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Anna Schwartz ile birlikte yazmis oldugumuz bu kitabin, aradan kirk yil gec-
mis olmasina ragmen hala incelemeye deger bulunuyor olmasi bizim icin
gercek bir éviing kaynagi. Gecen kirk yil icerisinde literatiirde biriken arastir-
malara ek olarak, bu kirk yillik tarihin kendisi hikdayenin bizim anlattigimiz
seklinde bir takim detay degisiklikler yapmay1 gerekli kiliyor. Ancak, kitaptaki
ana temalarimizin dikkate deger bir sekilde ayakta kaldigini diistiniiyorum.
Bu temalarin arasindan en tartismali olani -1929-1933 daralmasiyla ilgili en
biyiik sorumlulugu Fed’e yiikleyisimiz- bugiin neredeyse geleneksel bilgelik
halini ald1. Para isleri degistirir.

Fed’in Performansi

15 Nisan 1988 tarihli Wall Street Journal acik goriis sayfasinda “Boyle uzun
bir zaman dilimi g6z ¢niine alindiginda, baska hicbir énemli Birlesik Dev-
letler kurumu Fed kadar zayif bir karneye ve buna karsin bu denli kamu rag-

*  Milton Friedman, “Reflections on A Monetary History,” Cato Journal, cilt 23, no. 3, Kis 2004, ss. 349-351. © Copy-
right, The Cato Institute 2004. Cato Journal'in izniyle yayinlanmistir. Metnin orijinali icin bkz. http://www.cato.org/
pubs/journal/cj23n3/cj23n3-1.pdf

57



58 | Milton Friedman

betine de sahip degildir” diye yazmistim. Inaniyorum ki bu sonug, kitabimiz
ve onun yayinlanmasini takip eden ceyrek asirlik siirenin tarihsel tecriibesi
tarafindan fazlasiyla haklh cikartildi. Sanshiyiz ki, (19 Agustos 2003 tarihli
Wall Street Journal agik goriis sayfasinda yazdigim gibi) Fed artik bu ragbeti
kaybetmis vaziyette.

1980’lerin ortalarindan itibaren, diinya ¢evresindeki merkez bankalari,
para Uzerine gittikce yayginlasan arastirmalara, kendi temel sorumluluklari-
nin fiyat istikrarini saglamak oldugu goriisiinii benimseyerek karsilik verdi-
ler. Daha da 6nemlisi, fiyat istikrari ile ekonomik istikrar arasinda bir degis
tokustansa, birbirini destekleyici nitelikte bir iliski bulundugunu kesfettiler
ve hatir1 sayilir 6l¢iide bagarili oldular. 1980’1erin ortalarindan itibaren fiyat
degiskenligi, bliytikliik siralamasina gore, 6nceki dénemlere gore daha geri-
lere diigsmiistii. Ustelik sadece Amerika'da degil; Yeni Zelanda (ki elle tutulur
bir enflasyon hedefi belirleyen ilk iilkedir), Britanya, Euro Boélgesi, Japonya
ve baska yerlerde de.

Merkez Bankalari’nin enflasyonu kontrol etmedeki basarilari, para ve no-
minal gelirdeki kisa vadeli hareketler arasinda var olan empirik iliskinin de-
gismesine yol acti. Fiyat istikrarini gerceklestirmek paranin dolasim hizinda-
ki degisimlerin paranin miktarindaki ters yonlii degisimlerle telafi edilisini
gerektirir, ki bu, paradaki kisa vadeli hareketlerle nominal gelirdeki kisa va-
deli hareketler arasindaki korelasyonu azaltir. Bagka bir deyisle, paranin mik-
tarindaki kisa vadeli degisiklikler artik eksojen olarak addedilemeyecektir.
Blyiik ¢lctide endojen hale gelmislerdir. Merkez bankalari, fiyat dalgalanma-
larinmi kirmakta basarili olmaya devam ederse, paranin miktarini, sinir tani-
maz bir efendiden itaatkar bir hizmetciye donistiireceklerdir.

Paranin miktarindaki uzun vadeli degisikliklerin 6ncelikle fiyatlara, ve var
olsa bile cok az, reel hasilaya yansiyacag genellemesi gecerli kalmaya de-
vam etmektedir.

Fransa’nin Roli

Fransa Bankasi'nin 1926-28 yillar arasi yoneticisi Emile Morceaunun ani-
larinin Ingilizce cevirisini okumak beni suna ikna etti: Biiyiik Daralma'nin
uluslararasi alana yayilmasinda Fransanin roliint oldugundan az gostermis-
tik. Bu kitabin ¢nsoéziine yaptigim katkida yazdigim gibi,

Anna Schwartz ve ben A Monetary History of the United States’i yaziyor iken, sayet [bu anilarin
Fransizca versiyonundaki] bu ince noktalari tam olarak degerlendirebilseydik, Biyik Buhran'in

uluslararasi karakteri icin sorumlulugu muhtemelen bir dereceye kadar farkli belirlerdik. Diinya
capinda bir daralmanin baslamasindan ABD’yi sorumlu tutuyorduk, ve bu kanaatimden bugiin
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de vazgecmis degilim. Ayrica yazmistik ki, “Sadece altin standardinin, uluslararasi finansal
sistemi karisikliklara karsi daha savunmasiz hale getirmesinden dolay! degil, ayrica Birlesik
Devletler’in altin standard: kurallarini takip etmemis olmasi sebebiyle de tesirler siddetli ve
yayihm hizh idi.” Cumleyi bugtin yaziyor olsam, “ABD ve Fransa’nin altin standardi kurallarini
takip etmemis olmasi sebebiyle” diye yazardim [Monreau, Stoller, ve Trevor 1991: xii].

Paranin Dolasim Hiz

Kitabimizin son sayfasinda, paranin dolasim hizindaki II. Diinya Savas! 6éncesi
asag1 yonli sekiiler trend ile savas sonrasi olusan yukar1 yonlii trend arasin-
daki zithiga dikkat cekmistik. Ve devaminda sunu da eklemistik “Diistis yonli
trendin kaldig1 yerden devam etmesini bekliyoruz. Lakin, ..alternatif agikla-
malar arasinda bir tercih ayrimina gitmeden 6nce tecriibenin kendisini ortaya
koymasini beklemek zorunda kalacagiz.”

40 y1llik eklenen tecriibe, artik net bir sekilde ortaya koydu ki, birakin diis-
meyi, paranin dolasim hiz yaklasik olarak, hemen savas ertesi dénemin oran-
lariyla ylukselmeye devam ediyor. Savas éncesi ve sonrasindaki trendlerin ne-
den bu kadar zit yénlii olduguna dair tatmin edici bir agiklamaya hala sahip
olmadigimiza inaniyorum.

Son S6z Olarak

Ceyrek asirdan uzun bir siiredir Anna Schwartz ile birlikte calisiyor olmanin
ne denli bliylik bir keyif oldugunu belirtmeden satirlarima son veremeyece-
gim. Biitiin verimli igbirliklerinde oldugu gibi, ne o, ne de ben tek basimiza
A Monetary History'yi Uretebilirdik. Ne var ki, verimli olmasina ragmen bu
birliktelik keyiften yoksun olabilirdi. Sansliyiz ki, bizim birlikteligimizde iki
ozellik de mevcut oldu.
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