ENFLASYON (INFLATION), DEFLASYON (BEFLATION)
PARA ISTIKREARI VE TEDIYE MUVAZENESH

Yazan : Dr. Mehmet ERTUGRULOGLU

Para, medern ekonomide stratejik bir mevki iggal etmektedir.
Ekonomik refah ve inkigafin saglam ve istikrarhh bir paraya dayandi-
g1 maliimdur. Bu da para hacmi ile cok yakindan ilgili bulunmaktadir.
Ekcnomik istikrar her seyden evvel para hacminin ihtiyaclara uydurul-
masma baghdir. Eger para miktar: ihtiyaclarin iistiinde ise bunun fi-
yatlar ve para degeri lizerinde er veya gec menfi tesirler gdsterecegi siip-
hesizdir. Enflasyon dive vasiflandirilan bu durumla miicadele edilmesi ve
istikrara gotiirecek yellarin arastiriimas: bu takdirde zaruridir. Bunun ak-
sine clarak para hacminin, ig hayatinin icaplarina kiyafet etmemesi, ya-
ni bu ihtiyaclan kolayca kargilayabilecek miktarda bulunmamasi, ig haya-
tinda bazi durgunluklara ve gerilemelere sebebivet verir. Neticede eko-
nomik inkisaf tehlikeye diiser ve fiyatlar dilameye temayiil eder. Issizlik
ve buna muvazi clarak sefalet artmak istidadimi gosterir. Bu takdirde
Deflaticn denilen bu durumla miicadelz edilmesi ve para hacmini jhtiyac-
lara gore ayarlayacak tedbirlerin alinmasinda ihmal gdsterilmemesi ta-
kip edilecek para politikasinin esasmi teskil, etmelidir.

Etiidiimiizde para istikrarini tehdit eden bu iki hadise iizerinde
durularak son nesriyvattan da imkan nisbetinde istifa suretile bu mev-
zularin izahina cahsimistir. Diger taraftan tediye muvazenesinin para
istikrar:1 ve para degeri kenusunda para hacmi kadar miihim oldugu na-
zar1 dikkate alinarak etiidiimiizii ikinci kismi da buna tahsis edilmistir.

Mevzularin genisligine nazaran kisa ve bir kalem tecriibesi mahi-
yetinde olan bu yazmuzda tesadiif edilecek noksanhklarin nazari miisa-
maha ile karsilapnmasim: chkuyuculardan hassaten rica ederim.

I — ENFLASYON (Inflation), BEFLASYON (Deflation)

ve PARA ISTIKRARI (Stabilité monétaire)

A) Enflasyon

Odeme vasitalarimin - ekonomik ihtiyaclar:1 karsilayacak miktan
agmag halinde umumiyetle enflisyon var denilmektedir. Fakat Ingiliz
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ekonomistlerinden Benham'in hakli clarak ifade ettigi gibi bu tabirin
kisa ve degru bir tarifini yapmak c¢ok gilictiir: Bunun icin biz inflation
durumunu meydana getiren hadiselerin bazilarini ve neticelerini izah et-

tikden sonra bu mefhumu modern ekenomistlerin ne sekilde anladigini
kisaca ifadeye calisacagiz,

a) Enflasyvonun amilleri

Enflasyen, Birinci Cihan Harbile birlikte kagit paralarm etrafi
Istila etmesile dikkati cekmegs baglamistir (1). Harbin kisa siirecegi
tahmin edildiginden Fransa ve Almanya gibi muharip devletler harp mas-
raflarm: karsilamak icin Merkez Bankalarmmdan biiyilk miktarlarda
avanslar almiglardir. Vergileri artirmanin halkin gevkini kiracagi diisiince-
sile Merkez Bankas1 kaynaklarima miiracaat yolu tercih edilmistir. Bu
avanslar neticesinde piyasaya siiriilen banknotlara, Hazine bonolarinin
Merkez Bankalarmnca miikerrzar iskontoya tabi tutulmasmdan dolayi ci-
karilan banknotlarmm da katilmak suretile tedaviil hacmi geniglemistir.

Bilindigi gibki Merkez Bankalari, normal olarak ticari senetleri miiker-
rer iskontoya tabi tutarlar ve bunlar karsihginda banknot cikarirlar. Bu
suretle cikarilan banknetlar hakiki bir ihtiyae1 karsilarlar. Ciinkii bu se-
netler ticari muamelelerden dogma bir alacagl temsil ederler. Ticari se-
netler kisa vadelidirler. Vadeleri geldiginde bedelleri tahsil edilir. Bu
suretle bunlar karsilik gosterilmek iizere cikarilan banknotlar Bankaya
iade edilir ve tedaviil hacmi eski normal geklini alir. Yani piyasaya cika-
rilan banknotlar, dolasip bir daire cizdikten sonra (cireuit) kapanmis
olur. Piyasada ancrmal bir siskinlik hasil olmaz.

Devlete verilen avanslarda ve Hazine Bonolarimin miikerrer iskon-
toya tabi tutulmasmda vaziyet biyle degildir. Ciinkii bir defa bu bank-
notlar memleketin ekonomik ihtiyaclarmi karsilamak iizere cikariimamak-
tadir. Devlet, fevkalade masr aflar, vergi ve istikraz yolu ile karsilayama-
digindan Merkez Bankasina miiracaat etmektedir. Bu suretle cikarilan
banknotlar evvelce istihsal edilmig bir mal veya hizmete tekabiil etmeyen
munnzam bir odeme vasitasidir. Avanslar, deviet tarafindan kisa zaman-
da Bankaya geri verilmeseydi durum diizelebilirdi. Fakat harp devam
ettigi icin bu miimkiin olmadigmdan Bankadan cekilen avans miktar-
larn artmakta ve daire (circuit) kapanmamaktadir.

Piyasaya cikarillan banknotlar cogalinca Bankadaki altin  stoku,
talepleri karsilamaga kafi gelmiyeceginden ve esasen altin ve doviz sto-
ku haricten yapilan ithalat dolayisile azaldigindan mecburi tedaviil usu-

(1) Enflisyonun tarihcesi izah edilmeyeceginden wvalmiz vakin tarihlerdeki
misallere temas pdilmesi uygun goriilmistir,
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lii kenulmakta ve banknoct rejiminden kagit para rejimine gecilmekte-
dir. Devletin Merkez Bankasindan aldiga avanslari kullanmak suretile
pivasadaki banknotlari artirmasi bir nevi mecburl istikraz sayilmakta-
dir. Ciinkii bunlar1 alanlar, karsihginda devlete, mal ve hizmet vermek-
tedirler. Yalmz bu istikraz faizsizdir.

Devletin Merkez Bankasindan avans almasi yolu ile odeme vasl-
tagt yaratidmas: kara Avrupasmda ve usullerini bunlardan alan diger
memleketlerde kullanimaktadir. Ingilterede para enflasyonundan de-
&il kredi enflésyonundan bahsedilmektedir. Filhakika Anglo-Sakson mem-
leketlerinde cek istimal edildigini biliyoruz. Bankalarmm kredi agmak su-
retile mevduat hacmini kabarttiklar: da maltimdur. Iste Ingilterede Ban-
kalar Hazine Bonolarmi ve Devlet Tahvilatini satin almakta ve bunlarin
pedellerini karsilayacak meblag tutarinda devlete kredi acmaktadirlar.
Bunun manasi, devletin masraflarmi bu bankalar izerine cek kegide
etmek suretile karsilamasi demektir. Cekleri alanlar bunlar kendi ban-
kalarma vererek hesaplarima gecirirler. Cek mevzuu olabilecek alacak
miktarlar bu suretle yiikselmis olur. Tasarruf sahiplerinin mubayaa et-
medikleri deviet tahvilatile bonolarin bankalarca miibayaa edilmesi de-
vam ettiginden bu miktarlar da o nisbette artmaktadir. Boylelikle Fran-
sa gibi memleketlerde kagit paralarmm ortahg: istila etmesine mukabil
ingilterede banknot tedaviil haeminde biliylik bir degisiklik clmamakta
ve fakat ddeme vasitalari, ekenomik ihtiyaclari bilyitk olciide agmakta-
dir. Su halde hic bir fark mevcut degildir. Bundan baska cekle yapilan
odemeleer yiiksek meblaglar icindir. Mevduat miktar arttikca ve cekle
yapilan ddemeler fazlalastik¢a buna miitenazir olarak kucuk tediyelerde
de artis goriilleceginden bu ihtiyaclarm karsilanmasi icin kagit para
miktarinin artirilmasy lazimdir. Nitekim Ingiltedere Birinci Cihan Har-
bi esnasinda Ingiliz Hazinesi, kagit para cikarmistir.

Enflisyonun kaynagi yalniz bunlar degldir. Pivasadaki ddeme
vasitalarmim iktisadi ihtivaclart agtigl her vaziyette enflasyon meveut-
tur. Bu bakimdan altin para dahi ayni seyi yapabilir. Yainiz altin, Mil-
letlerarast bir 6deme vasitast oldugundan memlekete ithalat yapmak im-
kanini verir. Harice altin cikinca odeme vasitalarn azalir buna mukabil
memlekete mal girer. Lakin altinla ithalét yapmanin miimkiin olmad-
&1 haller de mevcuttur. Bu takdirde altinlar: tesirsiz birakacak tedbir-
ler almahdir. Amerika Birlesik Devletlerinde Birinei Diinya Harbi igin-
de bdyle bir vaziyet gdriilmiistitr. Ingltere ve Fransa Amerikadan kiil-
livetli miktarda mal almiglar ve bedelini altinla odemiglerdi, Amerikada-
ki Bankalara gonderilen bu altinlar mezkiir bankalardaki mevduats yiik-
geltmis ve bunlar Federal Reserve Bankalarma mukerrer iskonto icin
miiracaat etmek mecburiyetini duymadan krediyi genisletmege muvaf-
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fak olmuslardir, Bu suretle 6deme vasitalari ve bununla mutenazir ola-
rak para gelirleri cogalmis ve fakat mallar Avrupaya sevkedildiginden
miltbayaa edilecek seyler azalmistir, Netice fiat yitkselmesgidir.

b) Odeme vasitalarinin artmas: karsisinda fiatlar

Odeme vasitalarinin artmasi, para gelirini artirir. Devlet Merkexz
Bankas1 kaynaklarina miiracaat etmeseydi veyahut bankalar mevduat
hacmini tezyid edecek sekilde deviet tahvilats milbayaa etmeselerdi dm-
me masraflar: vergi veya istikraz yolu ile karsilanacakti. Vergi veren,
devlet istikrazina yazilan kimseler kendi gelirlerinden veya mevcutla-
rindan bir kismini kendi ihtiyaclart icin istimal etmiyerek bu gelirleri
veya mevcutlart devletin emrine koymaktadirlar. Vani aldkal gsahislarin
satim alma giicleri Sdedikleri vergi veya istikraz hasilati miktarnda
azalmakta devletinki ise ¢ nisbette artmaktadir. Bu suretle meveut sa-
tin alma giictinde bir artis husule gelmemektedir. Boyle yapilmayip ta
Merkez Bankasmndan avans alindigi veya mevduat bankalarm tarafindan
tfazine Bonosu ve tahvil miitbayaa edildigi takdirde mesele degismekte-
dir. Devlet, masraflarmi bu avanslardan karsiladigindan devletce kendi-
lerine tediye yapilan sahislarin bu suretle elde ettikleri para geliri ce-
miyet icersinde esasen meveut bulunan gelirlere bir ilavedir. Ilave ya-
pimazdan evvel halkin miibayaasma arzedilen mal ve hizmetlerin mik-
tari ne ise ilave yapildiktan sonra da bunlarin miktar artmaktadir. Yani
aynl miktarda mal ve hizmet icin eskisine nazaran talep miktan, tezyid
edilen ddeme vasitalarmnin yarattigy gelirler nisbetinde artmaktadir.

Arz, sabit kalir ve talep artarsa bunun neticesi, fiatlarda umumi bir
yvilkselmedir, (1)

Harp i¢inde fiatlarin yiikselmesini gerektiren bagka Aamiller de
mevcuttur. Bir kerre seferberlikle beraber istihsalde calisan en faal un-
sur silah altina alindigindan istihsal bir miktar azalir. Sonra hombardi-
manlar, abluka, iptidai madde darhig1 gibi sebepler de istihsalin azalma-
sma &mil olur. Fakat bundan daha miihim bir sey daha vardir ki o da
meveut istihsalin bilyilk bir kismimn harp iktiyaclarina tahsis edilmesi-
dir. Béylece halkin milbayaasma arzedilen mallar bir hayli azalacagn-
dan Gdeme vasitalarinin yarattigi gelirler meveut olmasaydi yine fiatlar-
da bir yiikselme vukua gelecekti ve munzam 6deme vasitalarinin yarat-
tig1 talep artist da buna katilinea arz ile talep arasinda esasen meveut
olan nisbetsizlik biiyliyeceginden bu hal fiat yiiksekligini cok ileri g6-
tiirmektedir. '

== oL L,

(1} Merkez Bankasmca iskonto edilen bonclar hasilatinin stiratle istihsali ar-
tiracak sahalarda kullanilmas: halinde ﬁnﬂﬁsyﬂnun tesirleri bertaraf edilebilir
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C) Fiat yiitksekliginin muhtelif gelir ziimrelerine tesiri .

Fiatlarim yiikselmesi, miitegebbislerin para gelirlerini artirr. Cin-
kii fiatlar her giin biraz daha yiikseldigi halde miitesebbislerin yaptig:
masraflardan bazilar1 sabit kalir bazilari ise cok sonra artmaga baslar
ve bu artiglar fiatlardaki yiikseklik seviyesinden daima geride kalir.

Bu meseleyi misalle izaha calisalim:

Bir tesebbiis sahibi bankalardan aldigy krediye mukabil sabit bir
faiz odemekte devam eder. Fiatlarin yiikselmesinin bu masraf unsuruna
tesiri ycktur. Kira bedeli de mukaveleye baglh oldugu icin bir degigiklik
eostermez. Iptidai madde fiatlari ylikselir buna mukabil iscgi lcretleri
mukaveleye dayandigi icin sakittir. Bunlar bir miuddet sonra tcretleri-
nin tezyidini talep ederler. Ucretler yiiselmesinden dolayr kar eder. Uec-
retler arttiktan sonra da fiat yiikseimesi devam ettiginden bu_artiglar
hi¢ bir zaman umumi fiat yukselme seviyesini bulamaz. Hasil mutegeh- X
bisler daha genis bir tabirle gelirleri sabit olmayanlar fiat yiikseligle-
rinden faydalanirlar. Yahut hic degilse zararli cikmazlar, Buna mukabil
sabit gelirliler, yani memurlar, licretliler, mutekaitler, odiing para veren-
ler zarar ederler. Enflasyon devresinde borclanmak zararh degildir. Pa-
ra degeri diisditkee borc miktar: o nisbette azalmig olur. Yalmz borg¢lula-
rin sabit gelirli olmamalar1 sarttir. Devleti ve memleketi nazax1 dikkate
alacak olursak enflasyon aleyhedir. Clinkii fiatlarin yukselmes! ihracati
giiclegtirir Paramin dig degeri bundan miiteessir olur. Devletin masrafla-
r1 artar ciinkii mal ve hizmetlerin fiat: yiikselir. Biit¢enin tevzini gliclesir.
Zaten rnal miiskiilat devleti enflasyona siiriiklemisti. Bu kerre enflas-
yondan oOtiirii acik miktar: artar ve yeniden kagit para cikarmak lazim
gelir.

d) Modern ekonomistlere gore Enflasyonun tarifi

Modern ekonomistlerden valniz iki miiellifi nazari dikkate alaca-
g1z. Bunlardan biri Gael Fain dir (1).

Bu miiellife gére iki vaziyette para enflisyonundan bahsedilebi-

T

hr:

a) Muayyen bir devre icinde istihlak ve yatirim gayelerile kulla-
nilan odeme vasitalarinin miibayaa yapanlara arzedilen mal ve hizmet
hacminden daha stiratli olarak artmasi:

b) Kullamlan veya kullanilabilecek Gdeme vasitalarinin miibayaa
yvapacaldara arzedilen mal ve hizmet hamcine nazaran daha az bir sii-
ratle azalmasi,

Burada yalniz istihldk ve yatirim maksadile kullanilan t6deme

nnnnnn
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vasitalar: nazarm dikkate alimmaktadir. Miiellife gore stok yapmak igin
yvapilan miibayaalarda kullamlan 6deme vasitalar: enflisyon dogurma-
maktacir. Clinkili stck tesisi, mal hacmini azaltmamakta ve Odeme va-
sitalar: ile mal meveudu arasmdaki miivazeneyi bozmamaktadir. Halbuki
enflasyon devresinde stok vapmak maksadile yvapilan miibayaalar ayni
miktar maln istihlikine ve yatirun icin kullanilmasma mani olacagindan
ve miibayaa edilen mallar muayyen bir miiddet i¢in piyasaya arzedilme-
yeceginden fiatlarm yiikselmesine sebebiyet verecektir. Enflasyon, te- >~
sirini fiatlarin yiikselmesi geklinde gosterdiginden stok miibayaalarinin "
bizce digerlerinden fark: yoktur. Esasen enflasyon devresinde paraya
karsi clan talep azalir. Mala karsi clan talep ise fazlalagir. Para arz ve
talebine tesir eden sebepler maliim olup para talebinin azalmasi paranin
tedaviil suiratini de artirmak suretile fiatlarin yiikselmesine ve para de-
gerinin. diigmesine sebebiyet evrmektedir.

Tarifte nazari dikkate alinmayan unsurlardan biri de eskiden
temellilk edilmis sermaye iizerindeki haklarm miibayaasi maksadile kul-
lanilan odeme vasitalar: (eskiden cikarilmis esham ve tahvilat gibi) dir.
Muellife gore eger bunlarin mikayaasinda kulanilan odeme vasitalari
tasarruftan dolayi elde edilmisse bu milbayaalarin enflasycncu tesiri
yvoktur, Clinkili gelirlerin tamami, mal ve hizmetlerin miibayaasi sureti-
le istihlak edilip te mal ve hizmet darlig: yaratilacak yerde tasarruf edil-
mistir. Mevzuubahis sermayve mallarl tizerindeki haklarl satanlarin ise
bunlar karsiiginda elde ettikleri mebldglarn muayyen bir miiddet igin
daha miisait vatirimlara intizaren muhafaza edecekleri farz clunmakta-
dir. Halbuki enflasyon devresinde reel meveutlar: elden cikarmak za-
rarlidir, Herkes paradan kacmaktadir. Buna ragmen eger ellerindeki
eshami satanlar varsa hasilat: istihldke vatirmalari pek muhtemeldir.
Bu da *fiatlart muhakkak yiikseltecektir. RBinaenaleyh tarifte yer alan
“istihlak ve yatirim gayesile” tabirinin kaldirilmasi muvafik olacaktir.
Tarifte tenkidi mucip noktalardan birisi de sirf 6deme vasitalarindan
bahsedilmesi ve miikayaalarda amil olan gelir meselesine temas edilme-
megsidir Bilindigi gibi bir kimsenin yapabilecegi milbayaa daha cok ge-
lirine baglidir. Nitekim miiellif, meveut ddeme vasitalari ne olursa ol-
sun para enflasycnunun miibayaaya arzolunan mal ve hzmetlerle yapi-
lan Odemeler yekimu arasindaki miinasebete bagh bulundugunu tasrih
etmekte (sayfa 34) ve muayyen bir devre zarfinda odeme yapan kim-
selerin hic degilse yaptiklari ddemelere miisavi bir gelirleri bulacagini
kabul etmektedir. Boyle olmakla beraber enflasyonun “muayyen bir dev-
re icinde tevzi edilen ve kullanilan nominal gelirlerle ayni devre icinde
milbayaaya arzolunan mallar arasmdaki miinasebete bagh bulundugu-
na! itiraz ederek eskiden biriktirilmig gelirlerin de hesaba katilmasi ge-
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rektigini ileri surmektedir. Bu miitaldada eskiden biriktirilmis gelirlerin
hesaba katimas: liizumu hakkinda ileri siiriilen fikir dogrudur. Fakat
bu takdirde enflasyonu, muayyen bkir zamanda mevcut ve kabili istimal
gelirlerin miibayaa icin arzolunan mal ve hizmetleri asmast hali diye
vasitlandirmak daha muvafik olacaktir. Ciinkii enflasyonla miicadele
edilirken bir taraftan para gelirlerini azaltacak tedbirler almmakta
(vergilerin artirilmasi yeni vergilerin konulmasi gibi) diger taraftan bi-
riktirilmis gelirlerin tesirsiz bir hale getirilmesine calisilmakta (istikraz-
lar sermaye vergileri) ve tamamlayici bir tedbir olarak ta rasycn ve fiat

kontrolu vazolunmak suretile gelirlerin kullanilmasina mani olunmak-
tadir..

Enflasyon vaziyetini tayin eden gelir fazlahigi olmakla beraber
Odeme vasitalarmin artilmasi ncminal gelirleri  artirdigindan Gaél
Fain’in tarifi, yukarida tenkid edilen mnoktalar haric, kabul edilebilir.
Tarifede, meveut ddeme vasitalarindan bahsedilmeverek kullanilan &de-
me vasitalamndan bahsedilmasi isakbetlidir. Ciinkii ddeme vasitalari-
nm istif edilmesi, paraya kargt bir talebin mevcudiyetine delilet eder.
Einaenaleyh kullanilmayan paralar tedaviilden muvakkaten cekilmis da-
ha dogrusu paranmn tedaviil siiratini azaltmis sayilir. Bu da paraya kar-
$1 talebinin artmasi demek olacagmdan enflasyoncu degildir.

Eenham (1) fiatlayi, yiikselmege temayiil ettiren seyin, para mik-
tarmin tezyidi cldugunu kabul etmektedir. Yalniz bu tezyidin, fiat yiik-
selmesinin viis’atini lgmek hususunda bir imkan bahsettifine kani de-
gildir. Gercekten para amili disinda bazi sebeplerin fiatlara tesir ettigi
muhakkaktir. Miiellif bunlara misal olarak gemilerin, batmasin bombar-
dimanlari, Kenvoy sisteminin gerektirdigi masraflari, kaynaklardan tam
istifade saglanamamasin: gostermektedir. Kendisine gore enflasyonun en
iyl oOlcusti, mukabili istihsal artisma inikas etmedigi halde para gelirle-
rinin artmasidir. Bu takdirde nominal gelirlerin artigina karst miibayaa-
ya arzedilen mal ve hizmet miktar: sabit kalacagindan veya ayni siirat-
le artmayacagindan fiatlarda yiikseklik gorilecektir.

Bu izahlar, Gaél Fain yukarida tahlil edilen fikirlerile karsilasti-
rilirsa aralarinda biliyiik yakinhik bulundugu nazara carpar. Goriiliiyor
ki enflasyonun kisa bir tarifini yapmak miimkiin olsa bile boyle bir tarif
mevzuu hakkile kavramaga kiyafet etmemektedir. Bunun icin enflasyonu
deguran hadiseler izah ve neticeleri tesbit edilmekle iktifa edilmis ve
yvapilan tariflerin tahlili surefile mesele anlatilmaga calisiimistir,

B) Deflasyon

Enflasyon hadisesinin tam aksidir. Yukarida adi gecen Gaél Fain'in
tarifini baz1 tadillerle kabul edecek olursak;

(1) Economiecs, Frederic Benham, third edition 1945. savfa 518,
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a) Kullanilan odeme vasitalari, arzolunan mal ve hizmetlere na-
zaran daha siiratle azalmakta ise,

b) Arzolunan mallar ve hizmetler, kullanilan odeme vasitalari-
na nazaran daha siiratle ccgaliyorsa, deflasyon karsisinda bulunuldugunu
kabul etmek icabeder., Mesele, gelir zaviyesinden miitalaa edildigi tak-
dirde nominal gelirlerdeki artis miktarmmm, miilbayaaya arzedilen mal ve
hizmetlere nazaran daha az bulunmas: veya miibayaa icin kabili istimal
bulunan gelirlere nazaran mal ve hizmet arzinin daha fazla clmasi ha-
linde deflasycndan bahsedilebilir. Gelirlerin  azalmasy, mallarin cogal-
mas1 demek, fiatlarin diismesi demektir. Deflasyonun farik wvasfi, fiat-
lardaki diisiikluktir.

Deflasyonun muhtelif gelir ziimreleri lizerindeki tesirleri enflas-
yvonun tam ziddidir. Yani miitesekkislerin gelirleri azahr. Sabit gelirlerin
igtira giicli ¢ogalr. Ucretlerin azalmasy fiatlardaki dusiiklikten sonra
gelir. Kesathk baslar. Iktisadi faaliyette durgunluk hasil olur. Issizlik
artar .Hasili para degerinin yiikselmesi halinde gorulen butun haller det-
lasyonda mevecuttur.

C) Para istikran :
a) Tarifi

Kullanilan odeme wvasitalari miktarm miibayaaya arzolunan mal ve
hizmet hacmine ve bu mal ve hizmetlerin evsaf ve mahiyetine gore de-
gigsmekte ise para istikrari var denilmektedir .Bu vaziyette Gdeme va-
sitalarr miktari, arzelunan mal ve hizmet miktarile miitenasip olarak
degisir.

Kullanilan 6deme vagsitalar: ile arzclunan mal ve hizmet miktar-
lar1 nisbeten sabkit kaldig1 takdirde fiatlar, mahdut bir cerceve dahilinde
seyredeceginden boyle bir vaziyvette para istikrarindan bahsolunabilir.
Meseleyi basite irca edecek clursak 6deme vasitalarinm ihtiyaclara uy-
gun olmasi halinde para istikrart mevecuttur. diyebiliriz. Bbyle bir vazi-
yette ise paradan oOtiirii ekonomik miivazenede hic bir karsikhik husule
gelmemesi icabeder. Bunun saglanmasimin vaziyete uygun bir para po-
litikas1 takibine bagl bulundugu ve bu hususta Merkez Bankalarile Ma-
livenin igbirligi yapmasi gerektigi maltimdur.

b) Enflasyon durumundan para istikrarina nasil gecilebilir.?

Birinci Cihan Harbinde enflasyona giden milletler : Harpten son-
ra normale doniis careleri ararlarken muhtelif usuler kullanmiglardir.

1 — Paraya eski deger ve itibarini iade :

iktisadi sebepler disinda Odeme vasitalart varatilmas: para ge-
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lirini arttirmak %urehy]e fiatlarm yiikselmesine ve para degerinin diis-
mesine sebebiyet verdiginden bu durumdan kurtulmak icin iptida enf-
lasyon amillerini cortadan kaldirmak ldzimdir. Bunun icin evveld biitce
agigil kapamak maksadile 6deme vasitas1 yaratilmasina son verilir.
Aciksiz bir biitce yapilir. Yahut acik miktan azaltilarak istikrazla kar-
silanir. Bundan bagka dalgali borclarin da ortadan kaldirilmas: lazim- -
dir. Ciinkii bu korclar kisa vadeli cldugundan 6deme yapilmasi icin her za-
man devlete miiracaat edilebilir. Bu takdirde yeniden Merkez Bankasi kay-
naklarina bas vurulmasina zar uret hasil clacagindan dalgall kborglar1 ya
odemek wveya bunlari konsclide etmek lazimdir. Biitce acigin1 azaltmak
icin masraflar kisilir. Eger bir biitce fa.rlaugl elde edilirse bununla Mer-
kez Bankas) avanslarinm bir kismi itfa edilir. Masraflarin kisilmasi, ver-
gi hasilatinin gogaltilmasi para gelirlerini ve binnetice mal ve hizmetlere
‘karsi olan talebi azaltir. Bunlarin fiatlari diismege bagslar. Istikrazlarla
piyasadan cekilen 0deme vasitalart da ayni maksada hizmet eder. Eski
vergilerin nisbetini tezyid ile birlikte yeni vergiler de konulur. Bu arada
sermaye vergisi ihdasi da mimkiindir ve tatkbikatta goriilmiistiir. Bii-
~ tiin bunlar deflasyon tedbirleridir. Fiatlarin diismesi ihracatin yeniden
baglamasina ve kclaylasmasina yardim eder. Tediye miivazenesi diizel-
mege dogru gider. Kger bu hareket sonuna kadar devam ederse neticede
durum diizelir, Paraya eski degerini vermek miimkiin clur, Ingiltere Bi-
rinci Cihan Harbinden sonra bdyle yapmistir. Esasen harp icinde orada
tedaviile cikarilan k&gt paralar diger memleketlerinkine nisbetle cok de-
gildi. Fiatlardaki yiikseklik diger Avrupa memleketlerinkinden daha azdi.
Mesela, Fransa'da toptan egya fiatlar 1910 da 100 itibarile 1913 te 116,
1919 da 412 oldugu halde Ingiltere’de bu nisbetler 1913 de 116 ve 1920
de ise 338 olmustur. Su halde eskiye donmek Ingiltere icin nisbeten
daha kolaydi. Sterlinin dolara nazaran degeri ancak % 30 kadar sukut
etmisti. Londranin milletlerarast mali bir pivasa olmasi, Sterlinin
milletlerarasi ddemelerde bir ¢ok milletlerce kullamilmas: Ingiltere-
yi parasmi eski kiymetine getirmege sevketmistir. Ciinkii dolar, artik
Sterlinin rakibi idi. Iste Ingilizler masraflari kismak, vergileri artirmak
suretile fiatlari diglirmege muvaffak oldular. 1924 de Sterlin, harpten
evvelki degerini tekrar buldu. 29.Nisan.1825 de mecburi tedaviil kaldi-
rildi. Banknot altina kakili tahvil bir hale geldi. Hazinenin cikardigi ka-
git paralar Ingiltere Bankasma devrclundu. Yalmz Ingilizler Diinya fiat-
larmin yiikselecegini sanmiglardi. Tahminleri tahakkuk etmedi, Diin-
va fiatlar1 dilsmege bagladi. Ingilterede fiatlar, iscilerin mukavemeti
yuzunden icabeden seviyeye indirilemedi. Fiatlar bdylece Diinya fiatla-
r1 seviyesinden yliksek clunca ihracat giliclestiginden ve issizlik artti-
gmdan Ingiltere bildhare altin esasmdan ayrilmak mecburiyetini duymus-
tur,
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2 — Para degerinin diisiisiinii bit noktada durdurarak degerini
teshit etmek (Stabilisation)

Fiatlarin ¢ok yiikseldigi yani para degerinin fazla bir diisiikliik
kaydeyledigi memleketlerde paraya eski kiymetini iade etmek cok giic-
tur. Bir kerre biliylik meblaglara varan avanslarin gelir fazlalarile it-
fasi i¢in senelerin gecmesi lazimdir. Bunun icin uzun miiddet masraf-
larin kisiimasi ve vergilerin artirilmas) icabetmektedir. Bu hal memnu-
niyetsizlikleri muecip clur. Kariar azalr. Bu da miitesebbislerin cesare-
tini kirar ve onlari is hacimlerini kiigiiltmege sevkeder. Fiatlar diisiince
meveut mal stoklarmm para degeri azalir. Bu yiizden iflaslar dahi bag
gosterir. Neticede deflasyon tedbirlerinin uzun miiddet devam etmesi ¢ok
guglesir, Bu sebepledir ki Avrupa devletlerinin cogn, eskiye donmekten
ige fiatlarm daha fazla diismesini onleyecek tedbirler aldilar. Masraf-
lary bir miktar azalttilar. Merkez Bankasi kaynaklarina miiracaat
elmediler. Fiatlardaki yiikselme nihayet buldu ve para, degerinden kay-
betmig bir vaziyette stabilize edildi. Banknotla altm arasmda yeni bir
- nusbet kuruldu. Banknotun degeri altina nazaran diisiiriildii. Para iinitesi
degismediginden paranin ihtiva ettigi saf altin miktar eskisine nazaran
azaldr. Boylece baz1 paralar eski degerlerinden beste dordiinii kaybetmis-
lerdir. Fransa buna bir misaldir. Eskiden Frankmm ihtiva ettigi altin 1
miktary 322.5 miligram iken 1928 de 65.5 miligrama indirilmistir.

Birinci Cihan Harbinden sonra baz devletlerin paralarmi diisiir-
melerinin bir sebebi de altin stckunun azalmasi idi. Paraya eski degeri
1ade edilse bile fiatlar yiikselmis bulundugundan biiyiik hacimde bir bank-
net kitlesinin eski esaslara gore altinla irtibatin1 muhafaza etmek giic-
tir. Cunkii Bankaya vaki olacak miiracaatlar1 karsilamaga altin stoku
kafi degildi. Banknotun altina daima kakili tahvil clmasmi saglamak icin
Merkez Bankasi, iktisaden zaruri olsa bile tedaviil hacmini arttirmak is-
temiyecekti. Bu vaziyette iskonto haddi yiikseltilecek, ticaret senetleri-
nin iskento edilmesi gliclegecek faiz hadlerinin diisiitk tutulmasina imkan
kalmayacaktt Boyle bir vaziyet de iktisadi kalkinmaya miisait degildir.
Paranmn altin muhtevas: azaltilmak suretile bu giiclitklerin  kaldirilmasi
ditgliniilmils ve Merkez Bankalarinin altin stcklari, para iinitesinin diisii-
riilmiis altin muhtevas: hesaba katilmak suretile sayildiginda bir fazlahk
ortaya cikmigtir. Devletin bankaya borclarinin bilyiik kismi  bununla
mahsup edilmistir. |

3 — Iiski paranin tedavilden kaldirilmasi.

Para durumundaki bozukluk yu‘]{aﬂda aciklanan sekillerle diizel-
tilemiyecek kadar bozulmusg, para, itibarmmi biisbiitiin kaybetmis ise te-
davulden kaldirilmasi ve yeni bir para ihdasi cihetine gidilmektedir. Bu
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vaziyette eski para, degerini hemen hemen kaybetmis bulundugundan biu-
tiin borclar ortadan kalkar. Devletin borclar: da bu meyanda sifira iner.

Itibarsiz para tedaviilden cekilir, yeni bir para ihdas edilerek tdyin olu-

nan esaslara gdre yeni para ile degistirilir. Yeni paranin tutunmasi icin

siki tedbirler almir. Miktar: ihtiyaten ihtiyaemn dununda tutulur. Birinei

Cihan Harbinden sonra Almanyada bu yolda yapilan tecriibelerden Mer-
ez Bankaecilig1 kisminda izahat verilmistir. |

¢) Enflasyon tazyikini hafifletmek ve enflasyonu tesirsiz birak-
mak mimkiin mudir?

Harp icinde sivil ihtiyaclara tahsis edilecek mal ve hizmetlerin
miktars ister istemez azalacaktir. Ingiliz devlet adamlarindan birinin
ikinei Dilnya Harbi icinde soyvledigi gibi harpte milli ¢cérek (Cake) in
hacmi kiictilmektedir. Istihsal olunan mallarin cogu harp ihtiyaclarina
tahsis clunur. Istihsal miktari, cahisabilecek biitiin vatandaslarin hizme-
te almmasi suretile artiriir. Caliganlar ccgalir. Istihsali tegvik icin iie-
retler artar., Eskiden caligmayanlar ve bilhassa kadinlar calismaga basg-
ladiklarindan iicret clarak tevdi edilen gelirler artar. Buna mukabil is-
tihsal miktarmin biiyiik kismi harp ihtivaclarmma tahsis edildiginden mii-
bayaaya arzolunan mallarla talep yekiinu arasinda biiyiik bir nisbetsizlik
hasil clur. Bu ise fiatlarin yukselmesi demektir. Diger taraftan para ami-
linin tesirleri de goriilmege baslar. Harbin dogurdugu cesitli ihtiyaclar
masraflart cogaltir. Bunlardan bir kismi sirf askeridir ve ordularm
iage ve techizi maksadiledir. Miitebakisi, dolayisile askeridir. Askeri
malzemeyi imal icin tesisler kurulmasina ve bunlarin isletilmesine sarf-

olunur. Nihayet fiatlarmn yiiksekligi normal masraflarin da cogalmasin
icap ettirir.

Devlet parayr nasil bulur?

Birinei Cihan Harbinde oldugu gibi siklet merkezi Merkez Ban-
~kas1 avanslarinda degildir. Milli heyecandan, Vatanseverlik duygularmn-
dan azami istifadeye cahsilarak vergiler artirihr. Milli gelirin % 30 u
bazen9% 50 si boylece Hazineye gelir. Halkin satin alma giicii bu nis-
bette azalmis bulunur. Lakin vergilerin artimlmasma bir had koymak
lazamdir. Cok agwr vergiler kacakcihigl tesvik eder. Istihsal gevkini ki-
rar. Halbuki istihsalin artirilmasi her bakimdan matluptur. Bunun icin
istikraz yoluna gidilir., Halkin tasarrufunun bir kism da boylece ceki-
Clir. Kiiciik tasarruflarinin Hazineye celbinl saglamak icin kisa wvadeli
tasarruf bonclar:, Milli Savunma bonolar: cikarilir, »

Gerek vergi yolu ile ve gerek istikraz yolu ile toplanan paralar,
- masraflar yapildikc¢a istihkak sahiplerine tevzi edileceginden bunlarn
nominal gelirieri yeniden artmis bulunur. Istira giicleri fazlalasir, Bun-
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larin gelirlerinin bir kismini mal miibayaasinda kullanarak fiatlar: yik-
seltmeleri mimkiindiir. Diger bir miigkiilatta kisa vadeli bonolarin mii-
kerrer iskontoya sunulmasidir. Fakat bono satisinl tesvik icin bu imkéan
kaldirilmamaktadir,

Vergi ve istikraz kaynaklarn masraflar karsilamaga kafi gelmez-
se yani halk istikraza ragbet etmezse Merkez Bankasi kaynaklarina mii-
racaat zaruri olur.

Anglo Sakson memleketlerinde halkin miihayaa etmedigi bono ve
tahvillerin Bankalarca miibayaa edildigi malimdur. Bu bir kredi enf-
lasyonudur,

Enflisyonun tesirsiz birakilmas hususunda kulamlan vergi ve is-
tikrazdan gayri metodlar gdyle hiilasa edilebilir.

a) Istihldk kredileri tahdit edilir.

b) Aksiyon, altmn, menkul ve gayri menkul malar gibi reel kiymet-
lerin milbayaasina tahsis edilecek meblaglart azltmak icin kredi mar;j-
lar1 azaltilir, Harp istihsali kurulacak tesekkiillere ve hitkiimetce mat-
lup diger istihsal sahalarima para ve sermaye temini icin biitiin im-
kanlardan istifade edilir.

¢) Sanayie luzumlu iptidai maddeler hiikGmetce tevzie tabi tutu-
lur. Bunlarin milbayaas: tek elden yapilarak suni fiat yiikselmeleri ve
mal darhgi onlenir. Liiks malann imali icin verilecek iptidal  maddeler
azaltilir. Iptidai maddelerin ¢ogu hayati ihtiyaclar kargilayacak imala-
ta veya ihracat sanayiine tahsis olunur. Hayati sayilmayan sahalarda ca-
lisan igel sayist tahdid edilir.

d)} Fatlar, siki bir kontrola tabi tutulur. .

f) Halkin beslenmesine ve giyimine yarayan hayati mallar vesi-
iraya tabi tutulur. '

g) Fiatlar yiikselten sebeplerden biri igcl uceretlerinin artirilmasi-
dir. Hayat pahaliig: karsisinda isciler zam isterler. Buy talep hakhdir.
Gida madelerinin fiatlarmin  yiikselmesi onlenseydi buna lilzum kal
mazdi. Ancak haricten gelen maddelerin fiatini disiirmege veya tahdide
imkan yoktur. Dahildeki istihsali tegvik icin de fiatlara zam yapmak
lcabeder. Bu zamlarin isei iicretlerine ve bu vasita ile sinaj mamiillere ve
oradan da biitlin ekonomiye sirayet etmemesi icin Subside denilen yar-
cdimlar yapilir. Hitkimet hayati madeleri zamli bir gekilde kendisi mii-
bayaa eder, Saticilara tevzi eder. Miibayaa fiat1 mallar saticiya tevzi
cdilirken bunlarin 6deyecegi fiattan daha yiiksektir, Aradaki fark Hazi-
nenin zararidir. Bunun icin biitcede bir boliim acillarak liizumlu tahsisat
konulur. Zararlar buradan karsilanmr. Mallar mustehlike ucuza satilir.
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Alinan bu tedbirler bilhassa iptidai maddelerin tevzii ve vesika
sisteminin iyi islemesi yolile fiat ytikselmelerini onlemektedir. Fazla
gelirlerin miibayaada kulanilmasina imkén verilmemesi igin bunlar
dondurulur. Halkin devlet istikrazlarma kayd clunmasi bdylece tegvik
edilir, Harp bitince sanayi tekrar sivillerin ihtiyaclarni kargilayacak
mal iméil etmege baslar. Arzedilen mal ve hizmet miktarlam arttikea
devlet de borclarmi ddemege basladigmdan bununla miitenasip olarak
halkin elindeki kabili istimal gelir miktar1 artmaga baslar ve normale
doniis kolaylasir Cihan Harbinin Almanya ve Ingilterede muvaffakiyetle
finanse edilmesi bu tedbirlerle miimkiin olmustur. Fransada halk bu-
nun manasimi kavrayamadigindan ve teknik sartlar orada daha az mi-
sait oldugundan iyi netice alimamamstir,

Enflasycen vaziyetinden istikrara doniis mevzuunda yukarida ve-
rilen misaller ve bahsedilen tedbirler, mazide muhtelif memleketlerde
tekevviin eden ve menseleri biiyiik dlciide Merkez Bankalarmmm hazineye
acti81 avanslarda veya hususi bankalarin hazine lehine actigl kredilerde
bulunan enfldsyonlar neticesinde tahassul eden vaziyeti diizeltmek mak-
sadile muhtelif memleketlerin aldigy tedbirlere ve vaptig: tecritbelere
taallitk etmektedir, |

% Inflation'un kaynag biitce ile ilgili bulunmayabilir. Mesela biit-
| celerde yer almasi ve normal gelir kaynaklar ile kargilanmasi icap eden
| bir cok giderlerin biitce digi bir mahiyet iktisap edersk banka kredile-
rile karsilanmasi pekald miimkiindiir. Bilyiikk envestisman programlari-
nin tatbiki icin mali piyasanin miisait bulunmadi§is ahvalde Merkez
'5 Bankasi kaynaklarma 6lciisiizce miiracaat edilmesinin enflasyonist ba-
' z1 tesirler husule getireceginde eksperler miittefiktirler. Hususi yati-
imm]arr. finanse etmek icin maddi kaynaklarin kiyafetsizligi nazari dik-
 kate alinmadan banka kredilerinin artirlmasmm da aym neticeleri tev-
lit ettigine siliphe yoktur. Bunun icin kalkinma zaruretinde bulunan mem-
leketlemn yatirim zhtlyaqlarmx kamﬂamak jcin tasarruf seferberligi ya-
pamk bu suretle bankalarda terakkiim eden mebldglar1 kullanmalamn
veya vergi yolu ile ve bir nev’i mecburi tasarruf geklinde hazinede top-
lanan mebliglar: biitce kanalile yatirim mevzularina tahsis etmeleri sa-
yani tavsivedir. Haricten kredi temin edildigi takdirde bu imkénlar genig-
leyebilir. Boyle yapilmayarak bankacilik sisteminin temin ettigi kredi
makanizmasindan OJlciisiizce faydalanmak suretile ddeme vasitalarmim
EI mukabilinde k&fi bir istihsal artigi  bulunmadan artinlmasy siiphesiz
kenflﬁ,syﬂna yol acar. |

Boyle bir vaziyette ekonominin tekrar sihhath bir duruma gec-
mesi icin almacak tedbirler sunlar olabilir:
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1 — Moneter tedbirler :

Evvela moneter tedbirlerden bahsedelim, Uecuz para politikasina
nihayet vermek bunlarin basinda gelir. Ingiltere 1947 den itibaren bu
yola miiracaat etmigtir. Iskonto haddinin biraz yiikseltilmesi maksadi
temin eder. Faiz miktar: artineca bu hal tasarrufu tesvik eder. Itimadm
artmasi, elinde para bulunanlari ondan kurtulmak icin mallara hiicum
etmekten ahkcyar. Kredi hacmi de buna muvazi clarak azalir. Bunu
temin edecek miitemmin tedbirlerin ittihazi moneter t-edbi}:*lerin ikinci
safhasini teglnl Qder. | s e O
Acik piyasa operasyonlar: diye terciime edebilecegimiz éen Arun
market) ameliyeleri yabanc: memleketlerde ve ezciimle Birlesik Amenka .
Devletlerinde bu hususta tatbik edilen tedbirlerin baginda gelmektedir.
Federal reserve system denilen Merkez Bankaciigl sistemi tarafmdan
mezkir memlekette tatbik edilen bu usul 6deme vasitalarim ihtiyaclarin
iistiinde teldkki edildigi hallerde devlet tahvilleri satmak suretile teda-

vil hacminin azaltilmasindan ve is hayatindaki durgunlugun jpara dar-
ligindan miitevellit bulundugu shvalde de tahvil mubayaast  suretile
plyasaya Odeme vasitasi zerk etmekten ibarettir. Tahvil satist suretile
piyasadan cekilen paralar Federal reserve kasalarinda muhafaza -edildi-
gl icin blckedir. Netice ddeme vasitalarmin ve cna muvazi clarak para
gelirinin azalmasidir. Bu da enflisyonla miicadelede miiessir bir ted-
birdir, Bankalarm ayirmak mecburiyetinde bulunduklari kanuni karsgi-
hk nisbetlerinin artirilmas: ve yukarida bilvesile arz edildigi gibi kredi
marjlarimin daraltilmas: bu zumreye dahil diger tetbiri teskil eder. (Mer-

kez Bankaciliginda inkisaflar, Mehmet Ertugmlcgf]u 1932 sayfa No ; 22-27)

2) Ekonomik tedkirler :

Ekoncmik tedbirler istihsali artirmaga ve istihlaki azalmaga ma-
tufturlar. Enflisyonu tevlit eden amil kaynaklarin kifayetsizligi oldu-
guna gore bunlarin takviyesi ancak istihsali artirmak suretile miimkiin
olabilir. Bunun icin yatimmlarin tegviki lazimdir, Istihsal kredilerinin
tegviki istihlak kredilerinin tahdidi bu hususta miiessir bir tedbirdir.
Yalniz harp icinde cldugu gibi vesika sisteminin tatbiki cok giic oldugun-
dan bu hususta bagka tedbirler diigiinmek: icap eder. Bu maksatla sumul-
li bir kalkinma plan1 yapmak suretile kaynaklarin iyi kullanilmasi bir
¢cok memleketlerde tatbik edilmektedir. Fkonomik blitcelerde kaynakla-

rin ihtiyaclara uygun olarak tahsisi bu planlarin hiisnii suretle tatbikini
temin etmektedir. Netice kaynaklarin ihtiyaclara hesaph bir sekilde tat-
biki ve zaruri sayllmayan masraflarin tahdididir. '

4. 3) Mali tedbirler : _
Hususi sektorde masraflarm kisilmasi biraz giictiir. Ancak yukari-
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;f da 1 ve 2 No. lu paragraflarda sayilan tetbirlerle bu sahada da muvat-
fakiyetli neticeler alinmasi miimkiindiir. Amme sektoriine ise Devlet
dogrudan dogruya hakimdir. Biitcede yer alan masraflart kismak sure-
tile para gelirini azaltmak enflasyona karst miiessir bir tedbirdir. Masraf
tertiplerinden ayr1 olarak biitge gelirlerinin tezyidi de tedavill hacmine
miiessir clur. Enflasyonist bir ekcnomide mali tedbirlerle durumun du-
zelmesi icin ilk tedbirin biicte aciklarimi ertadan kaldirmak oldugu bu
suretle anlasiimis bulunmaktadir. Masraf tertiplerinin azaltiimasi ve ge-
lirlerin tezyidi bu maksatla tavsiye edilmektedir. Ancak bazan bu kafi
olmayakilir. Mesela enflasyoncu temayiillerin hikim bulundugu bir eko-
nomide yeni bir vergi konulmaksizin dahi biltce gelirlerinin artmas: ga-
yet tabiidir. Boylece masraflar kisiimadan da biitge muvazenesi tahakkuk
eder. Fakat enflisycn, ekoncmide tahribatini yapmakta devam eder. Boy-
le bir vaziyette vergilerin indirilmesi de zararhdir. Ciinkii bu suretle biit-
cenin kayip ettigi gelirler dogrudan dogruya halkin gelirlerini artiraca-
Fimdan memleket ckonomisi yapilan miibayaalarin agirhgm his edecektir.
Enflasyon durumunu tevlit eden hadize para gelirinin mubayaaya arz edl-
len mal ve hizmet miktarmi agmas1 olduguna gore vergi indirimi bu gibi
ahvalde iyi bir tedbir degildir. Neticesi Devlet yerine fertlerin masraf
yapmasidir. Su halde bir taraftan biitcenin masraf tertipleri indirilirken
diger taraftan gelirleri arttiracak tedbirler diisiinmek icap eder. Netice
biitce muvazenesi degil, belki kbiitcede kir gelir fazlasi temini clmahdir, Yal-
nmz klasik maliyecilikte ve umumiyetle parlementolarda yapildigi gibi bu
suratle elde edilen gelirlerin yeniden ihdas veya kabul edilen masraflara
tahsisi zararhdir. Ve ancak enflasyon durumunun devammi saglar., Bu
bakimdan gelir fazlalarinin bloke edilmesi veya ayn neticeyi tevlit et-
mek iizere miiterakim Merkez Banlkasi avanslarmin itfasma tahsis edil-
mesi enflisyona karsi en milessir bir tedbirdir. Biitce fazialarimin bir
hesarta toplanmas: ve depresyon deyrelerinde bu hesaptan yapilacak mas-
raflarla ekonominin canlandiriimas: da miimkiindir. | '

Bu politikanin tathikﬁt’ma' misal olarak Ingiltereyi zikredebiliriz.
1947 blitcesini parlemantoya takdim ederken o zaman Maliye naziri bu-
lunan Prof. Mr. Dalton bu husustaki gbriiginii sdyle ifade etmigtir:

Hedef bir coklarmin hatah olarak diisiindiigii gibi ahval ve- geraiti
nazar dikakate almaksizin biitceyi tevzin etmek degildir. Her sene, va-
zivet ekonomik ve mali durumun 15181 altinda incelenmelidir. Bu incele-
mede vaziyete gdre enflasycnun veya deflasyenun arz ettigi tehlikelerle
calistirma vaziyeti nazar1 dikkate alinmal ve neticede bahis konusu olan
yilda bir biitce fazlasim yoksa bir butge acig1mi bulunmas: gerektigi tes-
bit edilmelidir. -
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Ingiliz maliye nazirmin kanaating gore yapilan incelemeler ve yok-
lamalar 1947 yilinin bir biitce fazlasi senesi olduguna siiphe birakma-
migtir. Caligtirma seviyesiyle fiatlarda deyaml clarak goriilen yiiksek-
likler Odeme vasitalarinin fazlahgr ve enflasyon tazyiki bunu teyit et-
mektedir. Bu sehepfen 1947 Ingiliz kbiitcesi 250.080.000,— Sterlinlik bir
gelir fazlasiyle takdim edilmigtir,

II — TEDIYE MUVAZENES]

I — Ticaret Miivazenesi

Bir memleketin muayyen bir devre icinde ithaldtinin degeri ile ih-
racatinin - degeri arasinda Fkir mitvazene bulunmalidir. Bunlar birbirine
miisavi glursa miivazene meveuttur. Ithalatin degeri, ihracatmn degerin-
den fazla’ clursa mivazene, aldkali memleketin aleyhine clarak bezulmus
olur. Bunun aksine ihracatin degeri, ithalatin degerinden fazla olursa

miivazene, memleketin leh_inedir. Ithalat fazlasi miktarn cok clursa bozuk-
luk derecesi de fazladir.

Burada ithalat ve ihracat degerini mukayese ederken altm ve gii-
milg hareketlerini bundan hari¢c tutmak gerekmektedir Altin istihrac
eden memleketler icin ihra¢ edilen altinlarin ihracat degerlerini ihracat
kalemlerine ilave etmek dusiiniilse bile altin istihsal etmeyen memleket-
ler icin kéyle yapilmas: degru olmaz. Ciinkii bu takdirde harice altin
gonderilmesi, ticaret miivazenesi aciginin - kapatilmasi icin vapilan bir
tediyeden ibarettir. Milletleraras: odemelerde altimin hald mithim vazife-
ler gérdiigii hesaba katilmalidir., Ticaret miivazenesi, memleket lehine bir
fazlalik gosterdigi takdirde fazlalik miktart miihim ise o memleketin du-
rumu miisait sayiliy.

Ticaret miivazenesinin lehe veya aleyhe olmasi tabirleri bir mem.
lekete altin girmesinin sayani arzu bulundugu kanatine dayanmaktadir.
Ciinkii milvazene, lehe oldugu takdirde memleket, diger memleketlerden
alacaklidir. Diger memleketler bu alacag altinla &deyecekler ve alacakli
memleketin altin stoku fazlalasacaktir. Vaziyet berakis olursa aradaki
farkin 6denmesi icin memleketten altin cikacaktir. Bu giin dis tediyeler
bakimdan altin stokunun ehemmiyeti baki kalmakla beraber dahilde kagit
para rejimi cari bulundugundan altin, dahili tediyelerde kullanilmaktadir,
Bundan baska acik bir ticaret miivazenesi ilanihaye altinla kapatilamaz.
Buna hic bir memleketin altin stoku kafi gelmez. Asid miihim olan nok-
ta memleketin istihsal kuvvetinin artmasi ve bol ve ucuz istihsal yapil-
masidir. Eu takdirde ihtiyaclarm mithim bir kismi i¢  pazardan sagla-
lanakilecegi gibi istihsal fazlasinn miisait sartlarla ihraci halinde mem-
leketin Gdeme kabiliveti artar ve ticaret miivazenesi lehe doner. Bunun
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icin muvakkat bir miiddet zarfinda memleketten, ticaret miivazenesie
a¢ig1 dolayisiyle altin cikmasi bir méana ifade etmez Asil miithim olan
mesele ithal mallarinin istihsale yarayip yaramadigl, iptidai maddeler-
den clup olmadigidir. Bundan haska harice yatirdiklart sermayelerin
iradmdan veya mal ihract disinda diger kaynaklardan fazla miktarda
gelir saglayan memleketler icin ithaldt miktar:1 ihracattan fazla olursa
bunda kir mahzur yoktur. Hatta bu hal bir memleket icin refah aldme-
tidir. Fazla gelir mal ithalinde kulanilmayarak altma tahvil edilirse bir
muddet sonra borclu memleketin altin stcku azalacag icin tediyenin
durmasi ihtimali de meveuttur. '

Bu izahat ticaret miivazenesinin tek basina bir mani ifade etmedi-
gini, altin hareketlerile mal ihrac: disinda diger kalemlerden tekevviin
eden karsihkli 6demelerin de nazarm dikkate alinmas: lazimgeldigini
gostermektedir. Bu da bizi tediye miivazenesini incelemege sevkeder.

II — Tediye Miivazenesi :

Tediye miivazenesinin méanasi ve ona dahil kalemler :

Tediye miivazenesi, muayyen bir devre icinde bir memleketten
harice yapilan biitiin tediyelerle haricten o memlekete yapilan biitiin te-
diyeleri ihtiva etmektedir.

Tediye miivazenesine dahil kalemlerin baslicalar: sunlardir :

1 — Ithalat ve ihracat bedslleri (bunlar goériiniir kalemlerdir,)

2 — Yabanci memlekete vatirilan sermaye karsiliginda faiz ve
re’siilmal clarak memlekete yapﬂan- odemelerle yabancilarin
mevzuubahis memlekete yatirdiklari sermaye karsih@inda
memieketten harice yapilan ddemeler.

& — Milletleraras: nakliye kumpanyalarmm faaliyeti dolayisile
memlekete yapilan ddemelerle memleketten yapilan odemeler.

Ingiltere gibi deniz ticaret filosu ve hava nakliye sir-
ketleri kuvvetli olan memleketlerin nakliye iicreti olarak ya-
bancilardan aldiklar: meblaglar biiyiik bir yekun tutmaktadir.
Bunlardan mahrum memieketler ise bunun aksine olarak ha-
rice tediye yaparlar.

4 — Turistlerin harcadiklar: paralar.

5 — Beynelmilel sigorta kumpanyalariin gelirleri.

6 — Banka muameleleri dclayisile yvabancit memleketlere Odenen
meblaglarla. yabanci memleketlerden saglanan mebliglar,

1 — Antrepo iicretleri (harice Odenen ve haricten elde edilen).
8 — Hiikfimetlerin ve msmilmﬁesseselerﬁn dis memleketlerde yap-
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tiklary masraflar. Bilhassa haricte asker bulunduran veya
donanmasimi dis memleket limanlaymnda gezdiren memleket-
lerin bu tiirlit masraflar: mithimdir,

& __ Altin hareketleri. Bu hareketler ekseriya miivazene ac¢igini
kapamak icin vukubulur. Bazl memleketler altn olarak hari-
ce Odiine para verirler. Bu takdirde bu, bir yatirnm sayilabi-
lir ve bagka tarafta gosterilmesi lazimdir. Ancak her memle-
ketin tediye miivazenesini hesaplamakta kulandigi bir usul
meveuttur, Bu usul digerlerinkine uymamaktadir. Ingilterede
altm hareketleri ticaret milvazenesinde gosterilmektedir. Ya-
ranct memleketlerin satin alip heniiz ithal etmedikleri al-
tinlar Ingilterede tediye miivazenesi kalemlerinde yer alma-
maktadur.

III — Tediye miivazenesi nasi tevazin eder?.

Tedive miivazenesi bir memleketin aleyhine ise bunun manasi o
memleket lehine haricten yapilan Odemeler, mevzuu bahis memleket
tarafindan harice yapilacak ddemeleri karsilamaga kafi gelmiyor demek-
tir. Bu takdirde aradaki farkin yabanci dovizi olarak harice 6denmesi
lazimdir, Fger Merkez Bankasi emrinde eski senelerden birikmis yaban-
c1 dovizi meveudu varsa bunlar kullanihir. Merkez Rankasmin yabancl
Merkez Bankalari nezdinde alacagy varsa bu alacak kullanilir. Bunlar
arirse memleketten altin cikmasi icap eder. Altin terhini karsiiginda
veyahut dogrudan dcgruya yakbanct memleketlerden kredi de saglana-
bilir. Ancak bu kredinin miiteakip yillarda faizlerile birlikte Gdenmesi
lazimdir. Krediler ddenemedigi takdirde terhin edilmig altin varsa sa-
tihr. Altim yoksa bore baki kalacagmmdan hiikfimetin ithaladti azaltmak
ve ihracat1 ¢ogaltmak hususunda tedbir almasi lazimdir, Cinkil memle-
ket harice borclu ise yabanci dSvizi arayanlarin sayist cogalir. Bu talep
fazlas:, yabanct dovizi fiatini ylkseltir. Bu, memleket parasinin diismesi
demektir. Altin standardi meveut ise bu diismenin miktar: mahdud olur.
Altin _Sta:dardi ‘yok ise diisliglin hir haddi yoktur. Bu vaziyete kambi-
go degeri karsilikli arz ve talebe baghdir. %

IV — Serbest kambiyo kurlari arasinda milvazene nasil teessiis
eder?.
a) Satim alma giicii teorisi :

Rir memleketin parasinin kambiyo rayici degismekte serbest bi-
rakilmigsa bu rayici tayin eden amillerin ne oldugu hakkinda bazi fikir-
ler ileri siiriilmiistiir. Bir noktai nazara gore iki para arasmdaki kambiyo

rayicini. bunlarm kendi memleketlerinde haiz bulunduklari satm alma
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glcil tayin etmektedir. Su halde satin alma giiclerinde vukua gelen de-
gisikliklere gdre kambiyo rayicinin de degismesi lazimgelmektedir.

Nazariyeyi goyle izah edebiliriz:

Milletleraras: ticareste mevzu teskil eden Pamuk, Yiin, Kaucuk gi-
Bi baz1 mallar vardir. Bunlarin flaty, nakliyat bedeli de dahil olmak iize-
re hemen her ysrds aynidir. Bunlar her yerde almip gatumaktadir.
Yalmz ithalat resimlerinin yerine gbre degisiklikier gdstermesi fiatlar-
da bkazi farklar husule getirmektedir. Bu nazar dikkate alinmadigr tak-
dirde bu tiirli malarin fiatlari, muhtelif memlcketlar paralarinin  satin
alma giiclinii gbstermekte ve bunlar kambiyo rayicine miiessir clmakta-
dir. S8yle ki | o

Mesela Liverpool'd bir kalya Pamugun 10 Sterlin, Havr'da 1000
Frank oldugu farz olunursa bu vaziyette iki para arasindaki nisbet ya-
ni bu paralarin kambiyo rayicleri. '

1 Sterlin = 100 Frank'tir. _

Fiatlar ayni kaldigi yani bir balya Pamugun Liverpocl’da 10 Ster-
lin Havr'da 1000 Frank cldugu halde kambiye pivasasinda 1 Sterlin —
120 Frank oldugu takdirde bu vaziyet ticaret edenlerin karmadir, Yani
Pir balya Pamugu Havr'da 1000 Franktan alip Liverpool'da 10 Sterlihe
satan kimse bu surestle elde éttig"fi Sterlinleri, beher Sterlin = 120 Frank
lizerinden elden cikardigy takdirds bundan 200 Franklik bir kar elde eder.

Vaziyetin bu gekilde devam etmesi siiphesiz miimkiin degildir. In-
giltereye bu surstle Pamuk ithalinde kar fulundugundan Pamuk arzi
artacak ve Pamuk fiati helki de dii'seczktir,_ Bu takdirde karsilasilabile-
cek ihtimaller asagida gdsterilmistir,

Bir balya Pamuk = 8, 1/2 Sterlin
e v i=1000  Frank
Bir Sterlin =120 e
. Bunun aksine olarak Fransiz Pamugunun yiikselmesi de miim-
kiindiir. Bu takdirde, s o ) it | g :
{7 Bir balya Pamuk = 10~ Sterlin
L S oA b i 55
| Bir Sterlin = =120 e |
olacaktir. Pamuk fiatlarinda bir degisiklik olmadigi takdirde Frankin
degerinin yiikselmesi ve. AT |
Bir palya Pamuk — 10 Sterlin
iL IR —.1600 - Frank
- Bir Sterlin = 100 ¥
olmas) da miimkiindiir.:
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Fransada daha az Frank vermek suretile Ingiltereye nazaran da-
ha cok Pamuk alindiginmi gérenler paralarmi Frank mukabkilinde degistir-
mege talip clunca Frank satanlarin bir Sterlin karsiiginda 120 yerine
100 teklif etmesi daima miimkiindiir. Yani Fransiz Frankinmn kendi mem-
leketindeki satin alma giiciiniin, Sterline nazaran yiiksekligi kambiyo ra-
vicine tesir ederek Frankin kurunu yiikseltebilir.

Satin alma giicii teorisinin anlatmak istedigi bu sonuncu ihtimal-
dir. : .

Bu teoriyi izah eden miileliflerden Cassel soyle demektedir.

“Yabanct bir memleket parasina bizim bir fiat vermekligimizin
sebebi mezkOr paranin kendi memleketinde bir satin alma giicii bulun-
masindan otiiriidiir. Bir yabanci memleket parasina su kadar bir milli
para teklif etmek demek milli para oclarak ifade edilen bu meblagin
kendi memleketimizdeki satin alma giiclinii teklif etmek demektir. Su
halde yabanci paraya kendi paramizla bictigimiz deger bu iki paranm
kendi memleketlerindeki satin alma giiclerine dayanmaktadir.”

Nazariye siiphesiz kir hakikat ifade etmektedir. Bir memleket
parasimn satin alma giiciiniin yiiksekligi ¢ paranm aranmasina ona
kars: olan talebin artmasma amil olur. Bunun da kambiyo rayicini
yiikselttigi muhakkaktir. Thracatin azlign pahahliktan yani paranin sa-
tin alma giiciiniin azalmasmdandir, Thracati cegaltmak icin para dege-
rinin diigiiriillmesi yani altin muhtevasinin azaltimasi yoluna da gidi-
lebilir. Bu ayarlama yapilirken bir memleketin ithal ve ihrac ettigi mal-
lamn fiatlari goz oniinde bulundurulur. Yani paralarin kendi memleket-
lerindeki satin alma giicti hesaba katilir. Ve paranin ne nisbette diigtrule-
cegi tesbit edilir. Hattd kambiyo rayicinin hakiki duruma gore tesbit
edilmesi serpest birakilir. Fiili vazivet maliim olduktan scnra kanunla
tesbit edilir. Boyle clmakla beraber satin alma giicii teorisine karsi bazi
tenkitler yapilmaktadir., Muhtelif paralarin satin alma giiclerini hesap-
lamanin miigkiil oldugu ileri siiriilmektedir. Ciinkii her memlekette ayni
mallar igtihlak edilmez. Fransada hayat pahalihgi incelenirken Fransiz
halkimin garap ictigi hesaba katilir. Sarabm pahaliigl veya ucuzlugu
meselesini iki memleket icin mukayese etmek bir netice vermez, Ciinkil
meseld Ingilizler icin cay fiati daha mithimdir. Geriye sirf diinya pazar-
larinda satilan mallarin fiatlar1 kalmaktadir. Halbuki bir memleket icin-
de turistlerin yaptigl masraflari da hesaba katmak lazimdir. Diinya pa-
zarlarinda satilan mallarda ise nakliye tarifeleri ithalat resimleri vesaire
biiyiik farklar gosterdiginden fiatlara tunlar da tesir etmektedir. Bundan
baska yukarida izah edildigi giki fiat farklar: yalniz kambiyo kuruna tesir
etmekte, kargihkli olarak mal fiatlarinda arz ve talep tesirile degisiklik-
ler husule gelmesi daima miimkiin bulunmaktadir,
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b) Kambiyo rayiclerine tesir eden &miller.

Kambiyo rayiclerine arz ve talep tesir yapmaktadir. Arz ve ta-

lebe tesir eden amilerde para politikast, sermaye hareketleri ve karsilikls
mal ve servis arz ve talebidir. '

Simdi bunlar: izaha calisalim :

1 — Para politikast,

Herhangi bir memleket enflisyona gittigi takdirde orada parann
degeri yani satin alma giicii azalir. Bu vaziyet o memleket parasinin
kampiyo piyasasinda daha az bir talep bulmasi neticesini verir. Ciinkii
eski rayic lizerinden verilecek yabanci memleket parasile o memlekette
eskisine nazaran daha az mal ve hizmet miubayaa edilecektir. Bu vazi-
yette o memleket parasma kars: talep azalacaktir. Buna mukabil enflas-
yon yapan memleket tarafindan yabanci dovizini eski fiat iizerinden el-
de etmek faydahdir. Ciinkii bu suretle yabanci memleketlerden elde
edilecek mallarin rayic pivasadaki kiymetleri yiikseldigi icin kar vardir.

2 — Sermaye hareketleri,

Bir memleket digerine sermaye ihrac ettigi takdirde ihrac eden
memleketin parasi, ihrac edilen memlekette muntazam bir ddviz arz |
tegkil eder. Bu vaziyet ihrac edilen dévizin kambiyo fiatmni diigsmege te-
mayul ettirir. Spekiilatif hareketlerde vaziyet daha ivi goze carpmakta-
dir. Bir memleketin parasinin herhangi bir sebeple diigiiriilecegi sayi olun-
ca sermaye hareketleri serbest ise elinde o memleketin paras1 bulunanlar
bunlari harice gonderirler. Yakanct dévizlerile degistirmek isterler. Pa-
rasmnt yabanci memleket parasina tahvil etmek devaliiasyona karsi bir
melce'dir. Bu vaziyette arz miktar1 cok artar ve paranmm bir an evvel
diismesi neticesini dogurur. Bu takdirde kambiyo rayici hakiki ekono-
mik durumun neticesini aksettirmekten siiphesiz uzak kalacaktir. Iste
bu tiirlii hareketleri onlemek icin fonda de'galisation des changes kul-
lanilmaktadir. Bunun icin Merkez Bankasmdan ayrtlan altin ve ddviz-
lerle bir fon teskil edilir, Fonun idaresi 1¢in bir komite kurulur. Muayyen
bir zamanda yapilan yabanci dovizi arz milli paranin degerini matlup
seviyenin ustiine cikacak kadar fazla ise fon bu dévizleri mibayaa eder.
Yabanci dovizine kars: olan talep fazlalagtigi takdirde kambiyo piyasa-
simda milli paranm rayicini matlip seviyenin dununa diisiirmeyecek se-
kilde fon tarafindan miidahale edilerek déviz arzedilir. Anormal temev-
vicler boylece bertaraf edilmis olur. ]

3 — Kargihkli mal ve hizmet arz ve talebi.

Bir memleket diger bir memleketten fazla mal ithal etmek mechn-
riyetinde kaldigi takdirde ihracatimi artiramazsa ithalat vaptigi memle-
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ketin parasmma karsi talep cogalir. Bu da o memleketin parasini yiiksel-
tir. Yabanct memleket paras: iizerinden hesaplanan ithal mallarmin fiati
ayni kalir, Fakat mili para ile 6denmesi lazimgelen mebldg cogalr.
Bunun caresi ihracati artirmaktir. Bu da haricte aranan mallari, bol ve
ucuz clarak istihsal etmekle miimkiindiir. Bunun icin ticaret sartlarinin
lehe donmesi lAzimdir. Teknigin ilerlemesi yollarin ve limanlarin i1slah,
istihsal cegitlerinin degistirilmesi buna imkén verebilir. Bunlar yapila-
mazsa ya devaliiasyona gitmek veya borclar: azaltmak icin baska tedbir-
ler ‘almak icabeder.

¢) Kambiyc Miirakabesi.

Tediye miivazenesindeki acig@in kambiyo rayicine yaptigl menfi
¢sirin Onlenmesi, yukaridaki izahattan anlasilacagi vechile defliasyon
veya dévaluation yapmak veyahut dbviz arz ve talebine gbre kambiyo
kurunun hakiki ekcnomik durumun neticelerini aksettirecek sekilde te-
aekkiiliinii serbest birakmak suretile miimkiindiir. Bu son sekil yine de- -
valiiasyon demektir. Yalniz temevviicleri muayyen bir had dahilinde
tutmak icin fonds d’égalisation des Changes kullanilmaktadir. Deflasyon
ve devaliiasyonun mahzurlart malimdur. Deflasyon, durgunluk ve issizlik
degurur. Devalilasyen, ise sik sik miiracaat edilecek bir usul degildir.
Bundan kaska devaliiasyon, yabanei devletlerin mukabelesini mucip olur.
Altin stoku zayif olan memleketlerin bir fon teskil ederek spekiilagyon-
larm neticelerini onlemeleri miimkiin degildir. Bu takdirde doviz kont-
rélunu vazetmek ve kambiyo muamelelerini merkezi bir otoritenin mii-
rakabesine tabi tutmaktan bagka care yoktur. Bir &mme ctoritesinin halk
tarafindan yapilan dHviz taleplerine miiteallik muameleleri inceleyerek
yalniz bazi halerde miisaade vermesi halinde kambiyo kontroln mevcut-
tur. Bu sistem 1929 - 31 buhram zamaninda iptida Almanyada baglamis
ve yavas yavas diger memleketlere de yayilmistir. Almanyamn tediye mii-
vazenesinin acik vermesi, yabancilarin Almanya’da yatirdiklari sermaye-
lerini geri cekmek istemesi Almanyanin altin stokunu cok zayiflatmstl.
Vaziyet boylece devam edemezdi. Bunun icin bir taraftan borclarm tedi-
yesi tehir edilmis diger taraftan Almanyadan sermaye ihrac yasak edil-
mistir. Bu sistem bir fon teskili suretile yapilan miidahaleden ¢ok ilerde-
dir. Ciinkii sermaye ihracini yasak ediimesl, gizll sermaye ihracina mani
olacak tedbirlerin alinmasile miimkiindiir. Yani bir kimsenin yaptigi ih-
racatin bedelini diisiik gdstermesi icabeder. Bundan bagka sermayenin
mala kalbedilerek ihraci da onlenmelidir. Netice, harice satilan mal ve
hizmetlerin bedelini tamamen memlekete getirerek hitkimetin gostere-
cegi mercie satmak mecburiyetinin konulmasi demektir. Bunun gibi ithal
edilecek mallarin bedelini yliksek gostererek fazla doviz almak ve baki-
veyi haricte birakmak imkanmn da ortadan kaldirilmasi lazimdir. Ha-
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sili, ilk zamanlarda sirf spekiilatif sermaye hareketlerini 6nlemek maksa-
dile kurulan kambiyo miirakabe sistemi bilahare tediye miivazenesini dii-
zeltmek icin aktif bir politika vasitast olarak kullamilmistir, Bu politika
ile tediye miivazenesinin pasif kisimlari azaltilmaga calhisumaktadir. Ciin-
kil harice 0deme yapilmasim gerektirecek muameleler kontrdla ve mii-
saadeye tabidir. Yalniz memleket ekcnomisinin ihtiyaclarini  karsilamak
icin hayati sayilan mallarin ithaline miisaade edilmekte, memlekette pahal
ve yuksek maliyetle de olsa istihsal edilebilen mallarla liiks sayilan mal-
larin ithaline miisaade edilmemektedir. Yalmz ticari ve resmi seyahatler
icin déviz verilmektedir. Yabanci dévizlerine kars: olan talep bu suretle
suni clarak azaltilmig bulunmaktadir. fhracat meselesinde de bedelin giz-
lenmiyerek memlekete getirilmesi saglanmakta parasi kuvvetli ve mak-
bul sayilan memleketlere yapilan ihracat tegvik edilmekte diger ihra-
cata bazen miisaade edilmektedir.

Bu izahattan anlagilacagi vechile kambiyo muamelelerinin kont-
rolu, yapilan talepler hakkinda konrol mercilerince biiyiik bir takdir hak-
kKinin kulaniimasini icap ettirmektedir. Haricteki bankalara verilen emir-
lerle hesaplar arasindaki nakilleri énlemek icin siki tedbirler alinmakta-
dir. Ithalat ve ihracatin giidiimiinde bir hata yapilmamasi ve takdir hak-
ki memleketin menfaatine olarak kulanilmasi icin de memleket oleii-
slinde umumi, bir ¢konomik plana ihtiyag vardir. Boyle bir plan meveut
olmaksizin takdir hakkinin kullanilmasi alakablarin azami hiisnii niyeti-
ne ragmen hataya diigiilmesini miimkiin kilabilir (14

Doviz taleplerinin hepsinin karsilanmamas: bir kara borsanin or-
taya citkmasina sebep olmakta ve mezkir bersada milli para icin diisiik
bir fiat verilmektedir. Thracat bedellerini diisiik, ithaldt bedellerini yilk-
sek gostermek suretile doviz tasarruf edenler icin bu kara borsa gayri
mesru  bir kar kaynagidir. Ihracatin yiiksek fiatla parasi altina kabili
tahvil clmayan veyahut kendisinden liizumlu malarin miibayaasina imkan
tulunmayan memleketlere kaymasi buna mukakil paras: altina cevrile-
bilen memleketlerde iyi fiat verilmedigi icin oralara yapilan ihracatin azal-
masl bu sistemin mahzurlar1 arasidadir.

Kambiyc kontroluniin fevkaldde zamanlara inhisar etmesi ve nor-
mal zamanlarda sirf spekiilatif sermaye hareketlerinin kontrélu ile ik-
tifa edilmesi siiphesiz tercihe sayandir.

e

(1) Kambiyo kontrolunun tatbikat: ve mahzurlars hakkinda Milletler Cemive-
ti tarafindan 1944 de wayvinlanan (lxpériences Monetaires Internationale)
de kiymetli maltimat meveuttur. o
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