakat mezk{ir esyay1
imal veya istihsal eden miistahsiller i¢in nakdi {icretlerin kendiligin-
den (otomatik) degigmesi, talebin azalmasi ménasim ifade edecek-
tir. ¥Yani miitehavvil iicret sisteminde, maas ve iicretlerin kanunen tes-'
bit edildigi ve yalmz oldukg¢a biiyitk devreler zarfinda tahavviile ug-
riyabilecegi hale nazaran talep daha biiyiik 8lciide azalmis olacaktir.

Imdi bu iki usulden hangisinin konjonktiir siyaseti noktai na-
zarmndan tercih edilebilecegi, yoksa bir sabit bir de miitehavvil -un-
suru ihtiva eden <bonus sistemi» gibi her iki usulii uzlastiran bir sis-

Temin mi tatbiki tavsiyeye sayan oldugu suali burada sorulabilir. il-
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kin su noktaya igaret edilebilir ki, parlamento usulil ile idare edilen
memleketlerde miitehavvil Gicret baremi veya bonus sistemi tavsiye-
ye sayandir, c¢iinkii &mme makamlar: tarafindan siyasi icaplara go-
re vukubulan iicret tesbiti, depresyon zamaninda bir takim agirig-
timai gerginliklere sebebiyet verebilir. Fakat bu &yle bir vaziyettir
ki, muhakkak vukua gelmesi 14z1m gelmez, Prensip itibarile mese-
lenin su sekilde vazi gerektir: Konjonktiir siyaseti bakimindan me-
murlara maiset masraflarinin icabettirdiginden ve muhik gisterdi-
ginden fazla nisbette maaglar mi tediye etmeli, yoksa maiget mas-
raflarina uygun tediyeler yapildig:1 takdirde tasarruf edilebilecek
meblig1 bagka bir yerde mi kullanmalidir? Bundan bagka gu suali
de ortaya koymak lazimdir: Tahsisatin tahsis yeri itibarile konjonk-
tiir siyaseti bakimindan <daha miisait olans harcayis gayeleri han-
gileridir? : e S

Meseld, miitehavvil maas baremi dolayisile memur maaglarindan
tasarruf olunan yekiinlarin igsizlere ig tedariki icin kullanabilecegi
tasavvur olunabilir. Bu suretle ig piyasasl siyaseti bakimindan gim-
diye kadar bir ig bulamamig olan caligma kuvvetlerinin tekrar galig-
tirilabilmesi gibi bir netice istihsal edilmig olur. Fakat acaba bdy-
lece ekonominin heyeti umumiyesi bakimindan igtigal derecesinin
(is hacminin) artmas: husule gelmis midir? Memur veya iggilerin is-
tihlik mevzulari olan egyay1 istihsal eden endiistrilerdeki ¢aligmalar
(istigal), memurlarin satin alma kuvvetlerinin azalmasi kargisinda
o nisbette gerilemez mi? Elbette! Ve bir de sunu ileri siirmek kabil
olur ki, calisma kuvvetleri bu giklardan birinde kendi mesleklerine
ait bir ig goriirken, digerinde mesleklerine yabanci bir igi gdrmiig
olurlar. Bunun gibi, memurlarla igsizler arasindaki gelirlerin yeni
nisbeti neticesinde konjonktiir siyaseti bakimindan para akiginda
hasil olacak artis, dnemli sayilamiyacak derecede kalacaktir. Bu hal,
her iki ziimreden birindeki <istihléke karg1 nihai temayiils iin (Grenz-
neigung zum Verbrauch) digerinden pek farkli clmadig: takdirde ger-
ceklegir. Maamafih, bu faraziye umumiyet itibarile hakikata uygun ol-
miyacagl igin, para akiginin hic olmazsa nisbi ve belki yalniz gegici
tarzda genigliyecegi hemen hemen emin bir surette {imit edilebilir.

Maaglardan <«tasarruf edilen» meblaglarin ne gibi bagka harca-
yiglara tahsis edilebilecegini ve mali vasitalarin yeni tahsis yerlerin-
den dolayi ne gibi neticeler hasil olacagini aydinlatmak ayri bir tet-
kik mevzuu teskil edebilir. Biz burada bu gibi fer'i noktalar: incele-

miyecegiz. Meseleyi bu yeni tarzda ortaya koymamiz ve hal imkanlarini ima etmis
olmamiz kifayet eder. Bir de sunu ilave etmek |3-
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zimgelir ki, «tasarruf edilen mebliglars pek &Syle yiksek bir yekii-
nu ifade edemiyeceginden, bu paralarin depresyon siyasetinin heyeti
umumiyesi bakimindan da kullanmiginin ehemmiyeti pek biiyiik ol-
masa gerektir. '

2. Nakdi ddemeler (faizler, yardwmlar ve siibvansiyonlar).

Devletin yapacagl faiz tediyeleri icin depresyondaki masraflara
gelince, bunlar hukuki gekilde kararlagmigtir. Bu faizlerin -meseli
ecnebi memleketlere kargi- tediyesinin durdurulup durdurulmiyaca-
£1 hususunda verilecek karar, hemen hemen miinhasiran siyast wve
hukuki miildhazalara bagh olacagi gibi, bu hususta tavsiyelerde bu-
lunmak da iktisat ilminin pek Syle vazifesi olmasa gerektir. Binaen-
aleyh, ya hi¢ veya pek gli¢ bir halde giidiilebilecek bir keyfiyet ol-
mak itibarile, miitaldalarimizdan hari¢ birakiyoruz.

Yardam masraflart daha miithimdir, bilhassa su cihetten mii-
himdir ki, depresyon gelip c¢atinca, kendiliginden (otomatik
bir surette) sosyal masraflarin da kabardig1 gorulur. Ve yardim pa-
ralarinin tamamen yine istihlak maksatlar: i¢in sarfedilecegi tahmin
ve kabul olunabilir. Binaenaleyh, para akiginin miimkiin oldugu ka-
dar ¢ok derecede genigletilmesi arzu olunuyorsa, o takdirde yalniz
yardim masraflarini arttirmak 1dzimgelir. Yardima tahsis olunan mas-
raflarm igbu hususiyetinden sarfinazar, bunlar bilhassa hayati ihtivac-
lar1 karsilayan egya ve emtia imal eden endiistrilere dogru akacaktir.
Fakat bu sanayi gubeleri umumiyetle depresyon esnasinda dahi kafi

“derecede mesgul bir halde caligtiklar: icin, elde ettikleri gelirlerin he-
men hemen tamamen yeniden istihsal faktorlerine nakledilmeleri
temin edilmig olacagindan, talep cereyani, munzam istira kuvveti-
nin ihdas edilmesini miiteakip az sonra kesilmis olmaz. Ig piyasasi
siyaseti bakimindan hasil olacak tali tesirler nisbeten giddetli (in-
tensiv) ve ig(istigal) miiltiptikatdrii (Beschiftigungsmultiplikator) da
ayn1 suretle biiylik olur. Konjonktiir siyaseti bakimindan husule ge-
lecek tesir para akiginin nisbeten kuvvetli ve devamli bir halde ge-
niglemesile kendini g&sterir. $u halde yardim masraflarinin istihsal,
istihlik, is piyasasi ve konjonktiir bakimindan semereli olmas:1 igin
lazimgelen ilk gartlarin hepsi meveuttur demektir. Litzumundan faz-
la biiyiiltiilmiis istihsal gubelerinin sun’i bir halde muhafazas: tehli-
kesi burada tamamen kalkmig oluyor, ¢ilinkili miistehliklerin harca-
viglar1 6yle bir istihsal kesimine dogru akmis oluyor ki, konjonktii-
riin kalkinma safhasinda bu sektérde umumiyet itibari ile lizumundan
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fazla genislemege karg yalmz pek cliz’l derecede bir meyil hasil ola-
bilir,

Fakat burada gimdi bahis mevzuu olan mesele sudur: Aym sozii
mutad yardimlardan daha yiiksek derecede yapilan muavenetler igin
de stylemek yerinde olur mu, olmaz m? Meseld yardimlarin hayli
arttirildigini farzedelim, o halde, o vakte kadar oldugu gibi yalniz
zaruri ihtiyaclar1 kargilayan istihlék harcayiglar1 takviye edilmekle
kalmiyacak, ayni zamanda umumi kiiltlir ihtiyaci ve belki de liiks
icin satin almalar vukubulmug olacaktir. Ancak igbu istihsal nevi-
lerini piyasaya sevkeden igletmeler, depresyon esnasinda zaruri ihti-
ya¢ mallarint viicude getiren istihsallere nazaran daha az derecede
yeknasak ve devaml tarzda caligtirilmig olacaktir. Bunun ménasi
ise miitesebbis gelirlerinin, umumi heyeti itibarile fekrar istihsal
faktdrlerine nakledilememelerinden ibaretiir, ¢linkii <likidite temayii-
liis burada nisbeten kuvvetli oldugu halde kafi derecede tatmin edil-
memigtir. Tedaviillden bu suretle c¢ekilmis bulunacak olan kisim,
va borclarl 6deme hususunda veyahut piyasa durumunun hakli gos-
terecegi derecede kasa meveutlarimin arttirilmasinda, veyahut ta
«objektif bakimdan hakl olmiyans i8] asil «para saklamas (Hortung)
hususunda kullanilacaktir. Binaenaleyh ig miiltiplikatérii olsun, ge-
lir miltiplikatéril olsun, birinei gikka kiyasen kiigiileceklerdir.

Fakat bundan sarfi nazar yardim goérenler belki, satin alma kud-
retinin bir kismin kullanmiyacaklardir, ¢linkii artan gelir kargisin-
da istihlik temayliliiniin daha az olmasi beklenebilir. Hele yardim
gelirleri istihsal vetire (processus)sine igtirakten dogabilecek olan
gelirlere yaklagir ve yahut ta bu gelirleri agarsa, o vakit adi gecen
temayiil daha ziyade azalacaktir. Zira piyasa ekonomisinde elde edi-
len gelirlerin, talihin fena yiiz gdstermesi de diigliniilerek bir takim
ihtiyatlar icin alkonulmasi ve istihlékin, meemu nominal gelirin
artik ancak muayyen bir kismina tekabiil etmesi lazmgelir. Iste ih-
tiyat maksatlarina ayrilan bu paralar, kapital piyasasina akarlavsa,
bunlarin orada yatirmmlar icin kullamilacagl slipheli oldugundan is-
tihldk temayiliinin daha az olugunun neticesi para akiginin nisbi bir
daraligim tazammun edecektir.

Fakat yardimlarin mimkiin olan arttlrllmaslm durduran diger
bir had daha vardir. Yéni yardim hadlari, virtiiel ticret gelirinin mu-
ayyen bir kesrini, meseld % 5H0-70 ini gecerse, igcilerin ¢ogu piyasa

[8] Fghl, C.: Geldschépfung und Wirtschaftskreislauf, Miinchen und Leipzig
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ekonomisi istihsali vetiresine yeniden igtirak hususunda g¢ok meyil
gostermemege baglarlar. Is mecburiyeti konulmadigi miiddetce, en-
diistriyel ihtiyat ordusu mevcudunun otomatik bir halde bel’edilme-
si (resorption) gecikmis olur. unu da géztniinde tutmak lAzimgelir
ki, devletce igsizlere ig tedariki dolayisiyle hizmete alman igciler,
igsizlerden daha gok gelir elde ederlerse de, elde ettikleri bu gelir
kendilerinin hususi gahislar tarafindan idare edilen istihsal alanina
gecmelerini c_é‘{zip gistermiyecek kadar yiksek olamaz., Binaenaleyh,
yardim mebliglarmnin depresyon esnasinda takip edilecek konjonktiir
siyasetinin bir vasitas: olarak kullanilmasi suretile pek o kadar ke-
sin bir netice viicude getirilebilecegini sanmamalidir,

Simdi artik devletin konjonktiir siyaseti bakimindan en miihim
bir alet ve vasitast olan siibvansiyonlar (nakdi yardumlar) a gecerek
ilk dnce, gerek konjonktiir siyaseti bakimindan ve gerekse bagka ba-
kmmlardan siibvansiyonlarin nu yoksa devletin igsizlere ig tedarik
etmesinin mi daha miisait neticeler verebilecegi sorusunun cevabim
vermege caligalim. [Tk bakista hatira gelen nokta, siibvansiyonlarin ig
-piyasast bakimindan daha misait gozitktiigiidiir; cliinkii yalniz ta-
sarruf olunan yardim meblaglarile igsizlerin yeniden istihsal vetire-
sine idhal edilebilmesi kolayea miimkiin olabilir. Nitekim Haberler
cburada rastladigimiz hadise <external economies» denilen durumun
ta kendisidir«[9 demektedir.[191 Maamafih bunu boyle soylemekle be-
raber, ayni miiellif su sozleri de ildve etmektedir: «Fakat bu siibvan-
siyonlar, istihsalin bilylimesile bilfiil elde edilebilecek  olan igsiz-
lere yardim tasarrufundan da daha bilyiik olmamalidir.. Haberler.
bunu miiteakip Snemli ihtirazi kayitlar ileri stirmektedirfill; (Bi-
rincisi, mitdahaleler yalniz bir siibvansiyonun, yardimlardan edilecek
olan ve pek tabii olarak tahmin ve takdiri gi¢c bulunan fiili tasarruf
kadar kifayet ettigi nihaf (limit) hallerde faydali olabilir. Fakat iic-
retler biraz daha fazlaya cikarilinea, béyle bir siibvansiyon kifayet
edemiyeceginden, bu itibarla yapilan miidahale mékul olmak sifati-
n1 kaybeder. Ikincisi boyle bir siitbvansiyonun (her hangi bir gekilde
tatbikine engel olacak ¢ok biiylik migkiiller vardir. Ele alinabilecek
limit halleri agag1 yukar: itimada deger tarzda -zaten sadece limit

[9]1 Haberler, G.: Der internationale Handel, Berlin 1933, 5.194,

[10] <External economies», Marshall tarafindan kullanilan bir terimdir; mite-
gebbisin  istihsalleri genigletmek yoluyla viicude getirdigi tasarruflar demektir:
«Principles», Vol. I, 1898, p.363-5 (miitercimin notu).

[11] Aynmi eser, 5194-105,
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halierden bir fayda ummak gerektir- secmek imkénsizdir, clinkil bu
secimde daima mudil rabita ve miinasebetlerin ve ilerdeki tesir ve
neticelerin tahmini bahis mevzuudur, Siibvansiyonlamanin, siibvan-
sivon olmaksizin vukubulmiyacak olan, énceden tasarlanmig istihsal
artislarina hasredilmesi ise idari bakimdan tatbik imkinm: haiz de-
gildirs. '

Imdi bu tarzda muhakemeye esasen bir diyecegimiz- voksa da,
yvegine tarz tegkil ettifini de sdyliyemeyiz; clinkil bu gekilde diigii-
nilg, sadece «istihsal siyaseti» bakimindan yiiriitiilmilgtiir, yani bun-
da hareket noktasim <gayri sifl sosyal hasilas nm maximumunun
elde edilmesi lizimgelecegi hususu tegkil etmigtir. Halbuki bu pre-
misler (mukaddimeler) hatira gelebilecek olan diger bir c¢oklar1 ara-
smda secilmig bir tanesidir ve diger mukaddimelerin ele alinmasi
dolayistyla bagka neticelerin zuhur etmesi lazimgelmesi tabiidir. Dev-
let ekonomisi ve milli ekonomi bakimindan ve kisa vadeler icgin tet-
kik edilince, siilbvansiyonlar, igsizlere yardimlardan tasarruf edilebi-
len meblaglarl tecaviiz ettigi nispette bazi zararlar doguracaktir.
Fakat bununla fayda ve zararlarn mecmu bilincosunun meseld is-
tihlék, is piyasasi ve konjonktiir bakimindan nasil bir gekil alacag
hakkinda heniiz bir gey stylenmis olamaz. Nitekim ig piyasas1 baki-
mindan siibvansiyonlar tipk: igsizlere ig tedariki tedbirlerinde oldu-
gu gibi bir ¢alisma miiltiplikatdril ibraz ederler: Yani yeniden istih-
sal igine konulmug olan igcilerin o vakte kadarki yardimlar1 agacak
surette elde edecekleri munzam gelir va kismen veya tamamen ye-
niden, maag veya ilcretlerini aldikca memur veya igcilerin istihlak
mevzuu olan egya piyasalarinda talep geklinde kendini gdsterecek ve
binaenaleyh bagka igcilerin diger istihsal subelerinde caligtirilmala-
rin1 temin edecektir. Bunun gibi tamamlayie: istihsal vasitalarina kar-
$1 munzam talep {izerine vukubulacak siparigler dahi gelir geklinde
tecelli edecektir. Su halde ig hacr artacak, tedaviil, mallara karg
zaman vahidi (birimi) bagma isabet eden itibari meemu talep gerek
nisbi ve gerek mutlak minada cogalacak, ve binaenaleyh yalmiz ig
hacmi biiylimekle kalmiyarak ayn: zamanda konjonktiir siyaseti ba-
kimindan dahi bir muvaffakiyet elde edilmis olacaktir.

Oyle goriiniiyor ki, bdyle bir muvaffakiyet, siibvansiyonlarin,
mamul veya mahsullerine karsi talebin nisbeten eléstikiyet arz-
ettigi istihsal gubelerine verilmesi miimkiin oldukga, o derece daha

© ziyade kolaylikla gerceklegebilecektir. Ciinkii devletin yardimlar

eavecinde fiatlarm indirilmesi miimkiin olabileceltir Tmdi talen
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kargisinda eléstikiyetleri 1 den biliylk olan mamullerin arz fiati-in-
digi takdirde, bunlarin satigindan hasl olan yeklin artacagindan is
cogalacak ve bu istihsal igindeki faktérlerin gelirleri de artacaktir.
O halde bu gibi istihsallerin subvansiyvonlandirilmasmdan daha akil-
Iv surette yapilacak bir is olamaz, hele istihsal kapasitesinden daha
iyi istifade edildikce parca bagina maliyet masraflarinin azalacad:
dligliniiliirse, bunun ne kadar yerinde olacafl aydinlanir
Maamafih bu muhakeme tarzimn énemli bazi miitalaalarla ta-
mamlanmasina lizum vardir. Her geyden evvel gunu siylemeli ki,
bu diglinligin dogru ve isabetli olabilmesi icin devletin miistah-
gillere nakdi (mi#li) vardimi sayesinde mecmu igsizlik azalmg
olmali, para akist cogalmis bulunmali, kullamlmas: iktiza eden
mali vasitalarin temini ile «<bagka bir yerdes»[12i, kapanan acgk ka-
‘dar biiylik yeni bir acik ortaya cikarmamali, bagka bir deyigle: dev-
letin mali vardimlar1 dolayisile istihsale ve istihléke bindirilecek
ylkler neticesinde, bagka istihsal gubelerinde veya kademelerinde
ige veya mallara kargi miisavi veya daha bliylik derecede talep azli-
ginin husule gelmemesi garttir. Aym halde kalan ve hattd azalms
olan meemu caligma derecesine karg ig alanindaki tebeddiiliin sade-
ce bir biinye degismesinden (Umschichtung) ibaret kalmasi tehlikesi,
mall vasrtalarin <hep birden finansmani» (Simultanfinanzierung) ha-
linde pek kolaylikla vukua gelebilir. Fakat tekélif «azar azar finans-
mans {Sukzessiviinanzierung) suretile bir konjonktiir sathasi kadar
aralanir da bir evvelki veya sonraki geligme {izerine aksettirilirse,
o takdirde ¢ahismalarin ve gelirlerin s&fi cogalmasi miimkindlir. An-
cak slibvansiyonlari mi yoksa igsizlere ig tedariki igcin dogrudan dog-
ruya masraf ihtiyarim mi tercih etmek hususunda karar vermezden
evvel, bu iki siktan birine karar verildigi takdirde hangisinde igti-
gal ve gelir miiltiplikatériniin daha biliylik olacagimi diglinmelidir,
Mallarimin talebinde elastikiyvet mewvcut olan miistahsillere siib-
vansyon vermek suretile depresyon esnasinda bir konjonktiir siya-
setinin tatbiki tavsiyesi ilk bakigta hayret edilecek kadar sade ve
basit gbrlinlr. Fakat bu tipik bir aldamgtir. Her ne kadar stibvans-
yonlarm bir tek istihsul gubesine karsi olan miisait tesirlerinin tas-
virinde bir yanlighk yoksa da ekonominin biitiinli§i tesirin beheme-
hal aym olmasi lizimgelmez. Zira talebi elistiki olan bir mamulun
ucuzlamasy halinde bu mal her ne kadar eskisinden daha ¢ok mik-

[12] Carell, E,: Der Staat und die Weltwirtschafiskrise. «Finanz-Archiv», 1938,
- D9
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tarda satilirsa da ayni1 zamanda, pahali kalmig bulunan mallara kar-
$1 o kadar da az para sarfolunur. Oyle olunca da bir yerdeki fazla
galigma, diger istihsal gubelerindeki caligmalarin azhigr ile teléafi
edilmig olur ve para akigimin fazlahigi da (ait oldugu gelir miiltipli=
katérii ile kombine edilen) istihsale simdiye kadar tahsis edilen yar-
dimlar1 agacak kadar sarfolunan meblig ge¢mez. Efektif talebin ha-
kiki artigi - siibvansiyon dolayisile munzam olarak piyasaya giren
para kitlesinden sarfinazar - ancak siibvansiyonlama neticesi fertle-
rin gelir inkisaminda istihlakin lehine ve akiimiildsyonun aleyhine
bir degigsme husule geldifi nisbette miimkiindiir. Tstihlak nisbetinin
ve istihlak masraflarinin béyle cogalmas: -veyahut ta azalmanin gerile-
mesi - mamul fiatlarmm inmesi dolayisile gerceklegebilirse de, azalan
fiatlar karsisinda, satin almalara karg: cekingenligin daha ziyade art-
mas1 da hatira gelebilir ve hatti muhtemeldir. Clinkii konjonktiiriin
daralmas: esnasinda satig fiatlarm: azaltmak suretile satis hasilatlarini
cogaltabilen, yani mamullerinin talep eléstikiyeti fi’len 1 den ziya-
de biiyiik olan istihsal subelerini gbstermek her halde giic olsa ge-
rektir. Ote yandan bu gibi durumlarda fiat diisiigii, alim cekingenligi-
‘ni azaltacag yerde bilakis arttirmaga yardim eder. Ciinkii miigteri-
ler ucuzlugun burada kalmiyacagim hesap ederler. Iste kendilerine
slibvansiyon verilmig olan istihsal gubelerinde egyanin fiatlarmin indi-
rilmesi bu gibi zamanlarda - hakli olarak - miinakagali bir konu ol-
maktan c¢ikamamig oldugundan bu yolda siitbvansiyvon wvasitasile de
pek buyik bir gey elde edilmemig olacak demektir.

Fakat diger taraftan slibvansiyonlamanm, igsizlere is tedarikine
nazaran, istihsal siyaseti bakimindan kiigiimsenemiyecek faydalar:
vardir. Piyasa ekonomisi bakimindan tetkik edilince, dogrudan dog-
ruya igsizlere ig tedariki geklindeki devlet tedbirlerinin istihsal ve-
tiresinin seyrinde sisteme yabanci miidahaleler tegkil ettigi gorii.
liir. Bu miidahaleler mevcut olmasaydi, piyvasaya hic gelmiyecek olan
mallar sirf igsizlere ig tedariki maksadile imal edilmis olacak ve
bunlar pek miistesna hallerde masraflarint cikarabilecek bir fiata sii-
ritleceklerdir. Piyasa ekonomisi mekanizmasina uygun siibvan-
siyonlara gelince, bunlar meseld istihsali tegvik primleri, riichan-
I: krediler, ihracat yvapanlara nakdi yardimlar, ucuz nakliyat tarife-
leri vesaire vasitasile igsizlere yardim .(Arbeitslosenfiirsorge) sek-
lini alabilirler ve yaptiklar: mallar1 belki ¢ok pahali fiata arzettik-
leri igin ké&fi miktarda siirim temin edemiyen miistahsilleri tegvike
veya sadece korumaga hizmet ederler. Fakat burada esas itibarile

arz, mevcut talep istikametlerinden pek fazla inhiraf etmis ol-
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. maz. Geligme safhasinda mamul fiatlar1 ylikselirken, devletin ‘ma-
liyet masraflarinin bir kismint kendi {izerine alarak stirim kabiliye-
ig tedariki vasitasile yaptirilan mamuller, igsizlere ig tedariki kaldirilir
sa istihsal faaliyeti duraklamaz. Fakat dogrudan dogruya igsizlere
is tedariki vasitasile yaphrﬂan mamuller, igsizlere ig tedariki kaldairilir
kaldirilmaz artik satiga arzedilemezler.

«Istihldk siyaseti» bakimindan da tetkik edildigi vakit, siibvan-
siyonlarin hic¢ giiphesiz, dogrudan dogruya igsizlere ig tedariki igin
alman tedbirlere tercih edilmesi iste bu son miildhaza ile ilgilidir.
Zira hususi gahislar tarafindan idare edilen istihsalde yatirimlar ya-
pilirken miisterilerin satin' alma kudretine ve satin alma iradesine
gore hareket edilmektedir. Bu suretle istihldk siyaseti bakimindan
miimkiin olan en bilyiik tesiri elde- etmek hususunda bir dereceye
kadar gayret ve ihtimam edilmig olmaktadir. Devletin igsizlere ig
bulmak hususunda yaptirmaga karar verdigi nafia iglerinde ise, bu
nokta itibara alinsa bile, ancak ikinci liciincii derecede diigliniilmek-
tedir. Binaenaleyh depresyon esnasinda ekonomi siyaseti tedbirle-
rile, safi sosyal hasilanin miktarinin miimkiin oldugu kadar az de-
recede dilsmesi ve hattd cogaltilmasi gayesi gézoniinde bulundurul-
mali, siibvansiyonlari behemehal devletin dogrudan dogruya igsiz-
lere is tedariki tedbirlerine tercih edilmeli idi. Hele  siibvan-
siyon tercih edildigi vakit ig piyasasi bakimindan fayda goriilecegi,
igcilerin asil esas mesleklerine kargi yabancilagmiyacaklar: digling-
liirse bu tercihin ne kadar yerinde oldugu bir kat daha belirmis olur.
Bundan miada siitbvansiyonlar daha ziyade, ekonomiye has olan
<kendi kendine gifa kuvvetlerines daha ziyade gilivenebilirler.

Siibvansiyonlarin kilgiimsenemiyecek olan ayr1 bir iyiligi de,
tesir seyrinin cok daha kolay surette sevke kabiliyetli olmasidir. Na-
fia islerinde sadece bu iglerin yapilmasi igin lizumu olan muayyen
mallardan muayyen miktar: istenildigi ve olsa olsa bu mallarin
«mensgei» ni - meseld kiiciik miitegebbislerin veya bazi muayyen bol-
gelerin daha ziyade itibara alinmasi yolunda - bir dereceye kadar
bizzat tayin etmek imkani elde edilebildigi halde, devletin istihsal
mijesseselerine yardim etmesi neticesinde hasil olan satin alma
kudreti akim, konjonktiir siyaseti ve ig piyasasi bakimindan arzu
edilen noktalara dogru cok daha kolay surette sevkedilebilir. Nite-
kim burada, giicliikiere maruz olmakla beraber, kiigiiltiilmelerine
ihtiyag olan fazla genigletilmig istihsal subelerini, bunlarin talep is-
tikametine ve talep miktarina uygun bir hale gelmesini geciktirme-

mek icin, kredi yoluyla yaratilacak munzam satinalma kudretile techiz
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etmemek miimkiindiir, Bilakis ilerliyen branglarda finansal yardim-
lar vasitasile yatirom temayilinii kuvvetlendirmek ve biylece para
alusmi cogaltmak kabildir. Veyahut ekonomik durumlar: bozulan is-
tihsal subelerinden alip yiikselen gubelerde calistirmak gayesiyle, -
igcilerin yeni meslek bilgileri 6grenmesine on vermek suretile ig pi-
yasas! siyasetine miiteallik gayeler gbzéniinde tutulabilir. -

Bundan bagka siibvansiyonlarin psikolojik tesirleri, igsizlere is
tedariki tedbirlerinkine nazaran, hem daha emniyetle tahmin edi-
lir ve hem de bu tesirlerin miisait olmalar1 ihtimali daha biiyiik olur.
Ciinkii mistahsiller devletten yardim gormekten imtina etmezler ve
bu yardimlar dolayisile, hiikiimetin finans siyasetine itimadini kay-
beden bhir halkin enflisyon veya devalliasyon vukuundan korkmas:
ve bu korkunun tesiriyle sermaye kac¢akerligma kalkigmas: da daha
az ihtimal dahilindedir.[13],

Fakat tespit ettigimiz biitiin bu hususlara ragmen konjonktiir si-
yaseti zaviyesinden siibvansiyonlarin, igsizlere iy tedariki sikkma na-
zaran daha miisait olup olmadifi hakkindaki esas meselenin hala ce-
vabini vermis -bulunmuyoruz. Bu hususta bir hiikiim verebilmek

. igin her iki miidahale nevinin pare akigr lzerine icra ettigi tesiri

miitalda etmek lazimdir, Binaenaleyh mesele, gelir ve caligma (ig-
tigal) miiltiplikatdriniin hangi gikta daha biiyiik olacagini tayinden
ibarettir. Tgsizlere is tedariki tedbirleri igin oldugu gibi, siibvansiyon-
lar icin de, devlet yardimlarmnmn hususi sahislar tarafindan idare
edilen istihsallerde miiltiplikatérler biiylik oldufundan, nisbeten gii-
mullii uzak tesirleri viicuda getirmesi icin icabeden sartlari- ihtiva
eden bir cetvel tanzim edilebilir. Sayet bu sartlar hakikati halde
meveut degilse; o takdirde siibvansiyonlar da muvakkat bir zaman
icin az gok tesirsiz bir halde ctakatlarmi tliketirler»[14l; yani siib-
vansiyonlar yardimile gerceklegen para cereyani cogalisi yalniz nis-
bi mahiyette kalir, yalniz daralmanin azalmasmi tazammun eder,
bundan:bagka bu tesir gelip gecici olur ve nihayet tali igtigal artig
ancak ciiz’i dereceyi bulabilir.

Maamafih gerek igsizlere i tedariki tedblrlermm ve gerekse
siibvansiyonlarin ayni «ekonomik cevre» iginde oldugunu farz ve
kabul edecek olursak, finansal vasitalarin siibvansiyon maksadile
kullanilmasi halinde neticelerin daha glimullii olmasmi beklemegi

[13] Lederer, E.: La théorie du cycle économigue et la politique des salaires,
«Revue internationale du travails, janvier 1939, s.35-36.
[14] Schwenk, E.:" Kredit-, Lohn- und Investitionskontrolle, Ein Beifrag zur
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hakli gisterecek sebepler vardir, Bunu izah etmek kolaydir: Amme
tegekkiillerinin- depresyonu yenmek gayesile 100 milyon lirayr emre
amade kildigmi farzedelim. Imdi bu meblagm nafia islerinde kulla-
nilmas: halinde ig.kuvvetlerinin ve kapital unsurlarmin &denecegini
ve bunlarm da tabiatile tali tesirleri viicuda getirecegini kabul et-
mek lazimgelir. Halbuki ayni meblag yekéinu istihsal masraflar: igin
sarfolunur, ve siibvahsiyon oranmin {nisbetinin)} yardim goéren is-
tihsallerin maliyet masraflarmin yiizde 20 sini buldugu farzedilir-
se, netice itibarile 500 milyon kiymetinde bir mamul miktarmm vii-
cuda gelecegi ve bu 500 milyonun muhtelif maliyet masrafi unsur-
larmna dagimlagacagr (inkisam edecegi) agikérdir. Su halde siibvan-
siyon yekiinu, miltiplikatérieri harekete getirmis olmadan evvel, bir
kag misline ¢tkmig oluyor. _

Eger bu diiglince tarz itiraz edilmiyecek bir halde ise ve husu-
sile mezkiir 500 milyonu filen sirf munzam mamulieri, yani siibvan-
siyon verilmemis olsa idi viicuda gelmemis bulunacak mamulleri
temsil ettigi farzedilebilirse, o takdirde miistahsillere yapilan yardi-
min hem konjonktiir ve hem iy piyasast bakimindan, nafia’ ingaatma
nazaran ¢ok daha miisait olacag: gliphe gotlirmiyen bir tarzda isbat
edilmig olurdu,

Maamafih bu hususta sozlerimizin glimuliinii tahdit edecek ba-
z1 miildhazalarm yeri vardir. Her seyden evvel, Siibvansiyonlar do-
layisiyle, ihracat riziko garantisi gibi bilhassa miisait haller bir ta-
rafa brrakilirsa, muhtemel olarak yalniz munzam istihsaller tegvik
edilmekle kalmaz, siibvansiyon olmadan da sarfed11m1§ olacak istih-
sal masraflar: kismen ucuzlamig olur, Binaenaleyh, munzam istihsa-
lin ancak 200 milyon kiymetinde oldugunu farzedelim, Bir de dév-
letin mali yardimi ile ucuzlagacak imalat sayesinde mamullerin faz-
la stirtimiinii yalniz talebin nisbeten eléstiki olmas1 halinde tahak-
kuk edebilecegini tebariiz ettirelim. Aldigimiz misalde, 300 milyon
yerine 500 milyonluk emtianin siirimil isteniliyorsa, talebin haki-
katen gok elastiki olmasi ldzimgelir; maamafih bu biiyiik talep elis-
tikiyeti her defasinda tahakkuk etmez ve etmedigi hallerde, siib-
vansiyonlar ya gayet clizi derecede tesir ederler veyahut biisbiitiin
faydasiz kalirlar démektir.[15]

Cok defa siibvansiyonlarin, iglerde kullamlm1yan hususi serma-
yey1 yenlden tedavul gevresine sokmaga yardim etmesi mum-

[15] Kung, E.: D1e Subventlonen in natlonalokonomlscher Beleuchtung, «Jahr.
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kiin olacagmdan faydali tesirinin bu bakimdan bahis mevzuu olabi-
lecegi ileri stirtilmektedir. Bu muhakeme tarzin1 ancak bir dereceye
kadar kabul etmek miimkiindiir. Evveld iglerde kullanilmiyan hususi
sermayenin hepsi depresyonun gecmesini beklemez, yani- kalkin-
manin bagladifi ve béylece kalkinma kuvvetlerine artik liizum kal-
madig1 &dna kadar iglere tahsis edilmemis bir halde kalmazdi. Bir
kisim hususi sermaye bu noktadan daha evvel iste kullanilir ve ken-
diliginden sirkiildsyon cevresine katilir, yani siibvansiyon verilme-
mig olsa dahi, para akisini mutlak §ek11de gogaltmak yolundaki kon-
jonktiirel vazifeye hizmet ederdi; yalmiz bu tesir, siibvansiyon ol-
masa, belki ancak daha sonra vukua gelirdi. Fakat kalkinmanin
meydana gelmesinin tamam olmasma kadar saklanmig bir halde
kalacak iken ancak siibvansiyon dolayisile tedaviile girmig  bu-
lunan mebliglar: stibvansiyon siyasetinin tesirlerinin aktif tarafina
kaydetmekle hata edilmis olmaz. Igsizlere i tedariki hahnde, sarfe-
dilen mali vasitalarin daha ilk devresinde, bu gibi sakli (thésaurisé)
paralar ortaya c¢ikmig olmiyacag icin, siibvansiyon usuliiniin kon-
jonktiir siyaseti bakimindan giiphesiz Uistiinliigii vardsr. Binaenaleyh
istihsal igin pldnli olarak yapilan mali yardimlarin -veyahut fiilen
ayni neticeyi viicuda getirecek olan vergi kolayliklarmimn- para. aki-
sina ve bu suretle is hacmina miisait tesirlerinin, nafia islerine na-
zaran her-halde daha biiyiik olacagi kabul edilebilir. -

Bununla beraber stibvansiyonlar vasitasile viicuda getirilen is-
tihsal ve siiriim artisinin memleket dahilinde bagkaca imal olunan
egyanin yerini tutup tutmayacagi ayrica digiiniilmesi lazim: gelen
bir meseledir. Zira vaziyet b&yle ise, miistehliklerin masraf veklinu
gogalmiyacak ve sadece talep istikametleri ucuzliyan egya lehine de-
gigecek olursa, o takdirde netice itibarile ancak istihsalin ve igtiga-
lin bir yer degistirmesi vukua gelmis bulunacak ve -bu hal iistelik
zarar géren tarafin zayiatile iligikli olmug bulunacaktir. Su halde
subvansiyonlarin tahsisi meselesinde, memleketteki diger istihsal-
lerin, dolayisile hi¢ bir zarar gtrmemelerini gizoéniinden kaglrma—
mak icabedecektir.

Maamafih diger taraftan (sn'f konJonktor siyaseti mulahazasﬂe
hareket etmiyen) bir ekonomi siyasetinin is hacminde miktar itiba-
rile yalniz ciiz’l bir artis hasil etmekle beraber mecmu iglerin terki-
binde bir degisiklik viicuda getirecek bir siibvansiyonu -hakli ve ye-
rlnde gorme31 diisiiniilebilir, Nitekim devletin. mali yvardimlarini,

gugluklere maruz bulunan istihsal islerinde muavenet maksadile sarfetmesi,

bununla beraber ayni zamanda milli ekonomideki ¢a-
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Diger taraftan Bentell6lnin konjonktiir siyaseti bakimindan yii-
ruttiigt su miilldhazay: da isabetli addetmek ldzim gelir: «Gliglitklere
maruz bulunan endistrilerin veya tegebbiislerin tercihi ekseriyetle
konjonktiir siyasetinin muvaffakiyetsizliginde baslica 4mil olmakta
idi. Iyi para fena tegsebbiis yoluna israf edilmekte idi. Bu soz her
halde siirim sikintisinin, lizumundan fazla istihsal neticesinden ileri
geldigi bir durum icin-dogru oldugu gibi, sikintrya maruz bulunan
tegebbiislerde miusait olmiyan istihsal sartlarinin miiesseseyi saglag-
tirmay: imkénsiz bir hale koydugu veyahut bu saglamlagsmanin ma-
mul fiyatlarinin beklenemiyen bir tarzda kuvvetle artmasina bagl
bulundugu hallerde isabetli olur. Isbata hacet yoktur ki, bu tarz:
daki gartlar altinda, istihsal faaliyetinin idamesi veya genigletilmesi
maksadile verilen her kredi, milli ekonomi kapitalinin israf edilmig
olmast ménasinadir, zira siriim sikintist ister istemez daha az ola-
cagina daha cok olurs.

Filhakika yasama kabiliyeti gostermiyen igletmelere siibvansi-
yon verilmesi iki cihetten yvanligtir: evveld bu gibi harcayiglarin kon-
jonktiir sivaseti bakimindan tesir derecesi nisbeten cliz’idir, sonta
da bu gibi tedbirler, istihsal biinyesindeki eski hatalar: sun’l surette
idameye yararlar. Zaten bu yolda hareket edilirse kalkinmanin da
gecikecegini guradan gérmek kabildir ki, iflds tehlikesine maruz olan
igletmeler bertaraf edilmedigi, ve fakat bu isletmelerin kendi kuv-
vetlerile varliklarini korumiya da muktedir olmadiklart miiddetge,
bankalarin, tegebbiislerin ve hususl sahislarin likiditeye kargt tema-
villeri stirekli bir tarzda ve hakli olarak biiytik olur. Siibvansiyon
icin ldzim olan mall vasitalar birden, yéni «simiiltan finans-
man» yolu ile temin edilecekse ve bu hal belki de eldn «saglam» bu-
lunan istihsallerin zararina vukua gelecekse, vaziyet hattd daha zi-
yade kétiilegir. Bu takdirde igsizlifin mutlak m#nada cofalmast ve
para akiginin nisbi ménada daralmasi neticesine varilacagina siiphe
olmasa gerektir. : _

Bagka yerlere tahsis edilseydi konjonktiir siyaseti bakimindan
daha iyi neticeler verdirecek olan bu yardimlar yiiziinden mali va-
sitalar sarfedilmis olursa, vaziyet bir de bu cihetien misait olmrya-
caktr. Filhakika bu hale fili sahada ekseriyetle tesadiif edilmektedir.
Devletin yardimlar: yiikselen ve geligen istihsal subelerini himaye-
ye hizmet edece@ine, mikdar ve istikamet itibarile talep cereyanla-
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rma . uygunlugu noksan bulunan ve belki asla yeniden feldh bulmi-
vacak olan istihsallere dogru akmig olabilir. Ve biitiin bu yardimlar
kapitalin korunmasi, tesisatin kiymetten diigmesinin 8nii alinmas1 ve
himayeye mazhar istihsal subesindeki igsizlerin lehinde hareket edil-
mesi gibi sosyal politika miildhazalarile icra edilmis olacaktir. Bu
tarzda diisiincelere kargi her ne kadar ilim bakimindan esasen di-
yecek bir.gey olamazsa da, konjonktiir siyaseti bakimindan yanlis
bir sitbvansiyon tatbikatinin getirecegi neticeler iizerinde 1srarla
durmak lazimgelir.

Buna mukabil gumruk SIyasetlndekl «terblye delilleriles hakl
gosterilebilen slibvansiyonlarim nisbeten daha miisait oldugunu sdy-
lemek yerinde olur. Burada bahis mevzuu olan yardimlar, kendileri
icin yeni siirim sahalari a¢ilmasi miimkiin olan veya piyasaya yeni
mamuller getiren istihsallere tahsis edilen ihracat primleridir, Sirf
emtia bakimindan tetkik edildigi vakit ihracatin tegviki yolile aynt
(reel)  miibadele nisbetinin (degistirme oranimin) ihracat yapan
memleket zararina degisecegi iddia olunabilir. Ancak istihsal siya-
seti bakimindan yiiriitiilen bu diisiince tarzi bahis mevzuu olan kon-
jonktiilr durumu iginde umumiyet itibarile az Onemlidir; gercekten
ayni miibadele miinasebetinin fenalagmasindan ziyade, igtigal dere-
cesinin belki miimkiin olan yiikselmesi ¢ok daha fazla takdir edilir.
Fakat bu hedefe varip. varmamak hususu, ithaldt memleketlerinin
gosterecekleri.reaksiyonlara tibidir, ¢inkii bunlar bu gibi <hediye-
leres kargsi kendilerini koruyacak surette cok defa muhalif bir vazi-
yet almaktadirlar. .

I¢ ekonomi bakimindan, bllhassa rantabiliteleri Sonradan saglarn
olacagi belirecek bir halde bulunmasina ragmen hususi ekonomi yo-
lile hi¢ veya kifayetsiz krediler elde edebilen istihsallere bahgedi-
len mali yardimlarin tesiri, nisbeten biiyiik olur. Bu hususta misal
olarak teknik ilerlemiye hizmet eden icidlarin tatbik edilmesini bir
diiglinelim. Bu icddlar depresyon esnasinda yapilmig olabilirler, fa-
kat bunlar kendilerinden istifade suretile viicuda getirilecek istihsal
faaliyetinin kfr getirme kabiliyeti ve yapilabilecek mamullerin sii-
riim imkéni1 muhtemel olmasina ragmen, para akisinin umumi. da-
ralmasi ve miibaldgali bir bedbinligin hiikiim siirmesi dolayisile,
layik oldugu kadar yayilmamigtir. Depresyon esnasinda kredi mii-
esseselerinin vaziyeti esasen «saglams olan istihsal miiesseseleri i¢in
bile kredileri yenilegtirmedikleri veya genigletmedikleri wvakidir,
¢linki itimatsizlik hissi, kredi veren taraflarin iliklerine derin su-

rette islemistir. iste bu gibi hallerde devletin miidahale ederek, pi-
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yasa ekonomisinin miibaldgali karamsarlig1 yiiziinden hasil olan nok-
sanlari telafi etmesi muvafik olur.

Hi¢ stiphe yok ki, bu gibi miigahhas (conecret) hallerde yardim
gbrecek istihsal faaliyetlerinden hangisinin muhtemel surette kéir
getirecek yolda caligabilecegini fi'len kestirmek oldukca gligtiir, zira
devlet, bir istihsalin ilerdeki muvaffakiyet gsanslarini isabetle tahmin
hususunda bankalardan ve miitegebbislerden ‘daha ziyade miisait bir
vaziyette degildir. Halbuki rantabilitenin kat’i olarak farz ve tahmin
edilemiyecedi hallerde, slibvansiyonlarin istenilmesi artik hakli gés-
terilemez. O takdirde safi sosyal hasila, istihsal hacminin biiylikligi,
igtigal derecesinin nisbeten artmasi, para akigina te’sir gibi diger
noktai nazarlar 6nem kazamrlar. Ancak bu hususta dikkat edilecek

nokta sudur: efektif talebin meemu miktar geniglemedigi miiddetce,

bir tek istihsal gubesinin tercihi ancak digerlerinin zararina vukua
gelebilir, Meseld slibvansiyonlanmamiy gida maddeleri yerine siib-

“vansiyonlanmig olan bagka maddeler daha fazla satin alimir da mas-

raf yektinu ayni kalirsa, siibvansiyonun hig bir faydas: vok demektir.

Maamafih siibvansiyonlama ve bu yolda fiat diigiikliigiiniin te-
mini sayesinde talebin yalmig ver degistirmesi vukua gelmekle kal-
mryarak, talep artiginin da viicuda getirilebilmesi ihtimal diginda de-
gildir. Meseld miilk sahiplerine binalarini tamir ettirmek maksadile
siibvansiyonlar tahsis edildigi vakit, bu kimselerin, aynr zamanda
bagka masraflarin: tahdit etmeksizin, kendilerinden beklenilen tamir
iglerine yoneltilebildigi gériilmektedirl171,

Bunun gibi, ise yaramiyan eski tesislerin yerine -yenilerini koy-
mak iizere yapilan yatirimlar (envestismanlar) icin verilen siibvan-
siyonlarda, isbu yatirimlarin, «bagka yerlerdes harcayiglarini azal-
tilmasina hacet kalmaksizin, geniglemeleri muhtemeldir, Bu sartlar
altinda is piyasasi ve konjonktiir siyaseti bakimmndan hic siiphesiz
hasil olacak muvaffakiyet, istihldk temayiiliiniin tesviki nisbetinde,
daha biiyik olacaktir.

Fi71 Mulk sahiplerine tahsis edilen ighbu yardimlarm bir de su cihetten faydas:
vardir: Bina ingaati, faiz haddi kargisinda oldukea hassastir ve bu .itibarla depresyon
safhasinin sonuna dogru kapital piyasasinin diiglik faiz hadleri karsisinda esasen art-
maga dofru temayiil gdsterir. Binaenaleyh genis bir inga faaIiyétini harekefe getir-
mek igin ufak 6lgiide yardimlar Kifayet eder. Hele bu safhada ham madde fiyatla-
nnn gayet diigiik olugu, ig teretlerinin diigtiigit, ve biittin depresyon boyunca mes-
ken ihfiyaeinin birike birike mithim bir yekln tutmiya bagladifn ve arfik tatmin
edilmek sirasinin geldigi gizdniine ge'tirilirse, adi gecen harekete getirme iginin




806 E. Kiing

iste stibvansiyonlarin fayda ve kuvveti, bu tesvik edici ve ha-
-rekete getirici tesirlerinden ileri gelmektedir., Realitede istihsal yar-
diminin tesirlerinin en biiyiik dlciide gerceklegecegi sahalar, likidite
meyilleri pek o kadar belirmiyen veya fazla géze carpmiyan istihsal
gubeleridir, Zira likid vasitalara ihtiyaglari tatmin edilmis bulunan
sahislardir ki, bagka vyerlerdeki masraflarini kismaksizin, devletin
gisterdigi -ucuz istihsal firsatindan istifade edeceklerdir, Su halde
konjonktiir ve ig piyasasi bakimlarindan gézle gériilen ve gabuk
elde edilen bir muvaffakiyet husule getirmek istenildigi takdirde
stibvansiyonlarin, likidlegtirme vetirelerini en ileriye goétiirmiis olan
istihsal gubelerine tevzii daha muvafik olur. Umumiyetle bu brans-
lar, ya siirekli minimum talebe nisbetle ancak ciiz’f surette «fazla-
envestismans» yapmis olan veyahut yeniden intibak wvetiresini tama-
men veya az kalmig bir halde bitirmis bulunanlardir. Diger bir ifa-
de ile, yardimlar -bu zaviyeden bakildig vakit- <hasta» istihsallere
degil, bildkis «saglam» istihsallere yaramig olmalidir.

Bilhassa daralma safhasinin ziten «tabii» sonucuna dogru
yvaklagt:g1 ve yiikselmiye dogru devrimi (Umschwung) meydana ge-
tirmek icin yalniz bir «dig Amile» ihtiva¢ bulindugu vakittir ki, bu
terapi yerinde olacaktir. Bununla beraber, kalkinmak icin icabeden
gartlarin heniiz daha gerceklegtirilmesi bahis mevzuu olan gerideki
bir safhaya bagka tiirlii hareket etmek liizumu vardir. Bu durumda,
bagka yerde masraflarini tahdit etmeksizin stibvansiyon almiya is-
tekli goriinecek istihsal branglar1 daha az olacagi gibi, o safhada
kuvvetini muhafazada devam eden likidite meyli dolayisile siibvan-
siyonlarin tali tesirleri az ve sliratle zail olurlar. Buna ragmen, kon-
jonktiirtin bu dninda «<igtira kudreti zerkinin> tamamen faydasiz ol-
dugu da farz ve kabul edilemez; ciinkii bunlar ne de olsa likidite
meylini tatmine hizmet edeceklerlnden para ak1§1n1n daha fazla azal-
mas1 vesilesini ortadan kaldirmrlar. Siiphesiz bu yardimlardan bek-
lenen muvaffakiyet derhal meydana g¢ikacak degildir; ancak bu hal,
vizih goren iktisatgryi, s6yledigimiz hazirlayici mahiyetteki tedbir-
leri almaktan menetmemelidir. Nitekim sonbaharda tarlasini siiren
ve ilkbahar ekimi igin hazirlanan c¢iftci de, ¢aligmasinin semeresini
hemen goérecek  degildir, c¢unkii faaliyetinin neticeleri ancak. daha
sonra goéze carpacak bir dereceyi bulacaktir.

- Eger kéafi miktarda mali vasitalar mevcut olursa, daralma ha-

reketini istenilen bir anda kesmek ve ylikselmeye dogru yol almak
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miimkiin olacaktir(18], Fakat istenildigi kadar emre Amade olacak
mali vasitalarin elde bulunabilecegi hakkmdaki bu faraziye iki ba-
kimdan realiteye uymamaktadir. Evveld vasitalarm birden finansi-
. man «Simultanfinanzierung» yoluyla tedarik edilmemesi lazim ge-
lecegi sOyleniyor ki, bu suretle emre dmade meblag tutari, bir taraf-
tan «fonds» birikmesile tegekkiil edecek ve diger taraftan da mezkiir
vasitalar hali hazira bir yilk tahmil eimeksizin, gelecek nesillere
yiikletmek tarzinda tedarik edilebilmig mebléglara miinhasir kalmig
olacaktir. Halbuki ilerde gbrecegimiz gibi, bor¢ almak suretile ya-
pilan esonradan azar azar finansmans (nachtrégliche Sukzessivfi-
nanzierung) veya «onceden finansman» (Vorfinanzierung), hali ha-
zirdaki konjonktiir durumuna halel getirmeksizin imkénsiz olaca-
gindan, hali hazirda varidat: arttirmak istenilmezse, depresyonu yen-
mek sivaseti icin emre dmide vasitalar, filen esas itibarile evvelce
tesekkiil etmis olan rezervlere miinhasir bulunacaktir. Bu rezervler
ise muayyen ve mahdut olduklarindan, depresyonu her ne zaman
istenilirse nihayetlendirmek imkéni, gimdilik herhalde giipheli bir
durum ibraz etmis olacaktir. '

III. VARIDAT CEPHES]

1. Vergi siyaseti.

Depresyon safhasinda vergi oranlar: ayni kaldifi halde, vergi
matrahlarinin zail olmas: dolayisile vergi hasilatinin azalmasi pek
tabifdir. Devletin kendilifinden artan ve ayrica suurlu surette yiik-
seltilen masraflar:i neticesinde agik gosteren bir biitgeye dogru yol
acilmis olur. Simdi mesele, vergi siyasetinin bu inkigafa kargi ne

[18] Sarfi iktiza eden vasitalarin mikiari hakkinda bir fikir edinebilmek igin,
Birlesik Amerika’ya dair olan su tahminleri anlatalim {(Kihler, A.: Government
Spending, its tasks and limits, «Social Researchs», New-York, Mai 1939, s.196-97): '
«Amme masraflarimn 1929 sonbaharinda artmiya basladigini farzedelim; senelik {a-
sarruflarin o vakitler 10 milyar dolar: buldugunu ve sifi envestismanlarin tamamen
kesildigini kabul edelim. Bu takdirde her sene 10 milyar dolar piyasadaﬁ alinip ¢e-
kilmig olacak ve bu c¢ekilise &mme masraflar:i yardim eimis olacaktl, Hig siiphesiz
bu gekilise (feakage) dmme masraflarinin sebebiyet verdigini sbylemek yanlis ola-
cafgl gibi, yalmiz d&mme tesekkiillerinin sarfettifi paranin piyasadan gekildifini farz.
etmek dahi yanhg yola gétiiriir. Buna ragmen piyasadan gelen vasitalarin fazlasi
Amme masraflarim senevi 10 milyar dolara kadar teldfi etmis olur veyahut bagka

a - . B L 2l B2 o o 1ot on TeaarT ek
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tarzda bir reaksiyon gOstermesi icab edecegidir. Prensip itibarile
burada ti¢ imkén mevecuttur: Vergi oranlarimin arttirilmas), gimdiye
kadarki oranlarin muhafazasi veyahut hafitletilmesi. Biitgenin
agitk gostermek meylini kargilamak igin tabiatile ilk usul elvérigli
goriiniir; filhakika tatbikatta simdiye kadar en ziyade kullamilan da
odur, Fakat bununla, bu usuliin maksada elverigli bulundugu da hig
bir surette temin edilemez.

Megeleyi biraz bagka gekilde sbylece ifade etmek miimkiindiir:
devlet icin depresyon esnasinda zuhur eden mali yiikler, birden
(simultan) mi, yoksa aralik zaman birakilarak mi1 (mit zeitlicher Pha-
senverschiebung) tagmsin? Eger bu sonuncu tarzda taginacaksa bu
yiikler evvel zamana m1 yoksa sonraki bir zamana m gotiiriilmeli-
dir? Bundan méida yiikler ‘hali hazira yukletllecekse -en iyi tevzi
(dagitma) tarm hangisidir? Bu sorulara cevap verebilmek igin, her
seyden evvel birden ve tedrici finansman usullerinden her birinin
iyi ve kotil taraflarim tahlil etmekligimiz icap eder.

Hali hazra yitk tahmil etmenin faydas1 olarak, biitge agif1 mey-
linin azalmasini, tekmil neticelerile birlikte hesaba katabiliriz. Bu
neticeler hi¢g Syle zannedildigi kadar fer’l mahiyette degillerdir. Me-
seld halki nezdinde enflasyon hatiralari heniiz unutulmamis olan,
Merkez Bankasinin vaziyeti her tiirlii sgiiphenin {istiinde olmiyan,
yabanci memleketlere karsi borglar biiytik bir yeklnu bulan ve
amme tegekkiillerinin senelerce istikrazlarla idare etmeleri halks
nezdinde endige hissi duyuracak kadar klasik ekonomi ve finans teo-
rilerinin gelenek (ananevi) kuvveti bugiin dahi biiyiik olan bir iilke
dahilinde, devlet kredisine kars: itimatsizhk o kadar zararh tesirleri
mucib olabilir ki, bu tesirler, igsizlere is tedariki ve kredi tevsii si-
yasetinin doguracag) faydalar: geride birakacak derecede ileri gide-
bilirf191, Zira para sisteminin ve devlet kredisinin emniyetine karg:
beslenecek boyle bir itimatsizhk, paralar saklamak meylini uyan-
dirmak ve g¢o@altmak yolunda en kuvvetli bir &mil tegkil edecegi
gibi, bizzat bu saklama hareketi de tali deflasyonun meg'um teza-
hiirlerini dogurur. Devlet maliyesinin tehlikeli durumu zuhiir etme-
seydi, likidite temayiilii ¢ok daha az olurdu; para akiginin daralmas:
ona gore daha az ve mecmu’ depresyon da daha az siddetli olurdu.
Bundan méda istikrarsiz bir devlet kredisi dolaylsﬂe 1st1kraz akdi de
gliclesmisg olur,

[191 Neumérk, F.: Ausggleichsprobleme der &ffenflichen Finanzwirtschaft, «Zeit-
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Filhakika, devlet varidat: ile masraflar1 arasindaki fark {Dis-
krepanz) tan dogan neticeler bazan son derece 8nemli gbriiniir ve
onlarin' depresyonu yenme siyasetinin programi igine alinmasi ica-
beder. Vergi oranlarinin arttirilmasi ise, bu neticeleri ta'dil ve ‘belki
de kaldirmak icin baglica careyi tegkil edeceginden, faydalarmi mu-
ayyen sartlar dahilinde kiiciimsememek dogru olur.

Simdi bir de madalyanin ters tarafina bakalim. Vergi yiikiinii

depresyon esnasinda gogaltmanmin, meg'um reaksiyonlar meydana ge-
tireceginde giiphe yoktur., Ciinkii istigal derecesini yiikseltmek ve
satiglar1 hi¢ olmazsa eski seviyesinde tutabilmek i¢in yiikleri hafif-
letmenin ilk gart: tegkil ettigi bir sirada, vergilerin arttirilmas: is-
tihsal faaliyetini yuk altlnda bulunduracak ve fazla agirhk hissedi-
lecektir, Vergiler esasen tegebbuslerm maliyet masraflar1 hesabinda
"en az eléstiki olan kalkiildsyon elemanlarindan biridir; imdi elasti-
kiyetin son derece matlub oldugu depresyon safhasinda, bildkis taz-
yik bdylece arttirilmig olacaktir. Zaten ayni (reel) yiikiin mamul fi-
yvatlarinin alcalmasi dolayisile arttimi da goézden kacirmamalidir.
Su halde depresyon durumu miiddetinin daha ziyade uzamasina ar-
tik hayret etmemelidir, ¢iinkii yiikselmeyi viicuda getirecek kuvvet-
ler, hep bir diiziye, yeni ¢okiintiiler yiiziinden akamete ugratilmig
olacaktir. Vergilerin arttirilmasi dolayisile, heniiz ¢saglam» bulunan
tegebbiislerin rantabilitelerine de halel gelecek ve bunlarin uzun
veya kisa vadeli kredi bulmalari guclegmis olacaktir.

Miistehlikler iizerine konulan mali yiiklerin arttirilmasi netice-
sinde, satin alma kudretleri ve talepleri azalacaktir. Gerek mali-
yet masrafi ve gerek siiriim itibarile 1§1etme1er1n malil vaziyetinin
fenalagmas1 dolayisile, bankalarda, tegebbiislerde ve fertlerde likid
kasa ihtiyatlarina karsi, hususi ekonomi bakimindan pek dogru ola-
rak, ihtiyac artacaktir, Fakat bundan sarfinazar, biitge aciklart dola-
yisile «psychologigues bakimdan devlet kredisinin sarsilmas: halinde
oldugu gibi, objektif vaziyetin makul gosteremiyecegi bir takim para
saklamak <thésaurisation» hareketleri viicuda gelmisg olacaktir.

Heyeti umumiyesi itibarile bakilirsa, vergi yiikiiniin cogaltil-
mas1 gibi bir usuliin tatbiki halinde, para akisinin azalmasma intizar
etmek lazim gelecek ve bu hal, vergilerin alcaltilmasmdan bekleni-
lecek netlceye nazaran daha kat’1 ve emin olarak vukua gelecektir.
Zira vergilerin hafifletilmesi neticesinde behemehal itimadin sar-
silmas1 ldzim gelmez, nitekim depresyon dolayisile halkin biitce acik-
larim1 normal ve tehlikesiz bir hadise gibi gérmiye aligmis olmasim

tasavvur etmek miimkiindiir. Hattad halkin biit¢e aciklarini, kontrak-
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slyonu yenmiye yanyacak mishet bir tedbir addetmesi dahi miim-
kiindiir. Bu takdirde vergi hafifletmelerinin sadece tegvik ve tahrik
edici tesirleri tezahiir edecefinden, netice olarak, vergi oranlarmm
indirilmesi vaziyetin iyilesmiye dogru bir meyil gistermesini tazam-
mun eyler. Bununla beraber biitiin bu tedbirlerin muvaftfakiyeti.
kargilagtiklar: ve mékes bulacag1 psychologique zemine gére belire-
cektir. Ve fertlerin nasil bir reaksiyon gostereceklerini ise yalniz
muayyen bir memleketin milgahhas konjonktiir durumu igin evvel-
den kestirmek miimkiin olur, yoksa bunu umumi sekilde tasvir et-
mek asla kabil olamaz. .

Bununla beraber, vergilerin arttirilmas: halinde deflasyon tesir-
lerinin behemehal hasil olacagi, halbuki «tedrict finansman» halinde

. -hi¢ olmazsa masraf fazlas1 evvelden birikmig ihtiyatlarla kargilana-
bilirse- bir itimatsizlik havasmin viicuda gelmiyecegi sOyleriebilir.
Binaenaleyh halkinin biitce agiklarina kargit menfi bir reaksiyon gis-
terdigi ve bu reaksiyonlar: teldfi i¢cin derin ve glimullii tedbirlerin
alinmasinmi arzu etmedigi memleketlerde, konjonktiir daha yilikselme
safthasinda iken, sonraki depresyon safhasinda varidat azalmasinin
ve masraf cofaliginin vukua gelecegi diigiinlilerek lizim gelen ted-
birler alinmal:idir.

Vergilerin arttirilmas1 suretile <«birden finansman» wusuliniin
tathiki neticesinde hasil olan deflisyonist tesirin derecesine gelin-
cef20] vergi yiiklerinin ¢ogaltilmas: neticesinde fertlerden igtira kud-
retlerinin alimip cekilmesinin, vergi zamlar: olmasaydi paralarm ya
emtia igtirasina sarfetmeleri veyahut yerinden kimildatmamalar:
siklarina gore, mezk{ir tesirlerin de@igik sekillerde tezahiir edecegi
agikArdir. Bahis mevzuu olan mesele, devletin kapitali miismir surette
kullanilacag bir yerden mi cektigi, yani istihsal vetiresine &méfde
olarak, cekilen miktar kadar azalmig bir kapital mi kaldigi yoksa
vergi varidatimin, kullamilmyarak saklamilmig bulunan paralarla mm
temin edildigidir, Bundan bagka, vergileri ddeyebilmek i¢in miktarla-
r1 ticari muameldt ve bu muamelelerin rizikolarile taayylin eden
kasa meveutlarinin (ankeslerin) azaltilacagina veyahut (liizumundan
fazla) cogalmig olan sakl paralarin alinacagina gore bir tefrik yap-
mak 1lizumu vardir.

Munzam vergi varidatinin, devlete verilmeseydi istihsal vasita-
lar tedaviilii i¢cinde devretmig olacak vasitalardan miirekkep ol-

[201 Kobbert, E.: Offentliche Anleihepolitik und Konjunktur, Basel 1935,
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mas1 halinde, vergi cibayetinin, ilk 6nce, igleri kuvvetle daraltacak bir
tesir yapacag: Agikédrdir. Vergiye giden para ne kadarsa ilkin para
akigi tam bu miktar kadar azalir, ciinkii o vakte kadar atil duran
paralarin, giden paralarin yerine kaim olmasi muhtemel degildir.
* Ancak bu yalniz birinci merhalede béyle olur, Ikinei merhalede, vergi
hasilat1 yeniden sarfolunur, ve gimdi bu paranin ne gibi maksatlara
tahsis ve sarfedilece@ini tetkik etmek lazimgelir, Bazi milhim olmi-
van istisndlardan sarfinazar edilirse, paralarin yeniden sarfedilmele-
rinden sonra, sirkiildsyon sayesinde getirecekleri faydalarin evvel-
kine nazaran daha az olacagimi tahmin eylemek caizdir. Bu suretle
para akis1 azalacagindan, depresyon daha ziyade siddet kesbedecek-
tir. Filhakika <birden finansman, i algilan ve adetd kagimlamaz
olan neticesi bundan ibarettir.

Hic¢ sliphe yok ki, devlet, aktiiel yani tedaviil halinde bulunan
igtira kudretine dokunmzyyarak, latent yini miiessir olmiyan satmalma
kudretine el koymay1 da distinebilir. Diger bir ifade ile: vergi kay-
naklari, mimkiin oldugu kadar thésaurisé yeklinlardan, ve tabiatiyle
bilhassa objektif bakimdan lizumdan fazla olan mebliglardan mi-
rekekp olmalidir. Zira rizikolar: telafi etmiye muhtac olan kasa mev-
cutlar1 vergiye tabi kilinirsa, bu paralarin herhangi bir suretle tekrar
yerine konulmalar lazimgelir. Clinkd bu paralar her ne kadar <sakli
paralars 1 tegkil ediyorlarsa da, ifa ettikleri fonksiyon elzem oldugun-
dan, kendilerinden feragat edilemez. Eger bunlar depresyon safhasin-
da biiyiik yekfinlara balig oluyorsa, bu hal «miibaldgali> bir emniyet
ihtiyacindan ileri gelme degil, vaziyetin gésterdigi kararsizlik dola-
yisiyladir. _ : .

Bu sebepten dolay: «llizumundan ¢ok fazla para saklayiglaris na
bakilmakla iktifa edilmek istenilirse, mesele maalesef su sekilde te-
celli eder: «Vergi teknigi nekadar incelendirilirse edilsin, istihsale
lazim olan kapitali ahkoymiyan servet elemanlarini vergiye tabi kil-
. mak yine de miimkiin olmiyacaktir. Binaenaleyh hakiki (materiel)
servet vergisini, finans siyaseti sahasinda en cilir'etli tecriibelerden
sayan Répkeyel21l] hak vermek icap eder. _

Bu suretle <birdens tarzda finansmanin dogurabilecegi mege-
lelerin mahiyeti belirmis olmaktadir. Ekonomik sirkiilasyondan para
‘meblaglarini ¢cekmeksizin munzam vergiler koymak veyahut meveut
vergi nisbetlerini arttirmak miimkiin bulunacak olursa, hali hazir
yvuk altinda tutmay1 hakli gdstermek kolay olacakti. Halbuki ancak
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«objektif bakimdan makul olmiyan sakl paralar» vergiye tabi kihn.
salar dahi, bu gibi sakl paralar bulundurmiya saik olan likidite te-
mayiilii (Liquiddtsvorliebe) hbéylece ortadan kalkmis olmiyacak
ve bu temayil tesirini icrada devamdan hali kalmiyacaktir. Ekonomi
siijeleri, muayyen seviyede likid bir ihtiyat akeesi tutmak' Ilizumunu
hissediyorlarsa, bu para meveudu vergiler yiliziinden azaldif1 takdir.
de -devlet organlar1 bu rezervleri ister «fazlas addetsin, ister etmesin-
- yine onu tamalmamiya bakacaklardir. Binaenaleyh bu gahislar vergi
yiiklerini «telafi» etmek kastiyle, nerede mimkiin olursa, diger mas-
raflavindan kisacaklarindan, «birden» finansmanin en miisait, en eh-
ven halinde bile, para cereyaninin azalmasi meselesi kargimiza cix-
mis bulunacak demektir.

Iste azalma, rantiyelerin, miitegebbislerin veya bankalarin, birik-
tirip saklamig(thesauriert) olduklar: paralarinin bir kismini devlete
birakmak mecburiyvetinde kaldiklarini miiteakip, yeniden likid vasita-
lara sahip olmak gayesiyle, kendilerine borclu sahislardsn paralarini
geri istemeleri geklinde, tecelli eder. Bu azalma, vergiden kacnmag
arzusiyle, kapitalin memleketten kagmas1 (Kapitalflucht) tarzinda da
kendini gosterebilir. Her nekadar rezervlerin tamamlanmas: her cesit
gelirler icin kabil olmiyacaksa da, heyeti umumiyesi bakimindan ge-
rek yatirilmiya hazir kapitalin arz1 ve gerekse metalara karg talep
azalmiya ylz tutacaktir. Su halde demek oluyor ki, para akigina halel
getipmis olmaksizin yapilmak istenilecek olan bir <birden finans-
mén», en misait sartlar altinda dahi, kabil oclamaz.1221 Bununla be-
raber «<birdens gekilde finansmanin hig clmazsa kismen mutlak su-
rette tatbikinin iktiza ettigi haller olabilir, nitekim eskiden tegekkiil
etmis fonds’larla énceden finansman (Vorfinanzierung) imkanlarmin
ve depresyona kargt gelmek igin Iizumlu gériilen masraflar: ddemiye
kifayet etmedigi vakitler, hoyle bir vaziyet hasil olabilir. Fakat o
takdirde yapilacak sey, mali vasitalar tedarikinin mucip oldugu da-
raltict (restriktionistisch) tesirin, harcayiglar sayesinde viicuda gele-
cek genigletici (expansionist) tesirle bol bol teldfi edilmesini miimkiin
kilacak sekilde hareket etmekten ibarettir.

Simdi bir de tedrici(successif) finensmanan iyi ve fena tarafla-
rini, ve bilhassa fonds tegkilinin depresyon sivaseti bakimindan tesir-

- [22} Pechota, W.: Das Problem der Staatlichen Arbeitsheschaffung, Ziirich
1938, s.21.
f231 Jéze, G.: Cours de science des finances, Vol IL: Théorie du crédit public,
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lerini inceliyelim. Hergeyden evvel, vergi gogaltmalarindan dogan
mazarratlarin artik bahis mevzuu olmaktan giktig: stylenebilir, Fakat
aym zamanda vergilerde yapilacak tenzildttan dogacak tehlikeler de
gorinmez olur, cunkil biitce aciklart evvelce toplanmig olan ihtiyvat
akeeleriyle kapatilabilir. Hi¢ stiphesiz ki bu hususta fonds’larm bit-
ge agigmi, yalniz aym seviyede kalan vergi nispetleri halinde degil,
alealtilmig olacak vergi nispetleri vaziyetinde de, kargilayacak mik-
tara erigmis olmalar1 garttir, Depfesyon safhasinda masraflarin fazla
olacagl ve ayni zaamnda varidatin azalacagi teemmiil edilirse, bu cthet
gecen ylkselig esnasinda muazzam mebldglarin ihzarmi istilzam ede-
cegi anlagilir, Fakat bir kere bu ihtiyat akeeleri hazirsa, daralma
(kontraktion) devresinde fevkaldde hayirkir tesirler ikama elverigli
olacaklarina sliphe yoktur. Bu gibi ihtiyatlar daraltict tedbirlere bag-
vurmaktan sarfinazar ettirecegi gibi, «bagka yerlerdes zarar viicude
getirmege hacet kalmaksizin, tli defldsyona kargt micadeleye de
hizmet ederler. Bu suretle tili deflasyon da giddetinden hayli kaybe-
der, zira artik para saklama hareketinin genisletilmesi igin esasl se-
bepler ortadan kalkmig olur. Devlet kredisinin tehlikede oldugu veya
milli para ile yabanct memleketlerin paralart arasindaki nispetlerin
(Wahrungsparitit) muvazenelerini muhafaza edemiyecekleri hakkm-
da halk nezdinde artik bir endise kalmiyacagr gibi, igsizlige ve siirii-
min azalmasma kargi da ihzar edilmig bulunan mali vasitalar yar-
dimiyle enerjik bir miidahaleye imkén hasil olur. Bu suretle depresyon
daha az giddetli bir mahiyeti haiz olacaglndan 0 nlsbette daha kolay
ve daha c¢abuk yenilebilir,

Anmcipation kredisil24] §ek]indeki tedrict finansmani, yani borg
olarak yapilan finansman: daha ilerde istikraz siyaseti sirasinda go-
recegiz.

Simdiye kadarki miitalfalar hilldsa edecek olursak, fonds tegkili
siysetinin, depresyonda vergi tezyitleri siyasetine ve «speding po-
licys, yani harcayis siyasetine her halde tstiin oldugu anlasilir, Tat-
bikinin miessir olmas: hususunda lizumu olan sart, bittabi, heniiz
daha yiikselig esnasinda iken, sistemli ve uzun muddetleri gézéntinde
tutan bir konjonktir siyvasetidir.

Buraya kadar depresyon esnasindaki vergi siyaseti meselesini ana
natlariyla gézden gecirdikten ve fonds vasttalar sarfinm ve ayni za-
manda vergi nispetlerinin tenzilinin bu hususta en iyi ¢are oldugunu

[24] i1k defa bu terimi Fiek su eserinde kullanmigtir: Finanzwirtsehaft u. Kon-
Eatr i Taves 1090 o 20
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tesbit ettikten sonra, simdi hangi vergilerin tenzili minasip olacagin
diiglinelim. Bu hususta iki hareket noktast belirmektedir. Bunlardan
biri miitegebbisin hesaplarinda maliyet masrafinin elemanlarindan
olan vergilerde tenzildt yapmak suretile istihsal faaliyetini canlan-
dirmaktir. Bu kategori altinda, umumi muamele vergisile ham mad-
deler ve yart mamuller izerine mevzu glimriikleri anlamalidir, Bu-
nun gibi iicretler fizerine konulmakla beraber patronlar iizerine ini-
kids eden vergiler de bu kategoriye dahildir, Diger taraftan vergileri
tenzil ederken, istihlike hiz vermek bahis mevzuu olabileceginden,
bu takdirde miiterakkiyetin en aga@i kademelerinde bulunan gelir
vergisi miikelleflerinin yiikiinii hafifletmek yerinde olur. Muamele
ve istihlak vergilerinde yapilabilecek olan tenzildt ayni maksada hiz-
met eder, )

Tenzili depresyon esnasinda ekonomik faaliyetin gidigi {izerine
faydali surette tesir icra edebilecek olan bir vergi nev'i varsa, o da
siiphesiz yeni envestismanlar {izerine konulan vergilerdir, Clinki kal-
kinmay1 harekete getirecek olan «ilk kivileim»[28] olsa olsa ancak bu
yeni envestismanlarla husule gelebilir. Imdi envestisman faaliyetini,
bu faaliyette miindemic olan miiltiplikatirlerle birlikte harekete ge-
tirmek igin, depresyon siyasetine ait en milessir vergi tedbiri olarak
miismir bir halde ¢aligan biitiin kapital tesisatini vergilerden muaf
birakmak hatira gelir. Fiili sahada boyle bir tedbirin tatbik: i¢in bel-
ki, miitesebbislerin yeni envestismanlart ya tamamen veya kismen,
her vakit icin veya muayyen bir devre ic¢in, vergi bilincosundan ten-
zil etmelerine miisaade edilmesi dligliniilebilir, yani bu mebliglar, ya
vergiye tabi olmazlar veyahut ancak kismen ve muayyen miiddete
miinhasir olarak vergiye tabi olurlar.

Sayet bu tedbir radikal bir tarzda tatbik olunursa, envestisman-
larm rantabilite ganslarim kuvvetli surette artirmaga hizmet edebi-
lecegine sliphe yoktur. Bdyle bir tedbir, ayni zamanda, gésterilen
miisaadelerden istifade yolunda, miitegsebbisleri bu fevkaldde firsati
kullanmaga tegvik eder, Bu kolayliklar dolayisile yeni envestisman-
lara derhal cesaret etmeseler bile, mitegebbisler hig¢ olmazsa yenileg-
. tirme (Ersatz) envestismanlarinda olsun bir faaliyet gdstereceklerdir.
Milli ekonominin bu reel kapital (Sachkapital) ile techizi ise, istihsal
vasitalarinin asrilegtirilmesi sayesinde, gelecek ylikselme sathasinda

[25] Almancas1 <Initialziindung» olan bu kelime. daha ziyade Alman iktisat-
¢ilarl tarafindan otemoebilin ilk hareketinin mekanizmaslna tesbilh igin, kullan:l-
malktadir.
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rekabet kabiliyetinin ‘daha fazla olmasi ihtimalini -tazammun- eder.’
Bundan bagka yeni envestismanlar igin vergilerde tenzilat yapil:
mas1 sayesinde, yeni istihsal usullerinin ele alinmasi, teknik icatlarin
kullanilmas: tegvik edilmiy olacagmdan, bu suretle, istihsal faaliye-
tinin bilyiik bir kismi itibariyle akamete mahkiim oldugu ve gahsi’
tegebbiisiin korlendifi memleketlere kiyasen, bir rekabet tistiinliigi -
hasil olur., '

Bu hususta, baz1 giimriikler hususi bir durumda bulunmaktadir.
Muayyen giimriik nisbetlerinde tenzildtin viicude getirilmesi usuliine
mukabil, depresyon zamaninda devletlerin hemen hepsi, giimriik du-
varlarini yitkseltmege ve ithaldta karg mevzii olan bagkaca engelleri
kuvvetlendirmege bakmaktadirlar, Bu tedbirleri hakli gisterecek su-
rette bir takim sebepler ileri siiriilebilir, Bir giimriik resminin ihdas1
veya tezyidi, ithaldt yapan memleket igin genigletici (expansionis-
tisch) bir 4mil viicude getifmek méinagini ifade eder. Tediye bildnco-
sunun denklegmesi temayilii ancak uzun bir miiddet sonra tesirini
gosterebilecegi halde, halt hezirda i¢ piyasanin yerli mallara hasredil-
mesi dolayisile, uyandiricr (stimulierend) hir tesirin vukua geldigi
miigahede olunur.[261

Hig siiphe yok ki, i¢ piyasadaki bu tegvik, konjonktiirel daralmay
miildyimlegtirmiye ve bu daralmanin hitkiim slirecegi miiddeti kisalt-
miya elverigli bir faktor tegkil eder. ‘

Mamafih bu noktay1 tesbit ederken miihim bir tadil zikretmenin
liizumu vardir. Canlandiric: tesirin vukubulmas: igin, ithal engelinin
tek bir memleket tarafindan yapilmasi ve diger memleketlerin buna
karg: bir reaksiyon géstermemeleri ldzimdir, Flakikatte bu hal nadiren
vukua gelir, Diferlerinin miicadele (retorsion) tedbirlerine bag vur-
madiklarmi farzetsek bile, onlarin dahi depresyon siyaseti ciimlesin-
den olarak ithalita kargi manialar ihdas etmek garesini aradiklarini
hesaba katmak yerinde olur. Bu suretle giimriik resimlerini tezyit

[26] Bir giimriikk resmi ne vakit ihdas veya tezyit olunursa olunsun, bunun -
ithaladt memleketi i¢in canlandiric: bir tesir viicude getirecegini séylemis bulunu-
yorsak fa, bu siziimiiz tamamiyle dofru olamaz. Ancak o memleket ihtiyaein kargl-
liyan mallari, yitksek maliyet masrafiarma dahi olsa, kendi kendine imal edecékl
iktidarda olursa, dogrudur, ve bundan maada, azalan ithaladfin yerini tutacak mal-
larin daha ziyade kuvvetle talep edilebilecegi mamuller ig¢in varittir, Halbuki tale-
bin bu istikamet degigtirmesinin «tam miisavi» bir halde veya hic bir suretle hede-
fini tegkil etmiyen memuller igin dogru olamaz. Bu emtia kategorisi hakkinda bir '
glimrilk tezyidi de istihdaf edilmiyecektir, ¢linkii bundan delayr muhtemel olarak
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etmis bulunan memleketlerin giimriik engelleri ihdas etmeleri dola-
visiyle vukua gelecek daraltier tesirler ylizlinden akim kalmig olur.
Bitin bu diisiinceleri bir araya getirirsek, Heberler'inf2Y] gu soziinil
tasdik etmig oluruz: «... Son depresyon esnasinda her memleket, kendi
durumunu himayeci tedbirlerle 1slaha yeltenirken, umumi konjonk-
tiirel daralmay1 siddetlendirmiye hizmet etmekten bagka bir sey yap-
mis degildir...». Zira gu ciheti gozden kagirmamak ldzim gelir ki,
ithaladt egyasma karg talebin gerilemesi, yerli mallara talebin mu-
kabil artmasiyla tam suretie telafi edilmig olmaz, ciinkii ic fiatlar bir
yiikselme temayiilii gosterecek ve hig olmazsa yabaner memleketler-
deki fiatlar kadar derhal diigmiyeceklerdir. Giimriik himayesine nail
clan mamullerin fiatlar:, cihan pivasast fiat seviyesine gikmazsa, o
vakit te i¢c piyvasa istihsallerini canlandirmaga liizum ve ihtiyac ol-
maz, ve gimritk bu takdirde istihdaf edilen maksada zaten uygun
dilsmemis olur,

Biitiin bu itirazlara ragmen, ithal engellerinin dogurduklar: ihra-
cat azalis1 miistesna, her cihetce miisait tesirleri viicude getirebilecegi
bir hal tasavvur edilebilir. Depresyon safhasinda pek cok defalar
vakidir ki, istihsal tesisatr fekmil istihsal gubesinin kapasitesinin fazla
biiylik bulunmasi, veya, tekrar diizeltilemiyecek surette, giiclitkler
kargisinda olan istihsaller aleyhine talep istikametinde degigiklik hu-
sulii dolayisiyle, devlet yardimi olmazsa kiymetlerinden kaybetmek
tehlikesine diigerler. Jayet saldhiyetli devlet makamlar:, talep isti-
kametindeki inhirafin (Nachfrageverlagerung) devaml bir mahiyeti
ta§1d1gma veyahut ekonomik bir kalkinma sirasinda da olsa, muattal
kalmig bulunan.istihsal kapasitesinin baki kalacagmma hakli surette
kani olurlarsa, istihsal tesiSat1n1n er ge¢ su veya bu sekilde tahdidine
mechuriyet elverecegi a;jikérdir. Devlet miidahale etmezse, bu vetire
su sekilde seyreder, yani marjinal tegebbiisler ¢oker ve igde kullani-
lan sabit kapital o kadar kiymetinden zayi eder ki istihsal béylece
aza1t1lm1§ olan yeni defter kiymetlerile, kir hasil olacak tarzda, yeni-
den miimkiin bir hale gelmis olur. Fakat eger karteller meveutsa, en
fena galigan 1§1etmeler satm almir ve bunlarin iglemesi durdurulur,
veyahut rakabet belki yeniden hararetlenlr ve bu sirada <liizumsuzs
tegebbiisler bertaraf edilmig olur,

Iste bu vaziyette, devlet giimriik siyasetiyle -yahut, yalmz ic tica-
ret metalart bahis mevzuu ise, sitbvansiyon sivasetiyle- kiymetten
diismek tehlikesinde bulunan istihsalleri muvakkat bir himayeye

reoerrs Ed_bL _.. 4 et AT om e om
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‘mazhar kilarak faydali bir gekilde miidahale etmis olur, Muvakkat
diyoruz, bundan maksadimiz, devletin, tedbirierini tatbik ederken,
istihsal kapasitesinin daha ziyade buyiiltiilmemesi, ve fakat sadece
mevcut tesisattan, teknik ve ekonomik kiymetlerini «tabii» bir halde
olarak zayi etmelerine kadar, istifade edilebilmesi sartini k0§acagidlr.
Talep vaziyetine nazaran «lizumsuz» telikki edilebilecek bir fabrika-
nin makineleri daha beg sene istihsale yarayabileceklerse giimriik ve
siibvansiyon himayesi yalniz bu miihlet i¢in bahsedilmeli, ve bu devre
esnasinda ancak, devrenin devammeca behemehal 14zim olan istihsal-
lerin icrasi igin iktiza eden yenilegtirme envestismanlariyla iktifa
edilmelidir. Isbu tedbir sayesinde tesisatin kiymetten dilsmesi dola-
yisiyle, alacaklilar, borg¢lular, igciler ve difer zarar gorebilecek olan-
lar i¢in husulii muhtemel feldketlerin 6énii alinmig bulunacak ve diger
taraftan istihsal blinyesinde esasen mevcut hatalardan higbiri muha-
faza edilmis olmiyacaktir. Talebin yeni duruma intibaki, daha yavag
ve daha az sarsintilarla miiterafik olsa dahi kuvveden fiile gelecegi
gibi, ayn1 zamanda sosyal politikanin mevzularina da bir dereceye
kadar riayet edilmis, igsizligin 6nii alinmis olacak, iflaslarin ve kon-
kordatolarin sayisi azalacak ve alacaklilar korunacaktir,

O halde teklif olunan ¢are bizatihi muhakkak tavsiyeye §ayand1r
‘Ancak baz1 miiterafik haller de buna inzimam etmektedir ki, bunlar
zaruri bir gekilde ona bagli olmasalar dahi, mezkfir ¢areyi fiilen az
cok siipheli bir durumda gésterirler. Bir giimriik veya siibvansiyon
himayesi pratik ve politik bakimdan, hemen hemen daima, siirekli bir
sekil almak temayiiliinii haizdir. Bundan istifade edenler, himayehin
tatbikinin uzatilmasini zaglamak i¢in her tiirlii vasitalara basvurur-
lar, Eger bu igleri gérmiye memur makamlar son derece mukavemet
gostermezlerse, tedbirler, miiddetlerinin ge¢mesine ragmen, kaldiril-
miyacaklardir, ¢iinkii bu- tedbirlerin gdlgesinde, onlarin muhafaza-
sinda kuvvetle ilgili olan gruplar tegekkiil etmis olacaktir, Hususfi
ekonomi diigiincesiyle faaliyette bulunan bir miistahsil, daha birkag
y1l miidetle rantabl bir halde ¢aligabilecekken, istihsal vasitalarim
yenilegtirmiye ihtimam edememek ve koruma miiddetinin hitamini
miiteakip istihsal faaliyetini birakmak’ diisitncesine bir tiirlii akil er-
diremez. Iste miistahsil bunun i¢in gerek bu gibi emirlere ve gerekse
sonradan yapilmas iktiza eden tadildta (Umstellung) kargi muhalefet
gisterecek ve simdiki faaliyetinin zahmete deger olmasini temin eden
esasin ilerisi i¢cin de muhafaza edilmesihe galigacaktir. Efer o buna
muvaffak olursa. ancak muvakkat bir zaman icin tasavvur edilen ve

ancak bu itibarla millf ekonomi namina hakli gosterilebilecek bulu-
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nan himayeden beklenen gaye tahakuk etmemis demek olacagindan
milli ekonomi i¢in faydadan ziyade zarar wukua gelecektir. Fakat
fiiliyatta sosyolojik-politik sebepler dolayisiyla, himayecilifin ekse-
riyetle ebedilegsmesini hesaba katmak lézim geleceginden, tazammun
ettigi tehlike digtiniilerek, bagtan béyle bir tedbire miiracaat edip
etmemek lazim gelecegi meselesi ciddi surette vazedilmekle hata
edilmis olmaz, : ' ..

Bu bahse taalltk eden sozlerimizi -bitirmezden evevl, devletin
depresyona karg: alacag: tedbirler meyamnda vergileri artirmak ba-
his meévzuu ise, hangi vergilerin hususile artirilmas: muvafik olacag:
sorusunun cevabini vermiye caligalim. Ne zaman bitce acgiklarmin
ve borclanmanin konjonktirel neticeleri, vergi tazyikini cogaltmak-
tan dogacak restriksiyon tesirlerinden daha fena olursa ve Onceden
finansman (Vorfinanzierung) k&afi derecede mali wvasitalar: temin
edemezse, o vakit vergi nisbetlerini artirmak zarureti bag gGsterir.
Bilhassa onceden gecirilmis olan yiikselis safhasimmdan kalma hig¢bir
ihtiyvat akcesi mevecut degilse ve fakat vaziyet -meseld sildhlanma ve-
ya igsizlere ig tedariki dolayisiyle- harcayiglarin biiyiak dletide cogal-
masini istilzam ediyorsa, igte asil o vakit vergiyi artirmaga zaruret
hasil olur. o

Is hayatinda bir vazifesi olmiyan sakli paralarin, vergiye tabi
tutulmasi en ziyade arzuya gsayan olmakla beraber, hazine bunlara ol-
duklar: gibi dogrudan dogruya dokunmak imk&nina malik olmadig:
icin, henliz caligmakta olanlarin umum gelirinden bir kismina el sure-
rek, elde edilecek vergi hasilati1 yoluyla igsizlere is tedarik etmek gibi
bir care hatira gelebilir. BSyle bir maksada tahsis edilen iicret vergisi,
miikelleflerin patronlarina inikfis etmezse, pek te dyle zararl: tesirler
ika etmez. Isbu vergi hasilati miikelleflerin elinde kalsayd: tasarruf
ve saklama hususlarina hizmet edecegi halde iicret tesviyelerinde kul-
lanildigr takdirde hemen hemen tamamen istihldk icin sarfedilece-
ginden hi¢c olmazsa muvakkat bir muddet, para akiginm genislemesi
imkam viicude gelmig olur. Ancak bircok tecellileriyle realitede hu-
sule gelecek tesirlerin seyrini takip ve tesbit edebilmek igin, diger
miiteaddit faktorlerin de gézoniinde tutulmas: ladzim gelir ki, biz
bunlar: burada yakindan tetkik edecek degiliz.

2. Istikraz siyaseti.

Konjonktiir siyaseti bakimmdan tesirleri itibariyle, depresyon es-

nasindaki istikraz siyasetinin ti¢ muhtelif tezahiir sekli ayirt edile-
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bilir, Bunlardan biri fonds vasitalarimin tamamivle mefkut olmas:
halinde, depresyon siyasetinin hali hazirdaki masraflarini karsilaya-
bilmek {izere mebzul miktarda <konjonktiirel gniicipation kredileris
tedarik etmenin ldzim geldigi vaziyettir. Boylesi bir nevi tedriei
(successif) finansmandir, bunda mali tekilif gelecek konjonktlir kal-
kinmasina yiikletilir. Tkinei sekil, eskiden toplanan ihtiyatlar saye-
sinde, devlet ihtiyaclarimin kargilanmasi ig¢in para ve sermaye piya-
salarina miiracaate hacet birakmiyan vaziyettir. Uclineii sekil, ge-
cen yiikselis sathasinda pek bol fonds vasitalar: toplandigindan, yal-
niz yeni emisyonlara liizum hissedilmemekle kalinmiyarak evvelce
alman bor¢ paralarin alacaklara Gdenmesinin de miimkiin bir hale
gelmesidir, Her nekadar son iki imkén gimdiye kadar heniiz tdhakkuk
etmig degilse de, tazammun ettikleri faydalar dolayisiyle burada tet-
kike degerler, _

Bununla beraber ilkin, daralma safhasindaki istikraz siyasetinin
enormals geklini diiglinelim. Weyermann’al28] gére, kredi alinmasi
olsa olsa tecil edilmiyecek olan iglere ait masraflarin hali hazira bira-
kilmasina ekonomi durumunun imkén vermedigi vaziyetlerde, yerin-
de olabilir. Binaenaleyh yapilan masraflarin, sonunda hundan istifade
edecek ve menfaat gérecekler tarafindan Gdenilmesi mtinasip olur,
istifade istikbalin olacaksa, masraflarin istikrazlarla finanse edilmesi
makul olur.l28] Bu itibarla konjonktiir siyaseti masraflarindan dogan
mali yiklerin tagima hususunun, sonraya atilmasinda bir mah-
zur gortilemiyecefine gliphe kalmaz. Ancak mesele bunda degil,
depresyon esnasinda borglanmanin elverigli olup olmamasmdadir,
Bu hususta su iki noktayl g6zéniinde tutmalidir: bunlardan hiri, bu
gibi tedbirlerin dogurdugu ruhi reaksiyonlar, diferi depresyonun
seyri {izerinde vukua getirecekleri «maddis neticelerdir. Her ikisi de
borclanmanin uzun vadeli, kisa vadeli veya dalgali gekilde vukubul-
masma ve bir de tahvildtin ya Merkez Bankasi, hususi kredi miiesse-
seleri veyahut halk nezdinde mi plése edilmis olmasima géire bagka
bagka sekiller alirlar. Nihayet devletin ki@t para ¢ikarmasi hatira
gelehilirse de, bu sikki mutalfalarimizdan digar1 birakiyoruz.

Ruhi reaksiyonlar son derece gesitli olabilirler. Béylece, ekonomi
slijeleri istikraz dolayisiyla imkfn sahasina giren aktif konjonktiir

[28] Weyermann, M.R.: Theorie des 6ffenflichen Kredits, «Handbuch der Fi-
nanzwissenschaff», 2. Band, Tiibingen 1927, s.532.
207 Curhan B rantionkEfimnali e ale Anfoabva deor AffFarntitnbhaorn B30 eoorsed
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siyaseti sayesinde yeniden itimat ve emniyet hissi besliyerek, islere
-para tahsisine heves edebilirler ve bu suretle para akig1 nisbi ve hatta
mutlak mainida genisliyebilir veyahut kalkinma bagliyabilir, Fakat
bir'de bunun aksi hal vukua gelebilir, yani devletin borglarinin artis
herkesi endigeye sokabilir ve bu yiizden likidite temayiilii ziyadele-
sebilir.1301 Bu suretle bittabi tali deflisyon daha da siddetlenir. Bu
iki ruhi reaksiyondan birincisi diigliniilebiliyor ve beklenebiliyorsa
anticipation kredilerinin tedarikinde bir mahzur olamaz. F'akat bu iti-
madin yerine emniyetsizlik hissi kaim olur da Merkez Bankasmna (ve
béylece paranin istikrarina) ve kredi banklarina varincaya kadar
sirayet ederse, depresif bir tarzda vukua gelecek olan bu ruhi amil-
ler genigletici tesir viicude getirmek yolundaki maddi zahmetleri boga
cikarabilir,

Para ve kapital piyasalarinda hasil olabilecek tesir ve neticelere
gelince, merkez bankasindaki bor¢lanmanin, mezkiir piyasalardaki
kredi verme igine dokunmas zarureti yoktur; yeter ki merkez ban-
kasimin banknot karsilig1 olarak devlet tahvildtini almasina veyahut
highir karglik bulundurma hiikiimlerine bagh olmamasina miisaade
edilsin. Tahvilat hususi bankalara satilirsa, bu hal kiymetli evrakin
acik piyasa siyasetinde tatbik edilen satig tarzina benzer ve orada
oldugu gihi kredinin azalmasi hususunda son derece Amil olur. Bu
mahzura argl, kiymetli evrakin rediskont edilmesi kabul olunacagini
ilAn etmek veyahut bu gibi evrak, kredi ihdasina esas tegkil edebilen
likid kasa rezervleri gibi nazar1 itibara almak suretile bir dereceye
kadar care bulunabilir, Piyasaya yeni ¢ikarilan devlet tahvilati hal-
kin, veya endiistri, ticaret, sosyal sigorta miiesseselerinin ilh.., elle-
riné gecerse, bu hal ekseriyetle herhangi suretle, kredi tedarik etmek
istiyen hususi sahislar1 kredi bulmak yolunda miigkiil bir vaziyete
sokar. .

Mamafih miielliflerin ekserisi bu teldkki tarzim reddetmektedir.
Bu itirazlardan birinde deniliyor ki: '

«Meveut tasarruf meblaglarindan istifade icin devletin bu serma-
yeleri ¢ekmesi yliziinden hususi ekonominin <hakiki yiikselmes si-
ne muktazi mali vasitalarin ellerinden alinmis olacafl hakkinda iti-
raz varid degildir. «Normal depresyons esnasinda meveut tasarruf
mebl4glarinin bilyiik bir kismi para bollugu dolayisile ekonomi sii-

f301 Neumark, F.: Der dffentliche Haushalt unter der Einwirkung der beste-
henden Kreditschwierigkeiten. In: Diehl., K.: Wirkunsen und Ursachen des hohen
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jeleri tarafindan kullamlmiyacagindan, tasarruf meblaglarimn na-
fia iglerini viicuda getirmek icin sarfedilmesi halinde <hususi eko-
nomi» kendisine ldzim olan mall vasitalardan mahrum olmaz. Hu-
susi ekonominin emrinde daha sonralari dahi, ileriki ylikselmeyi fi-
nanse etmege muktezi kapitalin kalmiyacagma dair olan gorils, aym
suretle yanligtirs (311, By iddialar1 desteklemek yolunda ileri siiriilen
deliller filhakika kanaat verir gibi gériinmektedir. {lkin para piyasa-
sinda, daha sonra kapital piyasasinda da hiikiim siliren biiylik sey-
yaliyet dolayisiyla, faiz nisbetlerinde bir artig gériilemez; sadece bag-
ka gartlar altinda istihsale tahsis edilmiyecek olan meblaglardan isti-
fade edilmektedir. _

Bununla beraber blitin bu milihazalar yuriatilirken, bazi nok-
talar goézéniinden kacirilmaktadir. Filvdki devlet konversiyon’lar
ve yeni emisyonlarina ragmen kapital piyasasindaki faiz hadlerinin,
bu ylizden artmig olmalar: hususunda miicbir bir sebep hasil olamaz.
IFakat bunun ménasi, fi'len tezahlir edecek gekilde, mutlak olarak hig
bir artigin husule gelmiyecegidir. Maamafih, faiz hadlerinin inme-
lerinde devami menedilmis ve -devlet emisyonlari olmasaydi, geli-
secek olan faiz hareketlerine kiyasen- nisbi gekilde bir artigin husu-
_le gelmesi miimkindiir. Bu suretle «zdhirens en clizi bir tesir dahi
misgahede ve teshit edilemedigi halde devletin istikraz sivasetinin
kredi istiyen hususi gahislarin tasarladiklarl envestismanlara ait gart-
lar1 fenalagtiracagina sliphe yoktur.

Hattd, ya muattal bir halde duran veyahut devlet tahvildtina ya-
tirilacak olan kapitallerin mevcut olacagim kabul etsek bile, ighu
vasitalarin devlet tarafindan gekilip alinmas: yiiziinden, hususi eko-
nomiye halel gelmig olmasi ihtimalden digar1 degildir, Zira devlet
tahvilatl piyasasi, kapital piyasasinin diger kisimlarindan ayri bir pi-
yasa degildir. Eger devlet tahvilat1 piyasas: son derece seyyal bir hal-
de ise ve bu piyasadaki mall vasitalar istikrazlarin satin alinmasina
yaramazsa bunlarin bir kismimn, sdbit faizli diger tahviltt piyasasina,
hattd belki de buradan temettii getiren evraka dogru akacagina glip-
he yoktur. Oyle haller hakikatte nidiren vukua gelir, zira envestis-
man kapitalleri miinhasiran devlet icin mahfuz (rezerve) ve devler
bu meblaglar: kullanmak istemezse, kapitaller «thésaurisé» edilmekte
devam ederler. Efer vasitalar kapital piyasasinda arzediliyorsa, 4m-
me idaresinin bunlar almak istemedigi taktirde, diger taliplerin de
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emrine d&made kilinmalar1 muhtemeldir. Bu miinasebetle resmi veya
vart resmi sifata haiz olarak kazan¢ getiren tegebbiisleri, banka ve
endiistri obligasyonlarm: hatirlamaniz ké&fidir.

imdi devlet kendi maksatlar: i¢in kapital piyasasma miiracaat
ederse, tahvilat piyasasinda hi¢ bir« fazla tazyiks tesiri viicude gel-
mez ve bu suretle vasitalarin diger kismi piyasalara dogru akigi ha-
s11 olmaz. igbu «kofngu piyasalars daki faiz hadleri, bu miinasebetle.
munzam arzin hasil olmadigi hale kiyasen, daha yliksek bir seviyevi
muhafaza ederler. Miistahsillerin kredi talepleri, &mme idaresinin
hi¢ bir emisyona tevassiil etmedigi hale kiyasen, daha yiliksek fiatlar-
la tatmin edilebilir. Bu hal bittabi, tahmin edilebilecek kredi talep-
lerine ve binaenaleyh hususi envestismanlarm daha az olmasinr icap
ettirir.

Bu muhakemeyi tamamlamak icin, bir de, hakikaten thésaurisé
edilmekle kalan veya devletin emrine d&méde bulunan kapital kisim-
larint gézden gegirelim. Bu hususta belki - bu arzin yukarida bahset-
tigimiz <fazla tazyiks»i takviye ediginden sarfinazar - diger talip-
lerin miiessir olacaklarin: istidlal ve tesbit etmek miimkiin olmiya-
bilir. Fakat bu s6z ancak hali hazir i¢cin dogru olabilir. Zira kapital-
lerin gimdi her ne kadar &mme idaresi i¢cin mahfuz olmalar: riayeti
mevcutsa da, bundan, istikbalde de ‘bdyle olacagit ménast eikarila-
maz. Bildkis gunu kabul etmek lizimgelir ki, dividand (temettii) ge-
tiren evrakmm kurlar: yiikselmege baglar baglamaz- ki ac¢ik piyasa si-
yaseti bunu temin edebilir- mali vasitalar genig dSlclide bu kiymet-
lere dogru akacaktir.

Fakat bu meblaglar devletge kullanilmig olursa, o takdirde artik
eshidm ve tahvilat igtirasina tahsis edilemezler. Devletin daha evvel
vukubulan bu hareketi neticesinde dividand piyasasinda viicude ge-
tirilmesi hatira gelebilen faiz tenziline imkin kalmamigtir. Miistah-
siller her ne kadar depresyon esnasinda degilse de, konjonktiir yik-
selmesinin bagimda, eger devlet bunlar: kendi ihtiyaclar: i¢in ayir-
masaydi, kendilerinin emrine &made bulunmus olacag: agikir olan
kapitallerden mahrum kalirlar. Sayet devlet kéifi derecede uzun za-
man emisyon ve konversiyonlardan ictindb ederse, sonradan sakla-
nilmakta devam eden kapitallerin hemen hemen hepsinin, sabit faiz-
li evraka veyahut hisse senetlerine dogru yol aldigina hiikmedile-
bilir; C o

Buraya kadarki stzlerimizle, kapital piyasas: vasitalarmim depres-
yon sirasinda devlet tarafindan kullanilmas: dolayisiyle miistahsil-

lerin ekseriyetle, er ge¢c bundan miiteessir ve mutazarrir olacaklari-
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na dair olan iddiamizi tevsik edebildifimizi saniyoruz. Efer devletin
istikrazlarina ragmen veyahut asil devletin igte bdyle genig 8lciide
kapital piyasasindan vasitalar tedarik etmesi dolayisile uzun vade-
li kredi faizleri - sterling blokuna dahil memleketlerde 1932 den son-
ra baghyan yiikselme esnasinda véki oldugu gibi- diiskiinliginii
muhafaza ederse, o takdirde, bu kaidenin ancak zahiri bir istisnas:
kargisindayiz. Zira kalkinma meveut oldugunu farzedersek, devletin
kapital piyasast vasitalarm: kullanmasinin, faiz hadlerini,nisbi su-
rette yiikseltecegi muhakkaktir. Eger devletin bu hareketi vukubul-
masaydi, faiz hadleri daha kuvvetle tenezziil etmis olurdu. Bunun-
la beraber, devletin borglanmas: yolu ile elde edilen mali vasitalarin
sarfedilmelerinin, kalkinmay: biiyiik 6l¢iide takviye ettigini ve bu sa-
yede sakl paralarn iglere yatirilmalarmna yardim ettigini de unutma-
mak lazimgelir. ‘Ruhi reaksiyon burada miisait bir sekil aldigindan
sarfedilen kapitallerin miktarim agacak surette yeni kapitaller gele-
cektir. Fakat hi¢ gliphe yok ki, kullamilan mali vasitalar, eévvelki yiik-
selme esnasinda birikmis meblaglardan miitegekkil olsaydi, bahsetti-
gimiz aksiilamel (reaksiyon) tarzi, daha ziyade belirmis olurdu.
Bitiin bu miiladhazalarimizdan gériiliiyor ki, Amme idaresinin.
depresyon sirasinda miimkiin mertebe bor¢lanmaktan vazgecmesi dog-
ru bir hareket olur. Bittabi bu séziimiizle tddil edecek surette baz:
modifikasyonlar: da iladve etmek lazimdir. Agikdrdir ki, ruhi reak-
siyonlar matlup olan tarafa dogru belirirse, maddi ve manevi bakim-
dan, hasil olacak neticeler o nisbette daha gayri miisait olurlar.
Bundan maada, depresyonun ilk sathasinda para piyasasinin git-
tikge artan bir seyyéliyet ibraz ederken, kapital piyasasmnin heniiz
bundan istifade etmedigi hédisesi énemli bir noktadir. Su halde dev-
let para piyasasinin bu bol vasitalarimi ¢ekip alirsa (abschdpft),
bundan dolay: miistahsillerin zararina hareket etmig sayilamaz, ¢iin-
kil bunlarin bilhassa yeni envestismanlar icin daha ziyade uzun vé-
deli kredilere ihtiyac¢lar: vardir. Eger alman kisa vadeli krediler da-
ha daralma (kontraktion) hareketi devam ederken &denmis olursa,
o takdirde bunlarin yeniden hususi miistahsiller tarafindan- ve belki
de bu sefer uzun vadeli olarak -kullamilmalarina da imkén verilmig
olur. Iste bdyle gecici bir muamele yvardimiyle, muhtemel mahzur-
lar en dar bir gergeve i¢inde kalmig olurlar. Bir de su noktaya ehem-
miyetle isaret etmek gerektir ki, faiz haddi, kalkinmay: hizlandira-
cak surette, yle eskiden zannedildigi kadar kuvvetli bir 4mil tegkil
etmemektedir, Filviki faiz haddi tenezziil ettikce. kanifale karsr mii-

esir talep de daima o derece artar, fakat bu artisin kiiciik veya bii-
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‘yiik oiclide olmasi, her geyden evvel, slirim vaziyetine ve ruhi du-
ruma baglidir. Reel faizin miktar1, yani istihsal sayesinde hasil dla-
cak ortalama sifi randimanin miktari, her halde piyasa faizinin se-
-viyesinden daha miithimdir,

Maamafih, meseld milli ekonominin esas endistrilerden biri de-
mek olan ingaat sanayiinin faiz haddindeki degigikliklere kargr reak-
siyonu oldukca cabuk ve slirekli bulundugundan, yukaridaki miita-
laalarimiz, baz1 doktriner diiglinceleri lojik bir gekilde redde hizmet
etmekle beraber, yine de bir nevi ameli kiymeti haizdirler.

Imbi, hangi sebeple olursa olsun devlet tarafindan daralma esna-
sinda kredi tedarikinin zaruri oldugunu farz ederek, bu borglanma-
nin konjonktiir siyaseti bakimindan, en iyi tarzda nasil kuvveden fi-
ile getirilmesi (tatbiki) miimkiin olacagmi tetkik edelim. Bu husus-
ta iki tarz diislince hatira gelir. Evvela kredi almak icin devletin bahg
edecegi sartlar, diger kredi isteklilerinin rekabet etmelerini imkén-
siz bir hale koyacak derecede agirt miisait olmamalidir, Bunun mé-
nasi, bilhassa.faiz hadlerinin, diger sabit faizle ve benzér bir boni-
teyi arzeden istikraz tahvillerininkinden daha ylksek clmamalar:
demektir. Clinkii bdyle olmazsa, A4mme idaresi kapital piyasasinl
kendi namina inhisar altina almig ve diger taliplerin arzularini is’-
afa imkédn kalmamig clur. Bundan baska, evvelce ucuza akdedil-
mis olan hususi istikrazlarin ihbar suretile feshi tehlikesi hasil
oluri32]l, Bu ylizden devletin gayri §ah1slar1n yapmak istedikleri en-
vestismanlar pliclegir, depresyon siddet peyda eder ve iktisadi dev-
renin agagi donlim noktasini agmak hususu daha fazla gecikir. Di-
ger taraftan arz olunan hakiki faiz hadlerinin fazla diiglik olmamasi
icabeder, tiki Amme idaresi bir muvaffakiyetsizlik tehlikesi kargi-
sinda bulunmug olmasm. Bu suretle faiz haddinin bir yukar1 ve bir
‘agaBl oyniyaca@l si’ayi fahdit ve tesbit etmis oluyoruz. Ancak her
gseyden Once paralarmi thésaurisé etmis olanlarn ve hususile ob-
jektif bakimdan makul olmiyan sakli paralarin sahiplerinin, devle-
tin piyasaya cikardig istikraz tahvilleri dolayisiyle, kapitallerini ka-
pital piyasasina arza mecbur kalmalari ve bu maksatla kendilerine
niutad faiz hadlerinden daha yiiksek faiz bahgedilmeleri fikri itiraz
makaminda ileri siirtilebilir. Her ne kadar bu muhakeme ve istid-
141 tarzina kargi bir dereceye kadar hak verilebilirse de, diger talip-
‘lere mimkilin oldugu kadar az nisbette zarar goérdlirmek gaye51 da-
ha mithim sayilsa gerektlr
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Diigitk faiz iizerinden yapilan mecburi konversyona gelince, bi-
ze dyle geliyor ki, bu careye bazi sartlar altinda dardlma (kontrak-
siyon) hareketinin bidayetinde bag vurulabilirse de, her halde da-
ha sonralar: artik tatbik etmekten vazgegilmesi konjonktir siyaseti
bakimindan dogru olur, Zira, faizin otforiter bir tarzda indirilmesi,
eskiden girigilmig olan taahhiitlerin borg yekOnunu hafifletirse de,

sermaye sahiplerinin, bagka bir defaya paralarini ikraz etmelerini

alikoyacak derecede kendilerini korkutur, Kapitalistlerin yeniden pa-
ralarini ikraz etmeleri arzu olunuyorsa, o takdirde onlara daha bii-
yiik garantilerin ve daha yiiksek faizlerin bahgedilmesi lazimgelir,
clinkll riziko primi artmighir.[33] Evvelce kredi almig olan borglu-
lar menfaat giérmilg, yeni krediye ihtiyaci olanlar ise zarara girmis
olurlar, Halbuki hususile istihsali faaliyete getirmek wve para cere-
yanin genigletmek icin, asil bu yeni envestismanlarin énemi agikér
oldugundan,(34] yeni kredi alacak gahislar1 iirkiitmemek, bildkis on-
lar: iglere atilmaga tegx'rik etmek gerektir..

Depresyon esnasinda borclanmiya (Pumpwirtschaft) karsi serd-
edilen bir itiraz, bor¢ alma yiiziinden bu yeni taahhiitlere ait cari
biitce masraflarin cogalacag: ileri siiriilmektedir. Fakat bu mahzura
karsi, faiz yiklerini bir ka¢ muayyen seneye tevzi etmek suretiyle
bir dereceye kadar care bulunabilir. Nitekim diiglik faiz ibraz eden
primli bir istikraz piyasaya gikamlabilir veyahut, hali hazirdaki faiz
odeme servisini dar hudutlar i¢inde tutabilmek ig¢in, istikrazlar bii-
yik bir ihra¢ disagiosu (veyahut amoriisman agiosu) ile ihrac edi-
lebilir,

Buraya kadar depresyon icinde devletin bor¢ para tedarik efme-
sinin usullerini ve getirecegi neticeleri inceledikten sonra, depres-
yonu yenmek icin vergileri tezyit veya «gayri hakiki fonds»[35] tegkili
yani kredi yoluyla mall vasitalar temini giklarimin biribiriyle muka-
yese edecek mevkide bulunmaktayiz. Her ne kadar her iki sikta da
«maddis tesirler gayri miisait iseler de, kapital piyasasinda vukua ge-
lecek kithk, vergi yiklerinin cogalmasindan besbelli daha az miies-
sir olur. Ruhi tesir ve neticelere gelince, bunlar hakkinda ancak
miigahhas ahval ve gerait altinda evvelden bir sey séylemek miimkiin
olabilir. Her iki nevi tesirler miisavi derecede takdir edilebilseydi,
istikraz yoluyla finansmamn, vergileri arttirrmya nazaran tercih etmek

[33] Donner, O. Geld und EKonjunktur. Beitrige zur gegenwiirtizcen Wirt-
schaftspolitik. Bexlin 1934, 573,
[34] Machlup, F.: Flihrer durch die Krigsennnlitit Wian 1022 ~ 42
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lazimgelse gerektir. Bundan maada istikrazlarda ruhi tesir ve netice-
ler nisbeten miisait olabileceginden (miisait olmas: zaruri olmamakla
beraber), vergiye tabi olanlarin fazla tazyik altinda bulundurulmala-
rindan biisbiitiin sarfinazar edilebildigi haller meveuttur.

Maamafih depresyon tezahiirlerini miildyimlegtirmek ve kal-
kinmay1 bir an evvel hululiinii saglamak (temin etmek) gayesiyle,
yalniz vergi tezyidi gibi «birden finansman» (Simultanfinanzierung)
dan degil, anticipation kredileri yoluyla «tedrici finansman» Sucw-

_cessivfinanzierung) dan dahi sarfinazar edilmesi tavsiyeye gayan-
dir. Boylece, evvelki yiikselme esnasinda toplanan fonds larm, dep-
resyonda devleti kapital piyasasina miiracaattan miistagni kilacak
olan durumu bahis mevzuu etmisg oluyoruz. Devlet zaten krizin ilk
safhasinda ve hattd krizden bir middet sonra dahi kapital piyasa-
simma bas vuramaz, ciinkili o siralarda para ve kapital piyasalarinda
arz gayet kit ve faiz hadleri de ona gore ylksektir. Bu devrede kon-
versyon yapilmast belki miimkiindiir, fakat yeni emisyonlar pek
kabil olamaz. Tste bu cihet, hi¢ olmazsa al¢calmanin bu baglangic' saf-
hasinda fazlalagmig bulunan devlet masraflarini «taviz fonds> u
(Ausgleichsfond) ile kargilamak hususunda hazirlanmaga nevama
icbar eylemektedir.

Fakat bundan bagka al(;almannl blitiin devami miiddetince dahi
devlet tarafindan kapital piyasasinin vasitalarindan hic bir suretle
istifade edilmezse, o takdirde biraz evvel zikrettif§imiz mahzurlarin
hi¢c birinin artik meydana gelmiyecegi agikérdir. Ve bu suretle,
depresyonu giddetlendiren ve yiikselmeyi geciktiren Snemli &miller
kalmiyacagmdan, biitin daralma hareketinin daha az giddetli ve
daha az siirekli olacag: anlagilir. O halde bu tedbirin tatbiki algalma
esnasmdaki konjonktir siyasetinin hedefine erigilmig olur.

Konjonktiir siyaseti bakimindan daha miisait olan gu agagidaki
imkinin tahakkuku daha gii¢ olacak gibi gériinmektedir: ¥Yani dep-
resyon esnasinda yalniz borglar gogalmamakla kalmaz, hattd borg-
larin tutar:1 azalmig olur. Demek oluyor ki, aktedilen istikrazlarin
ddeme vadeleri, konjonktiiriin muhtemel olarak algalig safhasina isa-
bet eden zamana tilik olunur ve hic bir konversyon yopilmaz veya-
hut yapilsa da amortismanlardan daha kiiciik 6l¢lide iera edilir. Bu
halin ekonomi izerindeki tesiri, az zamanda ve biiyiik dlciide bir
seyyéliyet olur. Hususi kredilerin evvelden ihbar suretiyle feshedil-
meleri daha seyrek vukubulur, ¢linkii bir ¢ok devlet alacaklari (ez-
ciimle bankalar) likid vasitalar elde ettiler. Filvaki onlar bu para-

larin biyiik bir kismini thésaurisé ederler ve binaenaleyh devlet bu
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bu- para saklama hususuna dolayisile hizmet etmis olur; ancak su-
nu nazarr dikkate almak ldzimgelir ki, bu thesaurisation vetiresi za-
ten nasil olsa seyredecekti, yalniz su fark ile ki, oldugu kadarca-
buk ve bol beslenmis olmiyacakti. Fakat bu suretle, isbu noktasina
da, baska sartlar altinda olabileceginden daha evvel erigilmig olur.
Likidite ihtiyaclarm: tatmin igin tedaviil vasrtalarinmm sirkiildsyonu
belki artik hi¢ veya eskisi kadar olmiyarak tahdit edilmez, Eger
‘béyle bir hal vukubulursa, tali defldsyon daha ¢abuk ve daha az teh-
likeli bir gekilde cereyan eder, para cereyaninin azaligl ayni derece-
de olmaz ve binaenaleyh depresyon biitiinliigii itibariyle hafifler.
Fakat bu son derece miisait tesir dahi vukua gelmezse de, ekonomi
stijelerinin, kredilerin kendilerine kolaylikla verilecegine itimat et-
tikleri vakit, likidite temayiiliiniin o kadar kuvvetle tezahiir etmi-
yecegini istidlal eylemek lazimgelir, Likid ihtiyatlar beslenmek ga-
yesiyle verilen krediler artik geri istenilmezse, yani evvelden ihbar
suretiyle bu gibi kredi fesihleri seyreklesmig olursa, fesihler yiiziin-
den miiesseselerin mali ¢okiintiileri de o kadar sik sik tekerriir ot
mernis olur.

Hiilasa olarak denilebilir ki, théaurisation hareketini bir an ev-
vel nihayetlendirmek istiven ve acik piyvasa sivaseti yardimiyla tak-
viye edilebilecek olan bu «bol kredi siyaseti» ile, pek muhtemel ola-
rak algalma vetiresinin, tahfif ve tahdit edilebilir, zira bu siyvaset
para cereyanimin azalmasmi &nler ve durdurur. Binaenaleyh isbu si-
yaset, istihsal i¢in siirlim imkanlarinin cogaltilmasini gizeten ted-
birler yaninda, depresyonu yenme siyasetinin en miiessir ¢are ve -
vasitalarindan birini tegkil etmis olur. Hi¢ sliphe yok ki, bu siya-
setin tatbikine baglanilmasini miiteakip hemen bariz bir muvaffa-
kiyetin husuliinii beklemek abes olur. Zira halka ddenmis olan para
veklinlar, her seyden &nce, likidite temayiiliiniin tatmininde kul-
lanilacak, yani thésaurisé edileceklerdir. Ilkin yalniz, kalkinma icin
lazim olan sartlarin tahakkukunu viicude getiren siyaset, bahis mev-
zuu olabilir. Ancak daha sonralar, yani para cereyanmnm azalmas:
hemen hemen durakladiktan sonradir ki, asil yiikselmenin baslama-
sina intizar edilebilir. - '

Adr gecen duraklama héadisesi, likid vasitalarmi daha fazla co-
galtmalarma hacet olmadig kanaati bir ¢ok fertlerde ne kadar ca-
buk yavilirsa o kadar erken vukua gelir. Zira o andan itibaren, ge-
lirlerin hepsi, ya istihsal vasitalar: veya istihlak egyasi miibayaasin-
da kulanilir veyahut ta para ve kapital piyasalarinda arzedilir, Kapi-

tal piyasasina faiz hadleri yiiksek oldugu nisbette bu meblag-
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lar daha ziyade orada arz edilirler. Fakat asil mezk{r piyasadaki bu
fazla arz yiziindendir ki, faiz hadleri diiser ve bu sayede envestis-
man faaliyeti harekete getirilmis (tegvik edilmig) olur. Halbuki en
gayri miisait halin vukua geldigini farzederek, uzun vadeli yatirim-
lara karg: itimatsizliin devam ettigini dilgiinerek, likidite temayi-
liiniin de igba derecesine varmasmdan soma, halkin eline gececek
olan paralar ister istemez daha fazla istihldk egyasinin miibayaasma
yariyacagindan, bu yoldan dogrudan dogruya istihsal harekete geti-
rilmig ve para cereyam mutlak méanada kabarmig olur ki, bu hal
kalkinmanin igaret ve alimetinden bagka bir seyi ifade etmez.

Gdériliyor ki, hic sliphesiz yiikselme esnasinda fonds teskili ve
algalma swrasinda bu fonds’un kullanilmasi, «kredi sistemines ve «On-
ceden finansmanas» kiyasen daha faydali olur.

_Terciime eden:
' 'Dr. Halid Ilteber



