
ALTİN MİKYASI V E AKTİF KONJONKTÜR 
SİYASASI 

L — Altın mikyasının, onu ta tb ik eden memleket ler in kam­
biyolarını sabit bîr seviyede t u t m a k ve bu memleket ler in para 
matemlerini, altın noktalım dahi l inde müstakar, arsıulusal hir sis¬
tem halinde b i r b i r i l a banlamak faydasını haiz olduğu, kimse i s ­
rafından - hattâ bu faydaya pek 9 kadar kıymet verin iyen leree 
dalıi - İnkâr edi lmeyen t>ir hak ik a t t i r . Fakat a l n n mikyası etra­
fındaki münakaşalarda en çok duem verilmesi lazım polen m ü * 
de lerden b i r i , k a m b i y o fiyatlarının bu istikrarının, |>ek fahiş bir 
bedel mukabi l inde , yani , konjonktür siyasasına sed çekmek 
bahasına temin edilmiş o lup olmadıkıdır. Burada KOF. önünde 
bulunduruLaı-ak nokta , bir memleket in konjonktür d u r u m u n u n , 
kamhiyn fiyatlarını attın mikyası mekanizmasına tevf ikan sabit 
Iutmak hedefinin ist i lzam e t l i s inden büsbütün farklı, b i r para 
kredi siyasasına ihtiyaç göstermesidir. 

Kttfnes'iu yazılarınım tanıtmış ve yaymış oldukları bu İhti­
lâf, altın mikyası usulüne karsı seri edilen en k u v v e t l i i t i raz­
lardan b i r i hal in i almıştır. Altın mikyasım bırakarak dir i je para 
usulünıı kabul eden memleket ler in hepsi, ya f iyatlarda yahut da 
kambiyoda ist ikrar temin etmek sıklarından b i r i n i seçmek 
icap ettiği ve memleket in menfaat ler in in , f iyat larda ist ikrar siya­
sasının - k i kmıjonktür'un t a k r i r i siyasası ile b i r tutulmaktadır-
t a k i b i n i ieap ettirdiği düsüneesile hareket etmişlerdir. Fiyatların 
i s t ikran (ahir ini burada çok cenis b ir manada almamak lâzım 
e^elir. r ü n k ü dir i je para usulü yalnız fiyatların inmelerine m a n i 
olmtyaeak, aynı zamanda yükseltilmelerine imkân verecektir. Ihı 
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tezayüd de, altın mikyası cari İken, »kambiyoyu stabilize etmek* 
kaygusunun, -f iyatları stabilize etmek» siyasasına hak im tutulmuş 
olması yüzünden f iyat larda basıl olan sukutu telafi edecektir. 
Hıından dolayı be lk i b i r f iyatlaım reetabilizasyonu siyasasından 
bnhseirnek daba doğrudur. 

Meselenin n i t _ - . i i . en büyük prat ik önemi vardır ve bu önem 
i k i bakımdandır : b ir inc is i gündelik ve aktüel siyasa bakımından, 
ikincisi i leriye ve uzağa matuf b i r siyasa bakımından. Aktüel önem, 
altın esasının muhafazasının, hükümetleri konjonktür siyasasında 
atıl kalma İM mecbur edip etmediği ve bu esasa sadık kalan birkaç; 
memleket in , deflasyon hadisesine karsı e l ler i bağlı durmağa mah­
kûm olup olmadıktan noktasında tezahür eder. Meselenin ist ikbal 
bakımından haiz olduğu önem ise, bilhassa şu noktadır: Dahilî f i ­
yat larda ist ikrar esası, k a m b i y o fiyatlarının stabilizasyonu esası ile 
hakikaten g a y r i k a b i l te l i f ise, memleket ler in çoğu bir inei şıkkı 
tercih edeceklerine göre, acaba altın mikyasının eskiden acunda 
haiz bulunduğu hak im d u r u m u ileride tekrar ikl isap elmesine i h ­
t i m a l varnndır ! F i l h a k i k a bugün çok nüfuzlu nazariyeeilcr ve pra­
t ik iktisatçılar, dünyamın müstakbel para usulünü söyle tasavvur 
e tmektedi r le r : E k o n o m i k ehemmiyet i haiz bütün memleketler , 
paralarının kıymetini b i r b i r i n e karşı sabit bir seviyede t u t m a k t a n 
vaz ğeçip para siyasalarını dahilî konjonktürün İstikrarı hedefi ire 
tevcih edecekler ve arsıulusal para işlerindeki -kaos»u mukabi l 1 

ulusal konjonktürler birer «kosmos» teşkil edecektir. Para sahasın­
dak i bu otarşinin, t icaret sahasındaki otarşi temayüllerini, bugün 
gördüğümüz veçhile, çok kuvvetlendireceği muhtemel bnlımdııfiıııı-
dan nıcs'eleyi m u h t e l i f cephelerinden tenvire lüzum olduğu açıklın 
Aşağıda hu noktayı biraz olsun aydınlatmağa çalınmaktayız. 

İL - Altın esası taraftarları , konjonktür stabtlizasyonu ile 
kambiyo stabilizasyonunun (biraz ötede bahsedeceğimiz istisnai 
b i r İnilden sarfınazar) gayrı k a b i l tel i f olduğunu, umumiyet te 
inkâr etmemekte ve yalnız k a m b i y o n u n istikrarı esasının, eskiden 
olduğu gibi şimdi de para siyasasının en yüksek hedefini teşkil 
etmesi lâzım geldiğini beyan eylemekte, ve bu suretle bu he­
def i , onu ehemmiyetsiz göstermek yolundaki bugün çok revaçta 
olan bazı temayüllere karşı müdafaa etmektedir ler (1 ) . Allın 

(1) Kambiyo İstikrarının ehemmiyetini küçük : • M • t • 11 i ki is'Uç d arın nnklai 
nazarlarının tfüzel bir izahını şu eserde buluruz 

I D. Oraham : Fluctuating exchange t ılı foreign trade and the price 
level, American Economic Review, Eylül l»H4. 
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esası taraftarlarının İMI müdafaaları a d A İcmamen haklı oldukları­
nı inkâr eylemek pek k a b i l değildir. Herce kabul etmek lazım­
dır k i . b i r memleketle- hum fevkalâde hallerde, paranın harici 
kıymelinin b ir kereye mahsus olarak indir i lmem, d u r u m u n en 
zararsız ve âcil ıslah çaresini teşkil eder. Aynı zamanda arsıulusal 
kambiyo fiyatlarının istikrarı, dünya ekonomisinin hayati b i r şar­
tı da değildir. Fakat dünya ekonomisinin bugün içinde bulundu­
ğu kaosun zuhur sebeplerini t e tk ik etmiş olan b i r k imsenin , bu 
kans'ıın, ekonomik sahada i ler i olan memleket ler in tasasızca ve 
etrafıııdakileri hiç diişünmiyerek kambiyo fiyatlarının istikrarın­
dan feragat edip paralarının kıymetini i n d i r m e l e r i n i n bir ne t i ­
cesi olduğundan şüphe etmesi, anJaaılamıvaeak b ir şeydir. 

Anlaşılan, cihan iktisadının para münasebetlerinin, eski moda 
bir ideale karşı duyulan merhametle memzue bir İstihkar ve 
Ortodoks o lmtyan şeyler i r in hissedilen sinik {ût/nûjue) bîr zevk ile 
bozulmasının duğuracağı fena neticeleri idrâk edebilmek için, 
tecrübeyi bizzat yapmak lâzım gel iyordu. K k o n o m i alanında i ler i 
olan memleketler para kıymeti ile istendiği gibi oynanabileceğini 
kendi misalleri ile gösterdikten sonra, sessizce çalışan, elâstikî ve 
kıvrak, arsıulusal bir muvazene sistemi yerine, vasıfları k o r k u , 
mefiuciyet . kırtasiyecilik ve kaçakçılık olan bir sistem geçmiştir. 
K a m b i y o istikrarı İdealini tezyif edip altın esnsına aleyhtar olan­
lar ile uzun nazarî münakaşalara girişileceğine, c ihan ekonomi ' 
sinin bugünkü durumuna işaret ederek, onhıra kısaca: "işte sizin 
eseriniz !„ demekle i k t i f a eylemek daha doğrudur. F i l h a k i k a altın 
esasına dayanmıvan bir cihan ekonomisinin, korku ve formüller 
içinde boL'iıhin b i n i h a n ekonomisi olduğu sabit olmuştun Hu sözde 
i z a m görenler, kendilerine sormalıdırlar k i , dünya para sisteminin 
i n h i l a l i n i n doğurduğu sarılar ve r u h i halet olmasaydı, acaba ulus­
lar, 10,11 senesindenberi görüldüğü gibi , t icaret sahasında harice 
karşı kapanabilecekleri i d i ? Burada çok v a h i m bir hale işaret 
etmek gerektir. K a m b i y o fiyatlarının arsıulusal istikrarsızlığı, 
arsıulusal sermaye hareketlerini hemen tamamen a k i m bırakmak­
tadır. Ulusal mahkemelerin, altın esawmın t e r k i n i n doğurduğu 
zihniyet in tesirine kapılarak, parttt gfrmnda suni kaidesine riayet 
etmemek itiyadını edinmiş olmalarından sonra, altın olarak öden­
meleri şart koşulan istikrazların akdi de artık emin b i r yol o l ­
makları çıkmıştır. Diğer taraftan bugünkü tecrübelere nazaran, 
k a m b i y o fiyatlarının arsıulusal istikrarsızlığının, kısa vadeli ser­
mayelerin arsıulusal hareketlerini çok teşvik ettiği kabul oluna-



Ulanhul Üniversitesi Hukuk Fakültesi Mccmuuı 

b i l i r . Bu para hareketlerin İD ne kadar teh l ike l i olduklarına dair 
söz söylemeğe hacet y o k t u r . Fakat memleket ler in , — eğer dış 
münasebetlerini, lîus ve A t m a n sisteminin demir perdesile çevrele­
mek istemiyorlarsa — kendi ler in i bunlara karşı müessir surette na­
sıl koruyabilecekleri , anluşılamıyan bir meseledir . 

111.— Altın esası taraftarları şu halde buraya kadar tamamen 
haklıdırlar. Bununla beraber k a m b i y o slabilizasyonu ile kon jonk­
tür stabilizasyonu siyasalarının gayrı k a b i l te l i f olduğunu kabul 
e t l i k l e r i müddetle vaziyet ler i o kadar k u v v e t l i d e l i l d i r . Hu i k i 
esasın m u t l a k a tezatlı olmadığı isbat edilebilecek olursa, d u ­
rumları daha çok sağlamlasın İmdi bu cihetin isbatı k a b i l d i r . 

Mevzuubahs tezat hakikaten mevcut olduğu takdirde , hariç-
dekl ekonomik esasların (Datcn) tahavvüliınün, dahi lde intaç ede­
ceği ekonomik sarsıntılara, her memleket in , parasının kıymetini 
düşürmekle karşı durabi lmesi icap eder. Allın esası aleyhtarlarının 
bu iddiaları şimdiye kadar pek az İncelenmiştir. Bununla beraber 
keyf iye t i iabat mükellefiyeti onlara racidir . Çünkü kambiyo f i y a t ­
ları üzerinde oynamakla, cihan ekonomisine bağlı bir memleket in , 
cihan ekonomisinden nasıl tecr i t edilebileceği, i l k bakışta anlaşı-
lamıyan bir iddiadır. Diğer b ir tabir le , para kıymetini yükseltip 
alcalt.mak -mretıle, memleket dahi l indeki konjonktürün, sanki ha­
riçteki ekouomik esaslar hiç değişmemişler g ib i cereyan eylemesinin 
nasıl temin edilebileceği, açık değildir. Fara kıymeti hiçdüşürül-
mezse, hariçdeki ekonomik esasların tahavvülü, ulusal e k o n o m i n i n 
bünyesini doğrudan doğruya int ibaka sevk eder. Muhte l i f şubele­
r i n istihsalinde, istihsal vasıtalarının fiyatlarında bazı değişiklikler 
olur . Şüphe y o k t u r k i bbyle b ir in t ibak hadisesi, muayyen şartlar 
altında pek acı ve iç, konjonktürün yürüyüşü için çok mahzur lu 
olabi l i r . Hattâ bazen siyasal ve sosyal en teh l ike l i inhilâl [esirleri 
de doğurabilir. Para kıymetinin indir i lmesi bu tarzda doğrudan 
doğruya bir intibakı zait kılarsa da, madalyanın hiç ters tarafı o l ­
madığını ve aksülameller z inc i r in in burada koptuğunu zannetmek de 
yanlıştır. Bu halde de ulusal ekonominin , hariçdeki ekonomik esas­
lar hiç değişmemiş g ib i yürüyemiyeeeği ve b ir takım neticeler ve 

inikaslar olacağı açıktır . Bu neticelerin iç konjonklıtr üzerinde 
yapacağı tesirler, d i k k a t l e incelenmesi lâzım gelen b ir konudur. 
U m u m i b ir ifade ile denebi l i r k i , para kıymetinin indir i lmesi üze­
rine cihan ükonomİBİnin l a z y i k m d a n müstahsiller kurtulacaklar 
ve bu tazyik, teferruatının önceden teshiri mümkün olmıyan bir 
vet ire neticesinde, bütün ekonomi içinde dağılacaktır. 
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Tazyikiu i s t ikamet indeki bu Iahavvüllerin kına bir müddet 
için eari bir muvazene husule getireceklerini farzettiren b i r t a k ı m 
sebepler olmakla beraber, (esirlerini genel bir formül ile ifade 
etmek mümkün değildir. Aneak konjonktürün inkişafında, ekono­
mi H I N mühim olan grupların — müstahsiller, müstehlikler, tasar­
ruf erbabı ve envestörler f e r m a y a yatırıcıları) guruplarının— r u h i 
hale t in in kesin b ir onemİ vardır. Ve para kıymetinin düşürülmesinin 
doğurduğu genel r u h i aksülamehn, konjonktürün yürüyüşü ü/.erinde 
çok mahzur lu neticeleri olabileceği i*p»ta muhiaç bîr şey de­
ğildir. P a ı a kıymetinin bir kereye nıahsu* olarak indir i lmes i , bu 
bakımdan • ve bütün diğer bakımlardan - kambiyo fiyatlarını 
mütemadi surette İndirip çıkartmağa matuf hirsiyasa kadar zarar 
veremez. Zaten böyle b ir siyasayı müdafaa için serdedilelnleeck 
esaslı b i r del i l de y o k t u r . Amer ika konjonktür siyasasının bu ka 
dar az muvaffak olmuş olmasının başlıca sebebi budur. K a m b i y o 
fiyatlarındaki istikrarsızlığın haleti ruhiye üzerindeki bu fena te­
sirleri, dahilde f i l i b i r para ekspauksyonu siyasası tak ip etmek su­
ret i Je şüpheniz te laf i edi lebi l i r . Fakat bu mülelâfi enflasyonun para­
nın kıymetinin yeniden düşmesini intaç ederek b ir mikyasta olmadı 
lâzımgelebilir. Böylece en korkunç şekilde, h a k i k i b i r enflasyona 
meydan veren birdairei faside başlar. Butehl ıbe . parasının kıyme­
tini indiren memleket ler in hark-i ekonomik münasebetlerinde hasıl 
olan sarsınltlar, bîr enflasyonla denkleştirilmeği i l i i zam eden bazı 
muvazenesizlikler doğurdukları için, Mİ hassa büyüktür. Bütün 
bunlar güz önünde bulundurularak olursa anlaşılır k i , istihdaf 
edilen, «ekonomiye İlk ve ip t ida i hızı vermek» esasının, aneak, 
enflasyon marazı bir vüs'at alıp, memleket yalnız çok ağır sarsın­
tılar pahasına tekrar kurtulabileceği b i r d u r u m a düşlükten sonra 
müessir olması m u h t e m e l d i r Bu i h t i m a l , böyle akt i f bir konjonktür 
siyasasının başlangıçta nıuvaffakiyerlerinin azlığının doğurduğu 
sukutu bayal , plânlı iklısai tecrübeleri ile ulusal ekonominin ak-
HiılıiTiıel mekanizmasını sistematik surette lıııllııîuniljfll Mfk ottDHf 
olduğu nisbette, büyüktür. Birleşik A m e r i k a bunun için de pek canlı 
bîr misal teşkil eder, P iğer taraftan Ing i l te ren in misali , bu siya-
Hanın fena bir cereyan alması muhtemel ve ınümkıın olmakla 
beraber bazan neticelerin i y i olabileceğini de gösterir. Fakat İn­
giltere için de, şimdiden kesin bir şey söylemek doğru o lmayup 
t u g i l i K lirasının altından ayrılmasının mebde teşkil ettiği felâketli 
ekonomik hâdiseler silsilesinin, İngiltere konjonktürünün i ler ideki 
cereyanına en sonda ne surette müessir ohıcağını beklemek lâ-
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K i m d i r . İ ler halde bu beyanatımızdan, altın esası a leyhtar lannca 
mevcudiyet i iddia edilen k a m b i y o ve konjonktür stabilizasyonları 
• ı ı • 11• • J:11. tezadın, kesin ve açık o lmaktan çok uzak bulunduğu 

sabit olmuştur zannederim, C-ihun iktisadına bağlı b i r memleket in 
aynı zam;ında konjonktürü de cihan ekonomisine bağlıdır. Hiç 
bir para manipülasyonu bu irtibatı «çözemez olsa olsa o m b i r a z 

-gevşetir ve bitaraf kılar, 
I V . — İmdi allın esasının gerek tarafdar lan gerek, muarızları, 

d a h i l i kredi siyasası, temayülü i t ibar i le arsıulusal kredi siyasası­
n a uygun bulunduğu takdirde, kambiyo ve konjonktür stabilizas-
yonları arasında tezat olmadığını tasdikte müttefiktirler. K o u j o n k -
tür d u r u m u , ekspausif bir kredi siyasası t a k i b i n i i l t i zam ettiği za­
man, - acuu konjonktürünün yürüyüşü ayni is t ikametle olmak 
şart ile - kambiyo istikrarının bozulacağı hakkında korkuya hiç 
mahal y u k t u n Bu sözün doğruluğu - burada incelenmesi uzun süre-
•cek olan bazı özel meselelerden sarfınazar - inkar edilemez. A n ­
cak muhakememizi bu noktada durdurmamız gerektir . U n u t m a ­
mak lâzımdır k i acun konjonktürü, memleket in üstünde olan 
-bir şey değildir Gökten bütün memleket ler in üzerine inmez. 
.Bilâkis cihanın b ir yerinde başlayarak altın esası mekanizması 
sayesinde bütün memleketlere yayılır. M a l u m olduğu g i b i , 
•hâili şu surette cereyan eder : Konjonktür yükselişi mem­
leket in ödeme bilançosunu bozarak harice attın akmasını 
m u c i p olur. Bu altın da girdiği memleketlerde - o memle­
ke t le r , ' altın esası kaidelerine u y g u n bir tarzda hareket e t t i k ­
ler i takdirde - konjonktürün yükselmesine sebebiyet verir . Altının 
harice akması, konjonktür canlanmasının para kıymetini tehlike­
ye sokmasını ve konjonktür siyasası i le para kıymeti siyasaları 
«ırasında ihtilâf hasıl olmasını intaç ederse de, sonraki neticeler 

fim ihtilâfın nihayet kendiliğinden kalkmasını m u c i p o lur lar . Y a n ­
lış anlamalara meydan vermemek için, hemen sunu da ilâve ede­
l i m k i , konjonktür ve k a m b i y o siyasaları arasındaki ihtilâfın, 
o t o m a t i k surette bertaraf olabilmesi , bir takım şartlara bağlıdır. 
Bu mekanizma her zaman ve kaytsız ve şartsız olarak işlemiş 
olsaydı, acun konjonktürünün i s t ikamet in in herhangi b ir memle­
ket tarafından istenilen anda değiştirilebileceği yo lunda abes h i r 
netice çıkardı. Fakat bu mekanizmanın muayyen şarllar altında 
harekete geldiğini, konjontür yükselmelerinin - başlangıç tar ihle­
ri ile diğer memleketlere sirayet tar ih ler i arasındaki fasıla, bazan 

. çok kısa o lmakla beraber - daima muayyen bir memlekette veya 
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bir memleket grupnnda haşladığı hakkındaki tecrübe ispat eder. 
«Arsıulusal ip t ida i h u verme» mekanizması hangi hal­

lerde ve şartlar İçinde harekete gel iyorf suali , ortaya çökenlere 
san özel b i r mesele çıkartır. Bunun hakkında yalnız şu kadarım 
söylemekle i k t i f a edel im k i bu -tuz verme» teşebbüsünün mü­
essir olabilmesi, gerek girisitdiği bölge (mıntaka) u m gerek emre 
amade allın ihtiyatının muayyen h ir büyüklükle olmasına tabidir . 
Hnndan başka konjonktür yükselişinin para ile i lgisi o lmayan 
r u h i şartları bulunduğundan, diğer memleket ler in de bu teşebbü­
sü takviyeye hazır bulunmaları lazım gelir. Bunu maatteessüf 
çok ttatttt kazanan bir misalle izah edebil ir iz. 1933 i lk buharında 
Amerikııdn tabi i bir konjonktür yükselişi husul bulduğunu far-
zelsek bile, bu hadisenin Amerika hükümetini ya konjonktürü 
boğmak, yahut ta altın esasını terketmek şıklarından b i r i n i seç-
mege mecbur ettiğini biç kimse kabul edemem. Bilakis şüphe yoktur 
k i , bu halde yukarıda anlatılan mekanizma harekete geleeek, 
doların fiyatı bir tazyika maruz kalaeak, dolayısile harice altın 
çıkacaktı. Fakat bu allın akını, konjonktür hareketini diğer memle­
ketlere de geçirecek, böyleee yavaş yavaş kendi kendine kısılacak-
t ı . Bu suretle - ve bilhassa biraz sonra toplanan Londra aı-un eko­
n o m i konferansı, bütün memleket ler i , konjonktür yükselişini allın 
e&aaı üzerinden teşvik etmek f i k r i ile İlgilendirmek için büyük 
bir fırsat teşkil eylediği cihetle - Amer ikadaki konjonktür kalkın­
ması hariçte de bir istinatgah bulacaktı. Bu halde, kambiyo stahi-
lizasyonu ve konjonktürü canlandırmak siyasaları - diğer tabir­
lerle altın esası ile akt i f bir koııjonktıır siyasalı - arasında mijha-
yenei bulunmadığını ve ikisinden b i r i n i tercih etmek lüzumunun 
hiç bir suretle meveııı olmadığını kimse inkâr edemez. Hakİkaı hıı-
nnn tamamen aksinedir. A l i m esasının t e r k i , konjonktür hareke 
l i n i n arsıulusal surette genişlemek mekanizmasını bozmuş ve 
böylece Amerikan konjonktür canlanmasını, zaruri bir istinatgah­
tan, arsıulusal bir konjonktür yükselişinden m a h r u m bırakarak 
dahildeki kalkınma için çok zararlı olmuştur. T a b i i , Amer ikadaki 
ekonomik ekspansynnıın. A m e r i k a n altın stoklarının tay in etliği 
haddi aşan bir dereceyi bulması ve bu had asıldıktan sonra alım 
esasile dahi ldeki ekonomik eksparısyomııı hakik:ıten gayri kab i l i 
telif bir hale gelmeleri imkânsız değildi. Bununla beraber bu had, 
altın stokları sayesinde Anıenkaıı ekonomisine v * hat la belki 
arsıulusal ekonomiye .hız v e r m e - y e yetişerek derecede yüksek 
olduğu için. Birleşik A m e r i k a o zaman yegâne b ir dıı-

I 
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rumcla bulunuyordu, İ l e r halde tecrübe b ir kere yanılabilirdi. 
Şimdiye kadar A m e r i k a n konjonktür yükselişinin tabiî surette 

ve kendiliğinden hasıl olduğunu farz e t t ik . Bu faraziyeyi de hadise­
n i n cereyanının anlatılmasını kolaylaştırmak ve burada eür'ctli 
iddiaların değil, gayet tabiî şcyleriu mevzuu bahs edildiği kana­
a t i n i derinleştirmek için yaptık. İmdi önemli olan bir nokta,-
d u r u m u n , konjonktür yükselişi kendiliğinden husul bulmayıp ak­
t i f bir konjonktür siyasasının sun'i tedbir ler i ile meydana gelmiş 
olduğu takdirde, hiç b i r suretle değişmediğidir. Bundan dolayı" 
bütün söylediklerimiz aynen şen'i b i r hal, yan i Rooseveh'ın i k t i d a r 
m e v k i i n e gelmesinden sonraki A m e r i k a siyasası için carîdir. 
Bu suretle bu siyasa, allın eaasile konjonktür siyasasının gayrı 
k a b i l i te l i f olduğu y o l u n d a k i nazariyenin duğurabİLecegi fena 
neticelerin en i y i birırmali haline gelmiştir. H a k i k a t e n , ifoosevett 
hükümetinin altın d o l a n terketmesi, her hangi b i r hükümet) 
ve memleket in , gerek kendi vatanı, gerek bütün dünya için en-

felâketli bir tedbir i olmuştur, (1) 
V . — Altın esasile akt i f konjonktür siyasası arasında mevcudi ­

yet i iddia ulunan tezat, diğer b ir noktadan çok esaslı bir surette 
incelenmeğe muhtaçtır. F i l h a k i k a sormalıyız k i bu d o k t r i n i n 
mümessilleıi hu i k i esas arasındaki tezat ve ihtilâfın zuhurunu 
ne surette tasavvur ediyorlar 1 Bu imalimize, konjonktür eiyasa-
sının intaç ettiği f i y a t harekel in in , k a m b i y o n u n istikranın t e h l i ­
keye düşürdüğü cevabını alıyoruz. 

Bu doktrini^ güre meselâ konjonktür siyasan, kredi ekspaus-
y o n u yaparak konjonktür kalkınmasını temine matuf bulunduğu 
takdirde , konjonktürün canlanması, genel f i y a t seviyesinin yük-
gelmesini, sonuncusu da kambiyo l iyatlannın (azyıka maruz 
kalmalarım intaç edecektir. A r a d a k i münasebetleri daha kesin 
Mr surette ifade e lmekle mes'eleyi anlamak k a b i l d i r . Bu d o k t r i n , 
konjonktür kalkınması ile genel f i y a t seviyesinin yükselmesinin 
ve f i y a t seviyesinin yükselınesile kambiyo fiyatlannın tazyik 
altına girmeler inin b ir olduğunu iddia ve bu a y n i y e t i gayet t a b i i 
addetmekledir . Fakat iddia tann her ikisi de şüphelidir. Şüpheli­
d i r , çünkü her i k i halde hadiseler arasında sehehi b i r münasebe­
t i n mevcudiyeti inkâr edilememekle beraber, hem konjonktür 

(1) Bu hükmümün esaslarım. Zeİlschrift lür Nılîonaltikonomie Band V, Heft 
5.577 de çıkan <Dfe Nalionalökonomİe des New Deal* unvanlı makalemde daha 
mufassal bir surette izah ettim. 
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eunlanması genel f iyat seviyesini derhal >H1,M htn.-/. ut-nı de 
f i y n l seviyesinin yükselmesi derhal kambiyoyu tazyik clmez. Bu 
sebeplerin o netiecleri doğurmadan müessir olabilecekleri az çok 
büyük bir saha, bir mar j (Spielraum) vardır. Yani teknik b ir i s t i ­
lanla bütün mekanizma hayl i büyük bir bunluk ile çal ış ır ve bu 
boşluk dahil inde altın esasile konjonktür siyasam arasında mut ­
lak bir tezat y o k t u r . Muayyen hallerde marjın, allın esasını bırak­
madan akt i f bir konjonktür siyasası ta tb ik ine tnüsade edeeek dere­
cede geniş olması pek âlâ k a b i l d i r . 

V I . — Konjonktür canlanması ile genel l i y a l seviyesinin yükse­
lişinin ayniyet i hakkındaki iddiaya gelince, çok yayılmış oları 
bu telâkkiyi sarsmaca ve onun fiyat seviyesi koni lex 'u in b ir 
nev i olduğunu meydana ı-ıkarmaga def'atle çalışmıştım {l). 
Konjonktür tenıevv üçlerinle b ir f iyat hadisesi olarak te lakkis inin 
yanlışlığını ve gerek depresyon gerek yükselme zamaularmda 
ekonomide yalnız fiyatlaı i t ibar i le değil, ayni zamanda m i k t a r l a r 
i t ibar i le b i r in t ibak harekel in hulule geldiğini ishal etmiş m d u -
jvıımu zan e d i y o r u m . Ayrıca konjonktür hareketlerinin b ir fiyat 
hadisesinden ziyade bir m i k t a r hadisesi olmak yolundaki tabi i 
temayülü, ınuayyefî konjonktür siyasası tedbir ler i i le t akv iye de 
edi lebi l ir . Konjonktür yükselişi, — ve bizi burada bilhassa i l g i ­
lendiren budur — ham madde piyasalarının özel d u r u m u n d a n 
sarfınazar edilecek olursa, her şeyden evvel f i y a t l a n u def i i l , mik­
tarların, (istihsal, irat ve talep miktarlarınım tezin udu ile tema-
yiizeder. Konjonktür yükselişinin buhrana inkılâp etmesi için, gerçi 
l iyat lanıucnfasyonist b i r kredi ekspansyonu neticesi olarak) genel 
türel le tezayüdü lâzım ise de, depresyona nihayet v e r m e k l e atıl 
duran şahsi ve ayni istihsal ihtiyatlarını tekrar istihsale hadim kıl­
mak için, genel b i r f i y a t tezayüdüne ihtiyat ; yoktur . Bu f i k i r ancak, 
depresyonun ist i lznm elt imi kredi ekspansyonu, konjonktür yük­
selişinin son safhasındaki enfasyonisl kredi ekspansyunu ile b i r 
lutııldugu ve depresyona karşı gelebilmek üzre yapılan ekspaus-
yonda, istismar edi lmeyen istihsal ihtiyatlarından istifade edüebi-

0 ) Bu meaele hakainda. yukands bahtettißim <Dic Nationalökonomie de« 
New Deal« adh makalemden baski ,<i fserlerc bakimz : 

W. Hopkr. Reflation oder Reexpansion V I' » • i.-n • I : •• 
W, ! Trends in Germin Busintti Cycle Potky. The Economie 

Journal £ - lui y ., 
W. Hopkr: Die Sekundäre Krise und ihre Überwindung. Economie Eesaa>» 

in honour of Ou*tav • < • * London 1939. 
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leee&i nazun i t ibura alınmadığı için hasıl olabilmiştir. Yani dep-
renvoi)u bertaraf etmek için yapılan mütetâfi kretii <t,B/MIMı < 
- ve depresyona karsı gelebilmek için, başka b ir usul y o k t u r -
konjonktür yükselişinin son sııfbalarmdaki t'iıflanıtonixt krcii 
ektpaturuunu ile karıştırılmıştır. 

Fiyatl ını zorla tezyide çalışmak MMuUlu depresyonla mücade¬
le etmek, H •••••••• t ' in New Dealİ'ııin ve be lk i de Belçikalım şim­
d i k i misalini» gösterdiği veçhile, a k t i f konjonktür siyasasını çok 
teh l ike l i çıkmazlara sürükler. Altın esasının bu y o l d a k i tecrübe­
lere mani teşkil etmesi, - gördüğümüz veçhile bu usul Amerika¬
i la buna bile mani değildi - yan i altın esası ile konjonktür siya­
sasının bu ııer'i arasında tezat olması, onun yanlış b i r konjonktür 
siyanasını güçleştirmesi demekt i r kî, bu cidden bir felâket değil­
d i r . Hulâsutan diyebi l i r iz k i altın esası mütelâfi bir krcrl i eks-
pansyonu ile değil, mücerret bir memlekete inhisar eden enflus-
yonist bir kredi ekspansyonu ile gayr i k a b i l i t e l i f t i r . Diğer b i r 
tabir le , altın mikyası, konjonktürün, onu buhrana sürükliyerek 
istikrarını tehlikeye düşüren bir inkişaf almasını kesin suretu* 
güçleştirir. Altın esası tehlikeye sokulmadan oldukça geniş m i k ­
yasta b ir kredi ekspansyonu da yapılabilir. BıT imkânların büyük­
lüğü, burada tah l i l ine yerin müsaade etmediği bazı şartlara 
bağlıdır. 

VII .—Mevzuııbahs d o k t r i n i n mümessillerinin, konjonktür yük 
selisinin intaç edeceğini umdukları genel f i y a t lezayıiduııüu, 
- k i yukarıda anlattığımız g ib i , bunu u m m a k t a hiç te bakh de 
f i l d i r l e r - kambiyo fiyatları üzerinde b ir tazyik husule getireceği 
y o l u n d a k i diğer iddialarına gelel im: Bu iddianın, kay Hız ve şatl-
sız olarak kabul edilen «alını k u v v e t i müsavatı nazariyeuiMie 
{Küttfkrafipııritarttheflrir) dayandığı açıktır. Binaenaleyh alt m 
esası ite aktif konjonktür siyasası arasında yukarıda izah elliğimiz 
şekil ve mikyasta tezat olsa bile, bu tezat, ancak alını k u v v e t i 
müsavatı nazariyesinin cari bulunduğu uisbette mcveıı t tuı . 
Alım k u v v e t i müsavatı nazariyesini kabul edenler bile, bu naza­
r i y e n i n • ona sonraları bizzat OwtFin vermiş olduğu kıyas! şe­
k i lde dahi [1] - ancak uz çok büyük bir inhiraf emsaline tabi 
olarak cari bulunduğu hususundu belk i hep müttefiktirler. Bun* 
dun dolayı bu İnhiraf emsali uisbelinde, fiyatların ejdişile k a m -
lıivıı hareketleri arasıııduki keton illi rabıta kesilmiş ve ilerideki 

İt} C. Thcretlıche Sn*ialökonomie 5, (ah*. Leipıig ı&gs. 
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inkisar hakkında üncedetı emin beyanatta bulunmağı muhal bırakan 
bir m a r j (Spielravm) hatıl olmuştur. Konjonktür kalkınması f iyat la ­
rın tezayüdüniı mucip okluğu takdirde, kambiyo fiyatları üzerinde 
b u n İÜ m e m u l olan tazyik in bu inhiraf emsalinin değişmezde telâfi 
edilmesi yahut ta bilâkis kuvvetlenmesi mümkündür. Ayr ım biz­
zat konjonktür yükselişinin inhiraf emsaline bu veya nbür istikamet­
te müessir o lup olmadığı da, İyice incelenmesi lâzım tıelei b i r 
meseledir, böyle bîr tesir, i l g i l i ulusal ekormmiııin bünyesine 
çok tabi o lmakla beraber, her halde vardır. H a m maddeleri o l ­
m a y a n endüstri ülkelerinde, bu t enir, endüstrinin ham madde ih ­
tiyacını a r t t u m u k ve dolay isi le ithalâtı çoğaltmak surelinde teza­
hür eder Su halde burada kısa bir müddet için bir kambiyo 
meselesi doğar. Fakat hu mesele normal olarak attın çıkışları i le 
veya kısa vadel i ecnebi istikrazlar akdetmek t-üretile hal ledi l ir . 
Allın esasının t e r k i , bilhassa hu halde, uetiee«i çok şüpheli bir 
y o l teşkil eder. Yani altın mikyası ile akt i f konjonktür siyasalı 
arasında ciddî b i r ihtilâfın mevcudiyet inden bu halde de bahse­
dilemez. Fakat buıada yakından l e l k i k edilmeleıi lâzım gelen 
b i r kaç güç mesele de vardır. 

V I I I , — Yazımızın sonunda hu lahliliıı neticelerim bir butun 
teşkil edecek surette toplayalım. Hu bütünü şu surede ifade ede­
b i l i r i z . Hsaslı surette incelendiği lakdirde . sabit olur k i , konjonktür 
ve kambiyo siabilizasyonu siyasaları uranında kesin ve açık bir 
ihtilâf olduğu yolundaki iddia doğru değildir. Bilâkis, hüküm 
vermeden evvel halden hale, i y i ulaştırılması h a p eden bir 
m a ı j fSpietrauruf vardır. Altın C K I S I U I . haiz olduğu diğer faide-
ler i İleri sürerek müdafaa etmeğe v e b a faydaların hatırı için mo-
ııcter bir konjonktür siyasası hulusundu bağlanmağu kat lanmak 
lâ/ım geldiğini söylemeğe hiç sebep y o k t u r . Gerçe f ikr imce altın 

• mikyası usulü bu bedele de değer. Fakat vardığımız netice, bakı-
katta bu bedelden bize büyük tenzilât yapıldığı yolundadır 
Kanaatimce bu tenzilât, - vasat iyen • altın esası lehindeki del i l ler i 
kahir kılacak derecede büyüktür. T a b i i altın esasında marj 
{Spiclrautn) t — yine vasati olarak — moneter konjonktür siya­
sasına büyük biı hareket serbestini verecek derecede geniş değil­
d i r Fakın bu da bir felâket sayılamaz. Bilâkis altın esasının bu-

[1] Bu metcleyi Almanya için ı Trend* in Oernıan Business Cycle Policy* 
(The Economic Journnl 5 Eylül • t ıdl etüdümle şu eserimde inceledim : 

Ocrmıt Commercial Policy: Londun 19H-I S. in . 
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yük faydaların (la ıı bitli hükümetlere para sahasında is tedikler ini 
yapmağa müsade etmemesidir. Altın mikyasını muhataraya hala 
devam eden bir kaç memleket in d u r u m u özel b i r mahiyet taş ır 
Bunlar dahi , altın esasını lehl ikoye düşürmeden, konjonktür siya­
sası Biıbasındakİ bugünkü faa l iyet ler in i ekspansyon yolunda ob 

nkça ehemmiyet l i bir mikyasta arttırabilirler. M a l i y e t i azaltıcı 
edilirlerle marj da hayl i genişlet i lebi l i r , k u v v e t l i bir ckspansyon 

siyasası İle altın esasının k a b i l i tel i f olduğu y o l u n d a k i sözümüz, 
bilhassa Fransa için caridir . Hu memleket, frankın istikrarından 
ve altın esanindan vaz geçmeden, büyük altın ihtiyatlarının ve 
istismar edilmeyeu istihsal ve is ihtiyatlarının kendisine ekapaniv 
bir kredi siyasası hususunda verdiği imkânlardan mümkün o l d u ­
ğu kadar kısa bir zamanda istifade etmekle, bütün dünyaya 
sonsuz derecede kıymetli b i r hizmet yapabi l i r . İhına rağmen, 
bu hususi halde, — akebindc altın esasını yeni b i r seviyede tek­
rar lesis etmek şart ile - b i r kereye mahsus olarak b ir devalration 
yapmanın daha az teh l ike l i ve daha kısa b i r y o l teşkil ettiği 
f i k r i n d e buluaanlar, bu cerrahi amel iyenin , doların ve İngiliz 
lirasının ttabitizasyon'îarı ile mülerarık olması ve böylece arsı­
ulusal para kaosunu teiviç edecek bir tedbir olarak değil, arsı­
ulusal para meselelerinin yeniden b ir düzene bağlanmasının 
başlangıcı olarak İhın edilmesi lâzım geldiği y o l u n d a k i çok za­
r u r i tavsiyeyi de unutmamalıdırlar Hu etüt, yeni düzenin allın 
esası üzerinden kurulmasında görülen mahzurlardan en ağırlardan 
b i r i n i n nıevcui olmadığını göstermeğe ınalufdu. 
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