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ONSOZ

Bu kitap ozellikle meslektaglannma yoneliktir. iktisatq1 olmayanlar
tarafindan da anlagilabilecegi umudunu tasiyorum. Ancak, kitabin temel
amaci, zor teorik sorunlar ele almak ve teorinin pratige iliskin uygula-
malarim ikinci planda tutmakur. Zira ortodoks iktisat yanligsa, hata,
mantiksal tutarlilik saglama agisindan biiyiik bir dikkatle insa edilen sii-
per yapida degil, énciillerin aciklik ve genellemeden yoksun olmasinda
aranmalidir. Bu nedenle, iktisat¢ilan, oldukga yiiksek diizeyli bir soyut
argiiman ortaya koymadan ve ayni zamanda da tartismaya girmeden,
belli temel varsayimlarinin elestirel bir bicimde yeniden incelenmesi ge-
rektigine ikna etmem miimkiin degildir. Ortaya koyacagimiz argiiman
ve yapacagimiz tartisma keske ¢ok fazla olmasaydi. Ancak, bunu yapma-
nin, kendi bakis agimin yam sira iktisatgilarn temel varsayimlarimn
mevcut teoriden hangi baglamda aynldigim géstermek igin de dnemli
oldugunu diistindiim. ‘Klasik teori’ olarak adlandiracagimiz teoriye siki
stkiya bagh olanlarin, oldukga hatali oldugum ve yeni hicbir sey séyle-
medigim inanc1 arasmda gidip gelmelerini bekliyorum. Bu teoriye siki
sikiya bagh olanlarin disinda kalanlar, hatal olup olmadigim ve yeni bir
sey soyleyip sdylemedigim ya da bunlarin disinda soylenebilecek bir
ticiincil alternatifin dogru olup olmadigi hususunu belirleyeceklerdir.
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8 Genel Teori

Tartisma yaratacak ifadelerim, cevap sayilabilecek kimi unsurlan ortaya
koyma amacini tasimaktadir. Bu keskin farkliliklan ortaya koyarken ya-
ratmis oldugum cok sert bir tartisma nedeniyle affimi dilerim. Uzunca
bir siireden beri, simdilerde saldirdigim teorileri bityiik bir inangla sa-
vundum ve sdz konusu teorilerin saglam noktalarinin da neler oldugu
konusunda bilgisiz olmadigim diistintiyorum.

Ortadaki sorunlar, abartilamayacak bir 6neme sahiptir. Ancak, acik-
lamalarim dogruysa, dncelikle kamuoyunu degil meslektaslarim ikna
etmem gerekiyor. Tarismanin bu asamasinda kamuoyu tartismaya ka-
tilsa da, iktisat teorisinin pratik etkilerini bugiin itibariyla hemen he-
men ortadan kaldiran meslektaglarim arasindaki derin fikir ayriligim
giindeme getiren ve bu ayriliklar ¢dztimleyinceye kadar da bu girisimi-
ni stirdiiren bir iktisatgimin sadece kulak misafiri olacaklardir.

Bu kitap ve bes yil énce yaymladigim Treatise on Money adh kitabim
arasindaki iligki, benim icin, baskalariyla karsilasurildiginda, muhteme-
len daha nettir ve aklimda olan husus ise birkag yildir izlemekte oldu-
gum ve okuyucunun kimi zaman kafa kangtinic1 bir goriis degisikligi
olarak degerlendirdigi dusiince ¢izgisinin dogal evrimidir. Bu sorun,
kendimi yapmaya mecbur hissettigim terminolojide belli degisiklikleri
de beraberinde getirmistir. S6z konusu dil degisikliklerine kitapta de-
gindim. Ancak, iki kitap arasimdaki genel iliski kisaca su sekilde ifade
edilebilir. Treatise on Money adl1 kitabimi yazmaya bagladigunda, para-
nin etkisinin, dogrusunu sdylemek gerekirse, genel arz ve talep teori-
sinden aym bir sey oldugunu ortaya koyan geleneksel bir ¢izgiyi stirdii-
rityordum. Kitabi bitirdigimde, para teorisini, tiimiiyle bir tiretim (¢1k-
t1) teorisi haline getirmeye yonelik baz: girisimlerde bulundum. Onyar-
gl fikirlerden kendimi kurtaramamis olmam, simdilerde o ¢alismanin
teorik kisimlarinin oldukc¢a goze carpan hatalan (kisaca III. ve IV. Ki-
taplar) yani ¢ikti diizeyinde meydana gelen degismelerin etkilerini tam
anlamiyla ele almamis olmam bigiminde kendini gostermektedir. ‘Te-
mel denklemler’ olarak adlandirdigim denklemler, veri ¢iku diizeyi var-
sayim1 altinda ortaya konan anlik betimlemeydi. S6z konusu denklem-
ler, veri ¢iku diizeyi varsayimi altinda, kar dengesizligini yaratan ve do-
layisiyla da ¢tku diizeyinde arzulanan bir degisiklige neden olan giicle-
rin nasil gelistigini gostermek amaciyla kullamlmisti. Ancak, anhk be-
timlemeden farkl olarak, dinamik gelisme tamamlanmadi ve de son de-

rece karmagikti. Bu kitap, diger taraftan, bir biitiin olarak ¢iku ve istih-
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Onséz 9

dam blceginde meydana gelen degismeleri belirleyen giicleri ncelikle
ortaya ¢ikarma niteligine biirtindii ve parann iktisadi yasama gerekli ve
cok dzel bir role sahip olan bir unsur olarak dahil oldugu, paranin tek-
nik ayrintilanmin arka planda kaldig: tespit edildi. Daha sonra da gére-
cegimiz gibi, parasal bir ekonomi aslinda gelecekle ilgili degisen goriis-
lerin, istihdamin yoniiniin yam sira miktarim da etkileme giiciine sahip
oldugu bir seydir. Ancak, gelecekle ilgili degisen fikirlerin yaratacag et-
ki cercevesinde giiniimiiziin iktisadi davranisin analiz etme ydntemi-
miz arz ve talebin karsilikh etkilesimine dayanmakta ve bu yolla da te-
mel deger teorisiyle baglanti kurulmaktadir. Bu gercevede, hic de ya-
banci olmadigimiz klasik teorinin 6zel bir durum olarak yer aldig: ol-
dukea genis kapsamh bir genel teoriye ulasmig oluyoruz.

Bilmedigi yollan arsinlayan bu kitabin yazan, bir dizi hataya diismek
istemiyorsa, yoneltilen elestiri ve karsilikli konusmayla bityiik 6lctide
yarar saglayacakur. Insan uzun siire tek bagina diisiiniirse, bir kisinin
fikirlerini kesin olarak teorik ya da deneysel olarak test etmenin imkan-
s1z oldugu alanlarda &zellikle de iktisat alaninda (diger ahlaki bilimler-
le birlikte), gecici de olsa ne kadar aptalca seylere inanmldigim gordii-
gtinde hayrete duisecektir. Bu kitapta, belki de Treatise on Money adl ki-
tabimi yazarken oldugundan daha fazla Mr. R. F. Khan'in siirekli 6giit-
lerini ve yapici elestirilerini dinledim. Bu kitabin bityiik bir kismu,

-Khan'in yapmis oldugu telkinlerle sekillendi. Bunun yam: sira kitabin
6n baskisinin okunmasinda Mrs. Joan Robinson, Mr. R. G. Hartwey ve
Mr. H. F. Harrod'un biiytik yardimlan oldu.

Bu kitabin olusumu, benim i¢in, alisilmis diisiince sekli ve ifadeden
uzun soluklu bir kagis miicadelesi bi¢iminde olmustur. Yazdiklarmin
anlasilmasi ve bunlara inamlmas: konusunda elde edecegi basari, kita-
b1 okuyacak olanlarin biiytik bir ¢cogunlugunun da benzer bir ¢aba gos-
termesini gerektirecektir. Kitapta oldukc¢a emek verilerek ortaya konan
fikirler bir hayli basit ve agiktir. Zorluk, yeni fikirlerin anlagilmasinda
degil, cogumuzun yetistirilmesi ¢ercevesinde zihnimizin her késesinde
dallanip budaklanmus eski fikirlerden uzaklasilmasinda yatmaktadur.

J. M. Keynes
13 Arahk 1935
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KITAP I

GIRIS
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1. KISIM
GENEL TEORI

Bu kitabi genel kelimesine vurguda bulunarak The General Theory of
Employment, Interest and Money (Istihdam, Faiz ve Paranin Genel Teorisi)
olarak adlandirdim. Kitab1 bu gekilde adlandirmam, argimanlanimmn ve
vardigim sonuglarin niteliginin, yetistirildigim ve hem pratik ve hem de
teorik agidan iktisadi diistince ve bir asir éncesinde oldugu gibi gintimiiz-
deki akademisyenler tizerinde hakimiyet kuran klasik teorinin konuyla il-
gili argtimanlan ve sonuglariyla olan kargithgini ortaya koyma amacim ta-
stmaktadir. Klasik” teorinin énermelerinin genele degil de, sadece dzel bir
duruma iliskin uygulanabilirliginin oldugunu, varsaydigi durumlarin
miimkiin olan denge konumlar agisindan siirlayic bir nokta olma 6zel-
ligini tasidigim godsterecegim. Bundan bagka, klasik teori tarafindan varsa-
yilan 6zel durumun niteliklerinin, su anda i¢inde yagadigimiz iktisadi top-
lum agisindan higbir gegerliligi yoktur. Oyle ki, sz konusu varsayimlan
deneyimle elde edilen gerceklere uygulamamiz yanlis bir dgretiye neden
olacak ve is feldketle sonuclanacaktir.

1) ‘Klasik iktisatcllar; ifadesi, Ricardo ve James Mill ve bu iki iktisatcidan énce yasamig olanlan yani
en yitksek agamast Ricardiyen iktisat olarak belirtilen teorinin kurucularimi da kapsayacak bigimde ilk
kez Marx tarafindan kullamlmstir. Bense, ‘klasik okula’, belki de kullanim hatasi yaparak, Ricar-
do’dan sonra gelenleri yani (8rnegin) J. S. Mill, Marshall, Edgeworth ve Prof. Pigou olmak tzere Ri-
cardiyen ikrisat teorisini benimseyen ve kusursuz hale getirenleri dahil erme aliskanhgm edindim.
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. 2.KISIM .
KLASIK IKTISADIN ONERMELERI

Deger ve Uretim teorisi tizerinde yapilan incelemelerin ¢ogu, oncelikli
olarak istihdam edilen kaynaklarm veri hacminin farkh kullamm alanlan
arasindaki dagihm ve belli miktardaki kaynagm istihdam edilmesi varsa-
yim altinda, bu kaynaklarla tretilen trtinler cercevesinde saglanan nispi
adiilleri ve nispi degerleri belirleyen kogullar iizerinde durmustur.”

Aym zamanda, istihdam edilebilir niifusun biiyuklagu, dogal servet ve
birikmis sermaye donaniminin boyutu anlaminda, kullanilabilir kaynakla-
rin hacmi sorunu ¢ogu zaman tammsal olarak ele alinmigtir. Ancak, kul-
lamlabilir kaynaklarm fiili istihdamim belirleyen unsurlan ortaya koyan
ptr teorik yapimn detaylan tizerinde pek durulmamgstir. Hig incelenme-
digini séylemek, tabii ki, ¢ok anlamsiz olur. Istihdamda bir¢ok kez mey-
dana gelen dalgalanmalarla ilintili olarak yapilan her tartisma, kullanulabi-

2) Ricardiyen gelenekte yapilan budur. Zira Ricardo, milli dividant miktan tzerinde, s6z konusu di-
vidantm bolagtilmesinden farkh olarak durulmasim zellikle reddetmistir. Bu sekilde davranarak da,
kendi teorinin niteligini dogru bir bigimde ortaya koyuyordu. Ancak, ¢ok agik bir goriige sahip olma-
yan varisleri, klasik teoriyi servetin nedenlerini ele alan tartismalarinda kullanmglardir. Ricardo 9
Ekim 1820 tarihinde Malthus'a yazdi mektupta sunlan s¢ylemektedir: ‘Sizin diigtindigiintiz politik ik-
tisat servetin dogast ve nedenlerine iliskin bir arastirmadir-politik iktisadin, sanayi {iretiminin, bu iiretimin
olusumuna raz olan stiflar arasindaki dagihmint belirleyen kanunlann aragtindmast olarak tanumlanmast
gerektigini diistinityorum. Miktan hesaba katan hichir kanundan vazgecilemese de, oranlan hesaba katan
makul bir kanundan vazgegilebilmesi miimkiindiir. Giinden gtine, birinci arastirma bigiminin nafile ve yaml-
tict ve ikinci aragtirma bigiminin ise. bilimin temel amaci olduguna giderek inanmaktayin’.

Ucretsiz PDF Kitap Arsivi - https://rantey.org



16 Genel Teori

lir kaynaklarn fiili istihdamim belirleyen unsurlar tizerinde de durmus-
-tur. Soylemek istedigim, konunun goz ardi edilmemekle birlikte konuya
iliskin temel teori oldukea basite indirgenerek ve acik oldugundan soz
edilerek hak ettigi kadar incelenmedigidir.”

1
S6zlim ona ¢ok basit ve actk oldugundan bahsedilen klasik istihdam te-
orisinin, pratik olarak tartistimasi miimkiin olmayan, iki temel 6nermeye
dayandigmi diistinityorum. Yani:

1. Ucret, emegin marjinal iiriine esittir

Yani istihdam edilen bir kisinin ticreti, istthdam bir birim azaltildiginda
kaybedilecek degere esittir (s6z konusu ¢ikt1 azahsim dnleyecek diger her
tiir maliyet ¢ikanldiktan sonra). Ancak, bu 6nermenin kisiti, rekabet ve
piyasalar mitkemmel degilse, belli ilkeler ¢ercevesinde esitligin bozulabi-
lecegidir.

I1. Veri emek hacmi istihdam edildiginde ticretin sagladgi fayda, s6z konusu
istthdam miktanimin marjinal kiilfetine esittir.

Yani istihdam edilen bir kisinin reel ticreti, gelecekte fiili olarak istih-
dam edilecek emek hacminin piyasaya gelmesini saglayacak (istihdam
edilen kisilerin bizzat kendilerinin yaptiklar kestirim ¢ercevesinde) ticret-
tir. Bu énermenin kisit1 ise her bir emek birimi agisindan esitligin, birinci
onermeyi zayiflatan rekabet eksikliklerine benzer bir bi¢imde, istihdam
edilebilir birimlerin degisik bilesimiyle bozulabilecegidir. Burada, zarar,
bir kisi ya da grubun emegini belli bir minimumun altinda fayda saglaya-
cak bir tcreti kabul etmektense satmamasina neden olan her tiir neden
olarak anlasilmalidir.

Bu Onerme, ‘friksiyonel’ issizlik olarak adlandirilabilecek igsizlikle bag-
dasmaktadir. Bunun gercekgi bir bicimde yorumlanmasinm mesruiyeti,

3) Omegin, Prof. Pigou, Economics of Welfare (4. baski, s. 127) adh kitabinda sunlan belirtmektedir
(vurgular bana aittir): ‘Aksi kesin bir bicimde belirtilmedikee, tiim tarhgma boyunca, kimi kaynaklarn ma-
liklerin iradeleri aleyhine genellikle kullamlmams olmas: gercegt dikkate alinmaz. Bu ise argiimann sunu-
munu basitlestirdigi halde énemini etkilemez’. Bu nedenle, Ricardo, bir buttin olarak milli dividant mik-
tanm ele alacak bir girigimi kesin bir sekilde reddederken, Prof. Pigou, milli dividant sorununa 6zel
olarak degindigi bir kitapta, tam istihdam durumunda oldugu gibi, génilstiz issizlik durumu s6z ko-
nusu oldugunda da aym teorinin gegerli olacag) gorasundedir.
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Klasik iktisadm Onermeleri 17

stirekli istihdamm saglanmasim engelleyen degisik diizenleme yanhslan-
na neden olmaktadir. Ornegin, yanhs hesaplama ya da streklilik goster-
meyen talep nedeniyle ngorilemeyen degismelerin uzmanlasms kay-
naklarnn nispi miktarlan arasinda arzulanan gegici denge ya da zaman ge-
cikmeleri nedeniyle ortaya ¢ikan beklenmedik degismeler ya da belli bir
zaman siiresi gecmeden is degistirmenin hicbir etkisinin olmayacag ger-
cegi ve bu nedenle de, statik olmayan bir toplumda daima ‘igler arasinda’
belli bir oranda istihdam edilmemis kaynaklarm bulunmasi sonucunda
ortaya ¢ikan igsizlik. ‘Friksiyonel’ igsizlige ilaveten, 6nerme, kanuni ya da
sosyal deneyimler ya da toplu pazarhk isbirligi ya da degisiklige hzla
uyum gosterememe ya da sadece insamn dik bashhgimin bir sonucu ola-
rak emegin marjinal tiretkenliginin karsih$ olan trtintin degerine tekabil
eden miikafat reddetmesi ya da bunu elde etme yetenegi nedeniyle orta-
ya ¢tkan ‘gonillt’ igsizlikle de uyumludur. Ancak, yaygm bir bicimde go-
rillen iki igsizlik turi, ‘friksiyonel igsizlik ve ’gonulli’ igsizliktir. Klasik
onermeler, birazdan asagida ‘gontilstz’ issizlik olarak tammlayacagim bir
tictine igsizlik tiirtniin olabilme ihtimalini kabul etmemektedir.

Bu gercevede, klasik teoriye gére istihdam edilmis kaynaklann hacmi
tam anlanuyla s6z konusu iki énerme tarafindan belirlenir. 1lki, istihdam
talep sedtiliinti ve ikincisi de, istihdam arz sediiltint gosterir ve marjinal
trtiniin faydas, marjinal istihdamn kilfetiyle dengelendiginde istihdam
miktari sabitlenir.

Buradan, istihdamm dort sekilde artirmanin mumkun oldugu sonucu or-
taya ¢tkmaktadir. :

(a) Orgiitlenmenin ya da éngoriniin ‘friksiyonel’ igsizligi azaltacak bir
bicimde iyilestirilmesi; 7

(b) ‘gontilliy’ igsizligi azaltmak tizere, ilave emegin istihdam edilebildigi
reel ticret olarak ifade edilen emegin marjinal kulfetinde bir azalmanin
meydana gelmesi; :

(c) tcret mallan sanayinde emegin marjmal fiziki uretkenhgmde mey-
dana gelen bir artis (Profesdr Pigouw'nun uygun bir bicimde, parasal ticre-
tin faydasin etkileyen mallann fiyatlan olarak ifade ettigi kavram),

(d) ticret dis1 kazang elde edenlerin ticret mallarindan ticret dist malla-
ra yonelmeleri sonucunda harcamalarin topyektn degismesiyle iligkili
olarak, ticret dig1 mallarin fiyatlannda, ticret mallari fiyatlariyla karsilasti-
nldiginda meydana gelen bir arus.

Benim anlayisima gore, Profesér Pigounun Theory of Unemployment ad-
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18 Genel Teori

I kitabmnin 8z budur-mevcut klasik istihdam teorisine iliskin en ayrnti-
I goris.”

I .

Genel olarak halkin cari ticret diizeyinde nadiren is bulmas: gercegi cer-
cevesinde, yukarida belirtilen igsizlik tiirlerinin yaygn olarak rastlanan is-
sizlik tiirleri oldugu dogru mudur? Acikea ifade edildigi gibi, emek talep
edilseydi, gecerli parasal ticret dtizeyinden kural olarak daha fazla emek
piyasaya girmek isteyecekti.” Klasik okul bu olguyu, emek talebinin ge-
cerli parasal iicret diizeyinde, bu diizeyde calismak isteyenler istihdam
edilmeden 6nce karsilandigini, bunun isgiler arasinda gerceklesen agik ya
da zimni anlasmayla daha az ticrete raz1 olmamalan ve emegin parasal tic-
retlerin azaltilmas: konusunda anlasmalan durumunda istihdamin artaca-
gim ileri siirerek, ikinci 6nermeleriyle bagdastirmaktadir. Bu olsayds, agik-
¢a gonulsiiz igsizlik niteliginde goriinen bir igsizlik s6z konusu olmazd ve
boylesi bir igsizlik, toplu gorisme v.s.’nin etkisine bagh olarak yukanda-
ki ‘gonulltr’ issizlik turtine dahil edilmesi gerekirdi.

Bu durum, iki gozlemin yapilmasimi gerekli kilmaktadir. Bunlardan bi-
rincisi, is¢ilerin sirasiyla reel iicretler ve parasal ticretlere kars: fiilen takin-
diklan tutumdur ve teorik olarak esas olan bu degil, ikincisi gozlemdir.

Bir an igin, emegin diigik bir ticret diizeyinde calismaya hazir olmadi-
g1 ve gecerli parasal ticret diizeyinde meydana gelen bir azalmammn, grev-
ler ya da bagka yollarla, istthdam edilen emegin emek piyasasindan ¢ik-
masina neden oldugunu distinelim. Gegerli reel ticret dizeyi tam anla-
miyla emegin marjinal kiilfetini 6l¢ebilir mi? Her zaman degil. Gegerli pa-
rasal Ucret diizeyinde meydana gelen bir azalma emegin emek piyasasm-
dan ¢tkmasina neden olsa da, gecerli parasal ticretin ticret mallan cinsin-
den degerinin azaldif1, bu durum tcret mallarnmn fiyatlarimn artmast so-
nucunda ortaya ¢tkmis olsa da, sdylenemez. Bir bagka deyisle, bu durum,
minimum reel iicret diizeyinde degil de, minimum parasal ticret diizeyin-
de ortaya ¢ikan emek talebi soz konusu oldugunda kendini gosterir. Kla-
sik teori, zimnen, s6z konusu durumun ortaya koyduklarinin teoride
onemli bir degisiklige neden olmayacagint varsaymustir. Ancak, bu dogru
degildir. Zira emek arzi tek degisken niteliginde olan reel ticretlerin fonk-

4) Prof. Pigownun Theory of Unemployment, 19. Kisunda yer alan Ek’te daha detayl incelenmistir.

5) Bu ifade, Prof. Pigounun yukarida belirtilen kitabmn 5. s:?rfasmda yer alan dipnottan almmigtir,
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siyonu degilse, klasik teorinin argiimanlar: timiyle ¢oker ve fiili istihda-
mm ne olacag sorusunu cevapsiz birakir.® Klasik iktisatcilar, emek arz:
sadece reel ticretin fonksiyonu olmadikea, emek arz egrisinin her fiyat ha-
reketinde topyekan yer degistirmeyecegini gosterememislerdir. Bu neden-
le, kullandiklan yéntem kendilerine ait ok &zel varsayimlarla birlikte is-
lemektedir ve daha genel durumlara uyarlanabilecek nitelikte degildir.

Oysaki giinltik deneyimler, emegin (belli siurlar iginde) parasal ticretten
ziyade reel ticrete bakarak anlagma yapugimi ve bunun da bir ihtimal ol-
maktan ¢ok normal bir durum oldugunu hicbir stipheye mahal birakmak-
sizin ortaya koymaktadir. Isciler parasal ticretlerde meydana gelen azalma-
lara kars: genellikle direnc gosterdikleri stirece, ticret mallarnmn fiyatlarin-
da bir artis meydana geldiginde emeklerini piyasadan ¢ekme aligkanhkla-
rmna sahip degildir. Zaman zaman emegin reel ticretlerde degil de, parasal
ticretlerdeki bir azalmaya direng gostermesinin mantiksiz oldugu soylen-
mektedir. Asagida belirtilen nedenlerle (I1. Kisim/IIT) bu husus ilk bakista
goruldugt kadar mantiksiz degil ve bereket versin ki, daha sonra da gore-
cegimiz gibi, mantikhdir. Ancak, mantikli olsun olmasin, yasananlar, eme-
gin gercekte nasil bir davrams sergiledigini gostermektedir.

Bundan bagka, yasanan gercekler, emegin parasal ticretlerin azalmasim
kabul etmemesi sonucunda bir depresyon dénemini nitelendiren issizlige
neden oldugu iddiasim da agik¢a desteklememektedir. 1932 yihinda Birle-
sik Devletler'de yasanan issizligin, emegin parasal tcretlerdeki azalmay1
kabul etmemesi ya da iktisadi mekanizmanin tiretkenliginin karsilayabile-
ceginden ¢ok bir reel ticret isteme inadi nedeniyle ortaya ¢iktigini soyle-
mek ¢ok makul degildir. Emegin minimum reel ticret talebinde ya da
emek tiretkenliginde gozle gorulir bir degisme olmadigh halde, istihdam
hacminde buiytik caph sahmmlar yasanmugtir. Emek, depresyon dénemin-
de, boom dénemindekine nazaran daha kavgact degildir. Hatta aksine bir
davrams sergiler. Fiziki tretkenligi de dustuk degildir. Yasanan deneyim-
lerin ortaya koydugu gercekler, klasik analizin yeterliliginin sorgulanma-
sinin prima facie temelidir.

Istatistiki bir aragtirma sonuglar gergevesinde parasal ve reel ticretlerde
meydana gelen bir degisme arasmdaki gercek iliskiye bakmak ilging ola-
cakur. Belli bir sanayiye has bir degisiklik durumunda, reel ticretlerin, pa-
rasal ucretlerde meydana gelen degismeyle aym yénde degisecegi bekle-

6) Bu nokta 19. Kistmda yer alan Ek’te daha detayl incelenmigtir.
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nebilir. Ancak, ticretler genel diizeyinde degisiklerin ortaya ¢iktig bir du-
rumda, reel tcretlerin parasal ticretlerle birlikte aym yonde degil de, ters
yonde degisecegini diistinityorum. Yani parasal {icretler yitkselirken reel
ticretler azalacak, parasal ticretler azalirken reel ticretler artacaktir. Bunun
nedeni, kisa dénemde, azalan parasal ticretlerin ve artan reel ticretlerin,
bu gelismelerden bagimsiz olarak, biiytik bir ihtimalle istihdam azahsiyla
birlikte ortaya gikacak olmasidir. Istihdam azahirken, reel ticretler ¢iktnin
azaldig bir durumda veri sermaye donaniminin artan marjinal getirisi ger-
cevesinde kaginilmaz bir bigimde yiikseldigi halde, emek, ticret indirim-
lerini kabul etmeye hazirdir.

Gergekte, gegerli reel ticretin, daha fazla emek istihdam edilmesini sag-
layacak ticret diizeyinin altinda oldugu dogru olsayd, friksiyonel igsizli-
gin diginda, hicbir sekilde gonilsiiz igsizlik ortaya ¢ikmayacakti. Ancak,
bunun her zaman boyle olacagim diisinmek akla yatkin degildir. Ucret
mallarinin fiyatinin artmast ve bunun sonucunda reel ticretin ditsmesi s6z
konusu olsa da, gecerli parasal ticret diizeyinde fiili olarak istihdam edi-
lenlerden daha fazla emegin istihdam edilmesi mamkiindtir. Bu dogruy-
sa, gecerli parasal ticretin esdegeri olan ticret mallar1, emegin marjinal kal-
fetinin tam bir gostergesi degildir ve ikinci 6nerme gegerliligini yitirir.

Ancak, bu duruma iliskin cok daha temel bir itiraz s6z konusudur. Tkin-
ci 6nerme, emegin reel {icretinin, is¢inin girisimcilerle yaptig1 ticret pazar-
hklarma bagh oldugu fikrine dayanmaktadir. Tabii ki, ticret pazarhklarn-
nin parasal ticret bazinda yapildigi kabul edilir ve isci tarafindan kabul
edilebilen reel ticretler, parasal ticretlerden tiimtiyle de bagimsiz degildir.
Bununla birlikte, ticret pazarligh sonucunda ortaya ¢ikan parasal ticret, re-
el tcreti belirler. Bu nedenle, klasik teori, emegin, parasal ticretinin azal-
masin kabul etmek suretiyle, reel ticretini azaltabilme yolunun her zaman
actk oldugunu varsaymaktadir. Reel ticretin emegin marjinal kiilfetine esit
olma egiliminde oldugu &nermesi, emegin, ¢ok acik bir bicimde, bu ticret
diizeyinde ortaya ¢ikacak istihdam hacmini degilse de, calisug reel ticre-
ti bizzat belirleyecek durumda oldugunu varsaymaktadir.

Kisaca, geleneksel teori, girisimciler ve isciler arasindaki iicret pazarhklan-
nin reel licreti belirledigi diisiincesindedir. Boylece, isverenler ve siirlayict
bir birlesmenin olmadif bir durumda isgiler arasinda gergeklesecek bir
serbest rekabet varsayimm altinda, isciler dilerlerse reel icretlerini, isveren-
ler tarafindan séz konusu tcret diizeyinde sunulan istthdam miktarinin
marjinal kulfetiyle uyumlu hale getirebilir. Bu dogru degilse, reel ticret ve
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emegin marjinal kiilfeti arasinda gerceklesecek bir esitlik egiliminin bek-
lenmesi i¢in ortada hicbir neden yoktur.

Klasik teorinin vardigh sonuglarin emek piyasasinin tiimu icin gegerli ol-
dugunu ve tek bir is¢inin, arkadaslarinm kabul etmedigi parasal iicretin
indirilmesini kabul ederek istihdam edilebilme imkanma kavugabilecegi
anlamina gelmedigini unutmamak gerekir. Bu durumun, agik ekonomi
kosullarinda oldugu kadar kapali ekonomi kosullarinda da bayle oldugu
dugtintltr: Aynca bu durum, acik ekonomi kosullarimin niteliklerine ya
da tabii ki, timiiyle bu tartismanin disinda tutabilecek ve tek bir tilkede
parasal Gcretteki azalmarun dis ticaret tizerinde yaratacag etkiye de bagh
degildir. Bu sonuglar, para cinsinden yapilan dtgtik ticret 6demelerinin
bankacilik sistemi ve kredi hacmi tizerindeki etkileri nedeniyle ortaya ¢i-
kacak dolayh etkilere de dayanmamaktadir. Ortaya ¢ikan bu etkiler detay-
I bir bigimde 19. Kisimda incelenecektir. Klasik teorinin vardig sonuglar,
kapal bir ekonomi sisteminde parasal ticret genel diizeyinde meydana ge-
lecek bir azalmammn, reel tcretlerde, hi¢ degilse kisa dénemde ve ¢ok si1-
nirh bir kisitlamayla, her zaman oransal olmasa da, bir dereceye kadar
azalmay beraberinde getirecegi inancina dayanmaktadur.

Genel reel ticret diizeyinin agikea isverenler ve igciler arasinda yapilan
parasal licret pazarhklarma bagh oldugu sdylenemez. Dogrusu, bu nokta-
nin ispatlanmasi ya da ¢uriitilmesi konusunda fazlaca bir girisimde bulu-
nulmamast dikkat ¢ekicidir. Zira bu durum, fiyatlann, para cinsinden he-
saplanan marjinal itk maliyet” ve parasal ticretlerin de bityiik slctide mar-
jinal ilk maliyet tarafindan kontrol edildigimi ogreten klasik teoriyle
uyumlu degildir. Bu nedenle, parasal ticret degisirse, klasik okulun fiyat-
larm, reel ticretler ve igsizlik diizeyinde ve emegin herhangi bir sekilde el-
de edecegi ¢ok kictik bir kazang ya da kaybm, marjinal maliyetin degis-
meden kalan diger unsurlarinin zaranna ya da kar elde etmesine neden ol-
mayacak bir bi¢imde aym oranda degisecegini ileri stirmesi beklenebilir-

di.® Bununla birlikte, klasikler, kismen emegin kendisine ait reel ticreti
yine kendisinin belirleyecek durumda oldugu ve belki de kismen fiyatla-
rin para miktarina bagh oldugu fikrinin afir basmast biciminde kendisini

7) Uretimde katlanlan hammadde ve dogrudan emek masraflarmin toplami. (C.N.)
8) 19. Kisimda da gdrecegimiz gibi, parasal ticretlerde meydana gelen bir degismenin ortaya gikara-
ca@ sonuglar daha karmagik olsa da, benim fikrime gore bu tartigmada, gercekte, biytik olgade bir
dogruluk pay: vardir.
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gosteren yerlesik inan¢ nedeniyle bu dustince cizgisinden uzaklasmuglar-
dir. Emegin kendine ait reel ticreti daima yine kendisinin belirleyecek du-
rumda oldugu ifadesine olan inang bir kez benimsenince bunun, emegin
daima tam istihdama tekabiil eden reel ticreti belirleyebilecek bir durum-
da oldugunu belirten ifadeyle kangtinlmas: séz konusu oldugundan, ilk
ifade tizerinde durulmaya devam edilmistir.

Ozetlersek, klasik teorinin ikinci dnermesine kars ileri stirtilen iki itiraz
s6z konusudur. Bunlardan ilki, emegin gercek tutumuyla ilgilidir. Parasal
ticretlerin degismedigi bir durumda, fiyatlann ytikselmesi sonucunda reel
ticretlerin diismesi, kural olarak, cari ticret diizeyinde sunulan emek arzi-
nin, fiyat artist olmadan énceki fiili istihdam miktarinin altina diismesine
neden olmaz. Bunun béyle olacagimin zannedilmesi, su andaki igsizler ca-
11 tcret diizeyinde calismaya razi olsalar da, yasam maliyetlerinde ¢ok az
bir artis olmasi durumunda bile sunduklar emegi geri cekeceklerinin zan- A
nedilmesi anlamina gelir. Iste, Prof. Pigou'nin Theory of Unemployment ad-
It kitabinda yer alan® ve ortodoks okulun tiim tyelerinin zimnen kabul
ettigi varsayim budur.

Ancak, daha sonra kisimlarda ele alacagimiz daha dnemli itiraz, reel tic-
retler genel diizeyenin, ticret pazarhgmin niteligi tarafindan dogrudan be-
lirlenecegi varsayimiyla ilgili olarak yaptigimiz tartisma nedeniyle ortaya
ctkmaktadir. Klasik okul, ticret pazarliginin reel ticreti belirleyecegini var-
saymakla aykini bir varsayimda bulunmustur. Ancak, bir buttin olarak
emek acisindan uygun olacak genel parasal ticret diizeyi igin gecerli ticret
mallarini, cari istihdam hacminin marjinal kulfetiyle uyumlastirabilecek
bir ydntem bulunamanus olabilir. Emek, isverenle para pazarhgim gozden
gecirerek reel ticretini veri diizeye indirecek bir ¢ikis yolu bulamamus ola-
bilir. leri stirdiigtimtiz tez budur. Oncelikle, reel ticretler genel diizeyini
belirleyen baska unsurlarin bulundugunu gostermeye gayret edecegiz. Bu
sorunu aciklama girisimimiz, temel hedeflerimizden biri olacaktir. Bu
baglamda, icinde yagamakta oldugumuz ekonominin gercekte nasil igledi-
gi hususuna iliskin temel yanhsh tartisacagiz.

111
Bireyler ve gruplar arasinda parasal ticretler tizerinde stirdtirtilen muca-
delenin reel ticretler genel diizeyini belirleyecegine ¢ogu zaman inanilsa

9) 19. Xisimdaki Ek. . )
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da, ashnda, isin i¢ yuizti farklidir. Tam anlamiyla emek mobilitesi ve fark-
li islerde elde edilecek net avantaji tam olarak esitleyecek bir egilim olma-
digindan, diger islerde ¢ahisanlarm elde ettikleriyle karsilastinldiginda pa-
rasal ticretlerde meydana gelecek bir azalmaya razi olan birey ya da birey-
lerden olusan gruplar, reel ticretlerde meydana gelecek nispi bir azalmaya
katlanmak zorunda kalacaklardir. Bu da, birey ya da bireylerden olugan
gruplarin s6z konusu gelismeye direnmeleri igin yeterli bir gerekce ola-
caktr. Diger taraftan, reel tcretlerde meydana gelen her azalmaya, para-
nin satin alma gictinde meydana gelen bir degismenin tiim iscileri aym
sekilde etkileyecek olmasi nedeniyle direnmek pratik olarak imkansizdir.
Ashnda, ifrat diizeyine varmadikea, reel ticretlerde bu sekilde meydana
gelen azalmalara kargi direng gosterilmez. Bundan baska, belli sanayilerde
gecerli olmak {izere parasal ticretlerin azaltilmasina karg: geligtirilecek bir
direng, dernesik istihdam artig1 tizerinde, reel ticretlerde meydana gelen
her azalmaya karst gosterilen her direncin yaratmis oldugu gibi, benzer bir
cita olusturma ozelligine sahip degildir.

Bir bagka deyisle, parasal uicretler icin verilen miicadele éncelikle, daha
sonra da gorecegimiz gibi, reel ticretlerin farkh giiclere bagh olan istihda-
mun her birimi basina dtigen ortalama miktarim degil, farkh is¢i gruplan
arasmndaki dernesik dagihmin etkiler. Iscilerin olusturdugu bir grubun bir
araya gelmesi, nispi reel ticretlerini korumak amaciyladir. Reel ticretler ge-
nel diizeyi iktisadi sistemin diger guglerine baghdur.

Bu nedenle, bereket versin ki, isciler, bilingsizce olsa da, s6z konusu tic-
retlerin gegerli reel esdegeri mevcut istihdamin marjinal kiilfetini assa da,
parasal ficret azalmalarina nadiren kendini gosteren ya da dért dortlhik sa-
yilmayacak nitelikte bir direng ortaya koyduklarnndan, klasik okuldan ic-
gidtsel olarak daha makul ikdsatgilardir. Isciler, dernesik istihdam arti-
styla birlikte ortaya ¢ikan reel ticret azalmalanna kargi direnmezler ve nis-
pi parasal ticretlere, sz konusu ticretlerde meydana gelen azalma reel tic-
retlerin mevcut istihdam hacminin marjinal kilfetinin altina ditsmesi ko-
nusunda bir tehdit unsuru haline gelmedik¢e dokunmazlar. Bununla bir-
likte, her sendika az da olsa parasal ticret azalmalarina karst koyacakur.
Ancak, hicbir sendika, yasam maliyetlerinin artis1 karsisinda her firsatta
greve gitme hiilyas: icinde olmadigindan, dernesik istthdammn artmast ko-
nusunda klasik okul tarafindan sendikalarin gelistirdiklerini soyledigi bir
engel yaratma pesinde degildir.
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v

Simdi de, klasik teorinin gerceklesme ihtimalini kabul etmedigi G¢tinctt
igsizlik tirtint yani ‘goniilstiz’ igsizlik kavramim tammlamamiz gerek-
mektedir.

Acikeas:, ‘gonilstiz’ igsizlikle, isin kullamlmams kapasitesini anlatmak
istemiyoruz. Sekiz saatlik bir giin, on saat ¢ahisabilecek bir insan kapasite-
sinden fazla olmadigindan issizlige neden olmaz. ‘Gonulstiz’ igsizligi, isci-
lerin emeklerini, belli bir mtikafat alamayacak olmalar1 nedeniyle ¢cahsma-
may1 tercih ederek, geri cekmeleri olarak da ele alamayiz. Aynca, ‘friksi-
yonel igsizligi, ‘goniilstiz’ igsizlik tammlamamzin disinda tutmak da uy-
gun olacaknr. Bu nedenle, benim ortaya koydugum tanim su sekildedir:
Parasal ticrete oranla iicret mallanmn fiyatlarinda meydana gelen ¢ok kiigiik
bir artig gergeklestiginde, cari parasal ticret diizeyinde cahsmaya razi olan der-
nesik emek arzi ve bu iicret diizeyinde ortaya ¢ikan dernesik emek talebi mev-
cut istihdam hacminden daha fazlaysa, insanlar goniilsiiz issizdir. Bununla
birlikte, ayn1 anlama gelecek bir bagka alternatif tamim bir sonraki kisim-
da verilecektir.

Bu tamundan, gercekgi olarak yorumlandiginda, ikinci énermeyle reel
ticretin istihdamin marjinal kiilfetine esit oldugunun énceden varsayilma-
s1 ‘gontilsiiz’ issizligin olmadigr sonucu ortaya ¢ikmaktadir. ‘Tam’ istihdam
olarak tanimlayacagimiz bu durum, hem ‘friksiyonel’ ve hem de ’gonullu’
igsizligi igine alan bir ‘tam’ istihdam durumdur. Bu da, tam istthdam ko-
sullarinda bolistim teorisi olarak ele alman klasik teorinin diger nitelikle-
rine uymaktadir. Klasik énermeler gegerli oldugu stirece, yukanda belirti-
len gonuilsuz igsizlik anlaminda bir issizlik ortaya ¢tkmaz. Bu nedenle, go-
rtinen igsizlik, ‘is’ turleri ‘arasmda’ gecici olarak ortaya ¢ikan is kaybi ya da
olduk¢a uzmanlagms kaynak talebinin stireklilik gostermemesi ya da ser-
best emegin istihdam agisindan ‘sadece sendikali, iscileri ¢alistiran fabri-
kalarin’ varhigh cercevesinde ve sendikalarn etkileri nedeniyle ortaya ¢ik-
mahdir. Boylece, klasik gelenegin yazarlarn, kendilerine ait teorinin altn-
da yatan &zel varsayimlar gérmezden gelerek, gortinen issizligin (kabul
edilen istisnalardan ayn olarak) ashnda issiz unsurlarin, marjinal tiretken-
liklerine tekabiil eden 6dulit kabul etmemeleri nedeniyle ortaya ¢tkmast
gerektigini belirten ve kendi varsaymmlan temelinde tam anlamiyla mant-
ki olan bir sonuca ulagmuglardir. Klasik bir iktisatg1, parasal ticretinde ya-
pilacak bir indirimi kabul etmeyen bir emegi sempatiyle karsilayabilir ve

emegin, gecici nitelikteki kolg_ul_larla k_arsllasu%mm farkinda olmadigim ka-
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bul eder. Ancak, bilimsel diiriistliik, sorunun temelinde, emegin marjinal
tretkenliine kars1 verilecek ddiilin reddedilmesinde yatngimm acikla-
nmasim gerektirecektir.

Bununla birlikte, klasik teori sadece tam istihdam durumunda gecerliy-
se, bu teoriyi géniilstiz issizligin yarattify sorunlarn ¢6zmede kullanmak
bosunadir-béyle bir durum varsa, bunu kim inkar edebilir? Klasik teoris-
yenler, Oklidyen olmayan bir diinyada, birbirine paralel olan dogrulann
kesistigini kegfederek, dogrulan dtiz olmamakla suglayan Oklidyen ge-
ometrisyenlere benzerler. Gergekte, paralel dogrular aksiyomunu terk et-
mek ve Oklidyen olmayan bir geometri gelistirmekten baska care yokur.
Guntimiiz iktisad icin de benzer bir sey gelistirmek gerekmektedir. Kla-
sik doktrinin ikinci dnermesini terk etme ve tam anlarmuyla géntilsiiz igsiz-
ligin miimkun oldugu bir sistem kurma ihtiyacimiz vardar.

A\

Klasik sistemden aynldigimiz noktayr vurgularken, tizerinde anlagtif-
mz dnemli bir hususu gozden kagirmamaliyiz. Zira bundan 6énce oldugu
gibi birinci 6nermeyi, klasik teoriye iligkin simrlamalar cercevesinde, kul-
lanmay1 stirdtirecegiz ve bir an igin durup, neyi ifade ettigini duigtinecegiz.

Bu, veri bir orgiitte, donanmim ve teknik, reel ticretler ve ¢ikti hacminin
(ve dolayisiyla istihdam) birbiriyle karsilikh iligki icinde oldugu ve dola-
yisiyla da, genelde, istthdamin sadece reel ticretlerde meydana gelecek bir
azalmamn sonucunda artacag anlarmna gelmektedir. Boylece, klasik ikti-
satgtlarm (hakli olarak) savunulamaz oldugunu soyledikleri bu énemli
gercegin dogrulugundan stiphe etmiyorum. Orgiitiin sahip oldugu dona-
nim ve teknik veri oldugunda, bir birim emek tarafindan kazanilan reel
ticret, istihdam hacmiyle tek bir sekilde (ters yonlti) karsihkh iliski igin-
dedir. Boylece, istthdam artarsa, kisa dénemde, Gcret mallan cinsinden
emek bagina verilen 6diil, genel olarak, azalmah ve karlar artmahdir.“® Bu
sadece, sanayinin, kisa donemde, donanim v.s.’nin sabit iken, azalan geti-

10) Tarugma su gekilde stirer: n kadar insan istihdam edilmigtir. n. kisi hasada giinde bir kile katkida
bulunmaktadir ve ficretin ahm giicii giinlitk bir kiledir. Bununla birlikte, istthdam bir birim arttinld-
ginda (n+1) hasat gtinde 0.9 kile artmaktadir ve bu nedenle de, istihdam, ticretlere oranla mmsir fiyat,
giinlitk ficretler 0.9 kilelik bir ahm giictine eriginceye kadar, n+1 dtizeyine ulasamaz. Dernesik ticret-
ler, daha énceki n miktardaki kileyle karsilastirildiginda, % (n+1) diizeyindedir. Boylece, ilave bir
kisinin istihdam, gelirin, daha énce istihdam edilmis olanlardan gjrisimcilere gidecek bir gelir akia-
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riye gore faaliyetini stirdtirdtigti biciminde ortaya konan bildigimiz ifade-
nin bir yontdiir ve dolayisiyla da, ticret mallan sanayinde (reel ticretler
tizerinde kurulan hakimiyet bu sanayiye aittir) marjinal trtin, istthdam
artuginda kagimilmaz olarak azalir. Gergekte, bu ifade gecerliligini stirdiir-
ditkee, istthdami artiracak her arag, aymi zamanda da marjinal tirtiniin ve
de bu tirtin cinsinden 6lctilen ticret oranminin kiictilmesine neden olmasi
gerekir.

Ancak, ikinci onermeyi bir tarafa birakugimizda, istthdamda meydana
gelen azalma kaginilmaz olarak, emegin deger olarak, daha fazla ticret ma-
|1 miktarina esit diizeyde bir {icret almasim beraberinde getirse de, emegin
daha fazla miktarda ticret mali talep etmesi sonucunda ortaya ¢itkmamis-
tir. Ayrica, emegin daha dustik parasal ticretlere nza gostermesi issizlige
mutlaka ¢are olacag) anlamina gelmemektedir. Istthdamla iligkisi agisin-
dan alt yapisini burada hazirladigimiz ticret teorisi, 19. Kisma ve bu kis-
ma konan Ek’e gelmeden tam anlamiyla agiklanamaz.

VI
Say ve Ricardo’dan bu yana klasik iktisatcilar her arzin kendi talebini ya-
ratugini ogrettiler- belli belirsiz bir énemi olan bu ifade, tiim tiretim ma-
liyetlerinin, dolayh ya da dolaysiz olarak, trintn satin ahnmasmnda
yapilmas gerektigini acik¢a ortaya koymarmmstir.
J. S. Mill'in Principle of Political Economy adli kitabinda, bu doktrin su se-
kildedir:

Emtiamn satin aliminda kullamlacak ddeme araci yine emtiadir. Bir kisinin,
baskalanimn iirettiklerini satn almada kullanacag ddeme araci, sahip oldugu
kendi iiriindiir. Tum saticillar kelimenin tam anlamiyla kagmlmaz olarak aha
durumundadirlar. Ulkenin tiretken giiclerini bir anda iki katina gkarabilseydi,
tiim pazarlardaki emtia arzi da iki katina gkmis olacakti. Ancak, herkesin arz
ve talebi ikiye katlanacakt. Herkesin miibadele edebilecekleri iki katina gikmig
oldugundan, satn alma giictinii de iki katina gkarmamiz gerekecehti.""

Aym doktrinin dogal bir sonucu olarak, tiiketimden imtina eden bir bi-
reyin, benzer bir bi¢imde, emek ve emtia tizerinde aym sonuca neden ola-
cag1 ve dolayisiyla da, sermaye tiretimi igin tiiketimden uzaklagacag var-

11) Principle of Political Economy, Kitap 11, XIV. Kisim, s. 2.
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sayilmust1. Marshall'in Pure Theory of Domestic Values®® adh kitabindan ya-
pilan agagidaki ahnti, geleneksel yaklagim ortaya koymaktadir:

Bir kisinin tiim geliri emtia ve hizmet alwmna harcanmgtir. Gergekte, ¢ogun-
lukla, isinin gelirinin bir kasmum harcadigy ve geriye kalan kasmim da tasarruf
ettigi soylenir. Ancak, bu ifade, insamn, gelirini harcarken yaptig gibi, gelirinin
tasarruf ettigi kismimi emek ve emtia alimina aywmast bildigimiz bir iktisadi ak-
siyomdur. Satin aldigi hizmet ve emtianin kendisini tatmin etmesini diistindigiin-
de, harcama yapacag soylenir. Satin aldig hizmet ve emtiay, gelecekte kendisi-
ni tatmin edecek servetin tiretimine ayirdiginda tasarruf edecegi belirtilir.

Marshall'n daha sonra calismalarinda®” ya da Edgeworth ya da Prof.
Pigowda, bu konuyla karsilagtinlabilecek bagkaca ifadeler bulmak kolay
degildir. Doktrin, bugiin, boylesine kaba bir bicimde ifade edilmemekte-
dir. Bununla birlikte, bu ifade hala, ortaya konmadiginda ¢okecek olan
klasik teorinin temelini olusturur. Mill'le hemfikir olma konusunda tered-
diit eden giintimuz iktisatcilan, Mill'm doktrininin kendi énclleri olma-
sint gerekli kilan sonuglar1 kabul etmede tereddiit etmezler. Ornegin, Pro-
fesor Pigounun hemen hemen ttim ¢alismalannda yer alan inang, paranin
surttisme yaratmaktan bagkaca bir ise yaramayacag ve tiretim ve istihdam
teorisinin (Mill'in de yaptig1 gibi) son kisimda formalite icabi parayla ya-
pilan ‘gercek’ miibadele temelinde ele alinabilmesi, klasik gelenegin gtinti-
miiz versiyonudur. Kisilerin harcamadiklan parayi, bir sekilde harcaya-
caklan fikri, gintimtz distincesini hala ¢epecevre sarma ozellifini siir-
dtrmektedir."” Savas sonrasi ortaya cikan iktisatcilar, ashinda, bu bakis

12) s. 34.

13) Mr. J. A. Hobson Physiology of Industry (s. 102) adh kitabinda Mill'den yukandaki pasaj: aldiktan
sonra, Marshall'n alint1 yaptigh pasajda belirttiklerine, su sekilde cevap veriyordu: ‘Kisinin satin alma
giicii olsa da, bu giicii kullanmak istemeyebilir' demekte ve soyle devam etmekiedir. ‘Ancak, bu gercegin
kritik Gnemi anlayamams olabilir ve davramglanm “kriz” donemiyle smmrlandiracakmus gibi gorinii-
yor'(s.154) Marshall'm daha sonra yapms oldugu ¢ahgmanin 1s1ginda bile, bu ifadelerin oldukga iyi
bir cevap oldugunu dustiniiyorum.

14) Alfred and Marry Marshall, Economics of Industry, (s. 17): ‘Ticaret agisindan, ¢ok cabuk eskiyen mal-
zemeden yapilan elbiseler iyi degildir. Kisiler paralanm yeni elbise almak icin harcamazlarsa, bir sekilde
emek istihdam etmek i¢in kullanacaklardir. Okuyucu, yine, Marshall'm ilk caligmalanndan alint1 yapti-
gum fark edecektir. Marshall'n Principles’1, ihtiyath ve kacamak davranmayan bir nitelikte oldugunu
gosterme konusunda yeterince kusku yaratan bir niteliktedir. Ancak, eski fikirleri, diigtincesinin te-
mel varsayimlanm asla reddetmemekte ya da gekip bir tarafa atmamaktadir.
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acisin devamh olarak stirdiirme konusunda bagari saglayamadilar. Zira s6z
konusu iktisatgilann gintimiizdeki ditstinceleri, bu fikre kars: gelisen egi-
limle oldukga ig ige ge¢mistir ve yasanan deneyimlere iliskin gercekler, bu
iktisatgilarn dnceki gortisleriyle uyusmamaktadir.“” Ancak, yeterince ge-
nig kapsamh sonuglara ulasmuglar ve temel teorilerini yeniden gozden ge-
cirmislerdir.

Bir kere bu sonuglar, kisilerin tiretken faaliyetlerinin bir sonucu olarak
tikettikleri ya da alikoyduklan gelirlerinin, gerceklestirdikleri bu faaliyet-
lerinin karsth@inin, fiilen ve miinhasiran, ortaya koyduklan ¢iktidan olus-
tugu ve mitbadelenin s6z konusu olmadig bir tiir Robinson Crusoe eko-
nomisiyle hatal bir benzetigim yapilmak suretiyle icinde yagsadigimmz bir
ekonomiye uygulanabilir. Ancak, bundan ayn olarak, talep nedeniyle el-
de edilen satig gelirlerinin daima ¢ikti maliyetlerini de kapsamas1 biiytik
dlctide akla yatkindir. Zira bu sonucu, benzer bicimde olan ve higbir stip-
heye mahal birakmayan yani bir tiretken faaliyet sonucunda toplumu
olusturan tiim unsurlar tarafindan elde edilen gelirin degerinin tam anla-
myla ¢iktinin degerine esit oldugunu belirten bir diger ifadeden ayirt et-
mek zordur.

Benzer sekilde, goriniise gore kimseden bir sey almadan zenginlesen bir
kisinin davramiginin, ttimtiyle toplumu da zenginlestirecegini digtinmek
dogaldir. Boylece, (Marshall'dan yapugimiz ahintida ortaya kondugu gibi)
bireyin gerceklestirdigi bir tasarruf hamlesi kagimlmaz olarak bir yanrnm
hamlesini de beraberinde getirecektir. Zira bu noktada da, bireylerin ser-
vetinde meydana gelen net artiglarin toplamimn tami tamina toplumun
sahip oldugu servette meydana gelen demesik net artisa esit olmas: gerek-
tigi konusunda higbir stiphe yoktur.

Bununla beraber, bu sekilde diigiinenler, birbirinden farkh iki temel fa-
aliyeti aym seymis gibi gosteren bir gorsel illiizyonla gozleri boyanan
kisilerdir. Bu kigiler, gelecekte tiiketmek amaciyla verilen kararlar belirle-
yen motiflerle, bugiinkii tiiketimden sakinma kararlarim belirleyen motif-
ler arasinda higbir ilinti olmadig halde, hicbir temele dayanmadan, bu-
giinki tiiketimden sakinma kararlanyla, gelecekte titketmek amaciyla ve-
rilen kararlan arasinda bir bag oldugunu varsaymaktadirlar.

15) Bu, Prof. Robbins'in, hemen hemen tek bagma, uyumlu bir dugiince ¢izgisini siirdiirme yolunda
yapmus oldugu bir ayinmdir ve uygulamaya iliskin olarak ortaya koydugu tavsiyeler, teorisindeki gi-
bi aym sistemne ait olma 6zelligini stirdtirmektedir.
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O zaman, bu, bir biittin olarak ¢iktinin talep fiyat1 ve klasik teorinin ‘pa-
ralel aksiyomlar’ olarak ele aldig ¢kt arz fiyati arasindaki esitlik var-
sayimudir. Bu varsayim kabul edildiginde, gerisi ¢corap sokugt gibi bunun
pesi sira gelmektedir; 6zel ve milli agidan tutumlu olmanin sosyal avantaj-
lan, faiz oranlanna iliskin geleneksel tavir, klasik issizlik teorisi, paramn
miktar teorisi, dis ticaretle ilintili olarak laissez-faire’in mutlak avantajlari
ve sorgulamamiz gereken daha birgok soru.

Kitabmmizin bu 2. Kisimda, klasik teorinin sirastyla su varsayimlara da-
yandigim gosterdik:

(1) reel ticret, mevcut istihdamin marjinal kulfetine esittir,

(2) dar anlamda, goniilsiiz issizlik diye bir sey soz konusu degildir,

(3) her ¢tk ve istihdam diizeyinde dernesik talep fiyatinin dernesik arz
fiyatna esit olmast anlaminda her arz kendi talebini yaratir.

Bununla birlikte, bu ti¢ varsayimin, bunlardan herhangi birinin digerle-
rini de kapsamast anlaminda, birlikte gecerli olmalar ve birlikte yikilma-
lan aym kapiya ¢tkmaktadir.

\
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3.KISIM
EFEKTIF TALEP iLKESi

1

Dar anlamiyla daha sonra tanimlanacak birkag kavramla ise baslama ih-
tiyacimiz var. Kullanilan teknik, kaynaklar ve maliyet veri oldugunda, ve-
ri emek hacmini istihdam etmesi girisimcinin iki tiir masrafa katlanmasina
neden olur. Bunlardan birincisi, s6z konusu istihdamin faktdr maliyeti ola-
rak adlandiracagimiz ve sunduklan hizmet kargihinda tiretim faktorleri-
ne (birkag girisimci diginda) ve ikincisi de, s6z konusu istithdamin kulla-
mm maliyeti olarak adlandiracagimiz ve girisimciden satm aldiklariyla bir-
likte donamim atil birakmaktansa kullanarak katlandigh fedakarlik nede-
niyle yapti 6demelerdir."® Gergeklegen ¢iktinim, faktér ve kullanim ma-
liyeti toplam tizerinde kalan degeri kardir ya da bu fazlahg girisimcinin
geliri olarak adlandiracagiz. Boylece, faktér maliyetiyle birlikte girisimci-
nin kan, girisimcinin gerceklestirdigi istihdamdan dogan ve toplam gelir
olarak tamimlayacagimiz biiytikltgi olusturur. Bu gercevede girisimcinin
kan, saglayacag istihdam imkanim kararlagtirdiginda maksimize etmeye
cahistign miktar olarak tamimlanir. Girisimcinin bakis agisindan ele aldigi-
mizda, veri istthdam miktariyla elde edilen dernesik gelirin (yani faktor
maliyeti arti kar), s6z konusu istihdamdan saglanan gelir olarak adland:-
rilmast kimi zaman uygundur. Diger taraftan, veri istihdam miktarinda
gerceklesen ¢ikumin dernesik arz fiyau“”, girisimcinin s6z konusu istih-

16) Kullarum maliyetinin tam bir tanim 6. Kisimda verilecektir.

17) Kelimenin ahsilmis haliyle bir birim gtktinin arz fiyatiyla kangtinlmamalidar.
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dam miktanm saglamaya degecek gelir beklentisidir."®

Buradan, kullanilan teknik, kaynak ve birim istihdam basina diisen fak-
tor maliyeti veri oldugunda, her bir firma ve sanayide ve bunlarm timiin-
de istthdam miktar, girisimcilerin s6z konusu istihdam miktariyla elde et-
meyi timit ettikleri gelirin miktarna baghdir." Zira girisimciler istihdam
miktarini, faktor maliyeti tizerinde elde etmeyi umduklan gelir fazlahgim
maksimize edecek diizeyde tutmaya gayret edeceklerdir.

Z, N sayida kiginin istihdam edilmesiyle elde edilen ¢iktinin dernesik
arz fiyat1 olsun. Z ve N arasindaki iliski Z = @N olarak yazilmstir ve der-
nesik arz fonksiyonu olarak adlandinlabilir.?” Benzer sekilde, D de, N sa-
yida kisinin istihdam edilmesiyle girisimcinin elde etmeyi bekledigi gelir
olsun. D ve N arasindaki iliski D = f(N) olarak yazilmistir ve dernesik talep
fonksiyonu olarak adlandinlabilir.

Veri N hacminde, beklenen gelirler demesik arz fiyatindan biiytikse ya-
ni D, Z'den biiytikse, girisimcinin istihdami N'nin 6tesine tasimasini ve ge-
rektiginde, N'nin degerinin, Z’nin D’ye esit oldugu noktaya kadar ytiksel-

18) Okuyucu, kullanim maliyetini hem gelirden ve hem de veri ¢ikti hacminin dernegik arz fiyatin-
dan gikardigimu gozlemleyecektir. Boylece, her iki kavram da net kullanim maliyeti olarak yorumlan-
malidir. Ahcilar tarafindan édenen dernesik toplamlar, tabii ki, gayrisafi kullammm maliyetidir. Bunun
neden boyle ele alindip 6. Kisimda belirtilecektir. Onemli olan nokta, demnesik gelir ve net kullamm
maliyetinin demnesik arz fiyatinun tek bir sekilde ve stipheye mahal birakmadan tanimlanabilecegidir.
Kullamm maliyeti hem sanayinin biitiinlesme derecesine ve hem de girisimcilerin birbirlerinden yap-
tiklan alimlann boyutuna bagh oldugundan, bu unsurlardan bagimsiz olan ve kullamim maliyeti de
dahil olmak tizere, alicilar tarafindan 6denen dernesik toplamlarin tamim yoktur. Bireysel bir tiretici
agisindan arz fiyatinin alisilmig haliyle tammlanmasinda da benzer bir zorluk yasanmaktadir. Ciktinin
dermnesik arz fiyatina iligkin olarak zaman zaman kargilagugimiz zorluklar ikiye katlanmaktadir. Kav-
ram gayrisafi kullanim maliyeti olarak yorumlanacaksa, bunlann uistesinden, ancak girisimcilerin, be-
lirsiz ve karmagik olan ve gerceklere tekabiil etmeyen bir bicimde, titketim mallan ya da sermaye mal-
lan tiretmelerine goére gruplanarak bitiinlesmelerine iligkin 6zel varsayimlar yapilarak gelinebilir. Bu-
nunla birlikte, dernesik arz fiyat1 yukandaki gibi net kullantm maliyeti olarak tanimlanirsa, bu zorluk-
larin higbiriyle karsilasitmayacakur. Bununla birlikte, okuyucuya, 6. Kisim'a ve bu kisimdaki Ek’e ka-
dar beklemesini tavsiye ediyoruz.

19) Uretim &lcegine iligkin olarak bir karar verme durumunda olan bir girisimci, tabii ki, veri qiku-
nin sausindan elde edilecek gelirin ne olacagna iligkin tek bir kesin beldenti icinde olmay1p, degisik
derecelerde ihtimal ve kesinlik iceren birkag hipotetik bekienti i¢indedir. Bu nedenle, gelir beklenti-
siyle, bu beklenti belli bir kesinlik tasiyorsa, girisimci karar verdiginde, beklentisini olugturan belirsiz
ve daha degisik ihtimal demetinin yarattiginin ayrusi bir davramsin gelistigini anlatmak istiyorum.
20) 20. Kisim’da bu fonksiyonla iligkili bir fonksiyon, istihdam fonksiyonu olarak adlandirilacakur.
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mesini saglamak amaciyla, tiretim faktorlerinin elde edilebilmesi igin ken-
di aralannda rekabete girerek maliyetleri yiikselmelerini tegvik edecek bir
gelisme ortaya cikacakuir. Boylece, istihdam, dernesik talep fonksiyonu ve
dernesik arz fonksiyonunun kesistigi noktada belirlenecektir. Zira bu
noktada girigimcilerin kar beklentileri maksimum olacaktir. Dernesik ta-
lep fonksiyonunun, dernesik arz fonksiyonuyla kesistigi noktada D'nin
degeri efektif talep olarak adlandirilacakur. A¢iklama amacini giittiigtimiiz
Istthdammn Genel Teorisi’nin 6zii bu oldugundan, bundan sonraki kisim-
lann biytik bir bslimti, bu fonksiyonlarin bagh oldugu ¢esitli unsurlann
incelenmesine aynlacaktir. A

Diger taraftan, kategorik olarak ‘Her arz kendi talebini yaraur’ ifadesiy-
le vurgulanmaya alisilmis ve téim ortodoks iktisat teorisinin temelini olus-
turan klasik doktrin, bu iki fonksiyonun aralarindaki iligki cercevesinde
belli varsayimlara sahiptir. ‘Her arz kendi talebini yaraur’ ifadesi, tim N
degerlerinde yani tiim ¢ikt1 ve istthdam diizeylerinde f(N) ve @N‘nin esit
olmasi anlamindadir. Z = [@(N)], N°'de meydana gelen artisa tekabiil ede-
cek bir bicimde arttifinda, D[(= f(N)]’de Z ‘de meydana gelen artis kadar
artacaknr. Bir bagka deyisle, klasik teori, dernesik talep fiyatinin (ya da ge-
lir) kendini daima dernesik arz fiyatina uydurdugunu varsaymaktadir. Bu
nedenle de, N'nin degeri ne olursa olsun, gelirin, D, N°e tekabiil eden der-
nesik arz fiyatina, Z, esit bir degere sahip olacagim varsaymaktadir. Yani
efektif talep, tek bir denge degerine degil de, sonsuz sayida kabul edilebi-
lir denge degerlerine sahiptir ve istihdam miktan da, emegin marjinal kiil-
feti bir tist sinur olusturana kadar belirsizdir.

Bu dogruysa, girisimciler arasindaki rekabet, gtkt1 arzmm esnekligini tii-
miiyle yitirdigi noktaya kadar yani efektif talebin degerinde meydana ge-
lecek daha ote bir artisin ¢tk artist saglayamadifi noktaya kadar daima is-
tihdam artisina yol agacaktir. Actkur ki, bu durum, tam istihdamla aym
seydir. Onceki kisimlarda tam istihdami, emegin gosterdigi davrams te-
melinde tanimladik. Esdegerde olmasina ragmen su anda ulastigimiz al-
ternatif kriter, dernesik istihdamin tirettigi wrtinlere yonelik efektif talep
artisint karsilama konusunda esnekligini yitirmis olmasidir. Boylece, ¢ik-
tinin dernesik talep fiyatinin tiim qiktr diizeylerinin dernesik arz fiyatina
esit olmast bi¢iminde ortaya konan Say Kanunu, tam istihdama ulagmak
icin hicbir engelin bulunmadigim belirten ifadeyle ayn1 anlama gelmekte-
dir. Bununla birlikte, bu, dernesik arz ve talep fonksiyonlarma iliskin dog-

ru bir kanun degilse, iktisat teorisine, dnemli ve ele ahnmadif takdirde,
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dernesik istthdam hacmine iliskin tiim tartigmalann akintiya karst bosa
kiirek gekmek anlamina gelecegi bir bslim eklenmesini gerektirmektedir.

11

Daha sonraki kisimlarda ele alimacak istihdam teorisinin kisa bir 6zeti-

ni, tam anlamyla anlasilabilir bir nitelikte olmasa da, bu asamada yaparak
okuyucuya sunmak belki de yararhi olacakur. Ozet yaparken kullanilacak
kayramlar dikkatli bir bigimde tanimlanacaktir. Bu 6zeti yaparken, istih-
dam edilen birim emek bagina diigen parasal ticretin ve diger faktor mali-
yetlerinin sabit oldugunu varsayacagiz. Ancak, daha sonra yapmaktan
vazgececegimiz bu basitlestirme, sadece konunun anlatimn amaciyla kul-
lanilacaktir. Argiimamn temel niteligi, parasal ticretler, v.s.’nin degigebilip
degisememesine bakilmaksizin aynidir.
. Teorimizin ana hatlar su sekildedir. Istthdam arttifinda, dernesik reel
gelir de artacaktir. Toplumun psikolojisi, dernesik reel gelir arttifinda
dernesik tiiketimin de artacagy ancak bu artisin gelir kadar olmayacag
seklindedir. Bu nedenle, artan istihdam tiimdyle artan acil tiiketim talebi-
ni kargilama amacina yonelik olarak tahsis edilirse, isverenler zarar ede-
ceklerdir. Boylece, veri istihdam hacminin dogru bir istihdam hacmi ola-
bilmesi i¢in, istihdam hacmi belirtilen diizeydeyken, toplumun tiketme-
yi tercih edecegi toplam ¢iku fazlahhgini massetmeye yetecek cari yatinm
miktarimin olmasi gerekmektedir. Zira belirtilen diizeyde bir yatirim mik-
tar1 olmadikea, girisimcilerin gelirleri, veri istihdam miktarin saglamala-
rna imkan veren miktann altinda olacaktir. Bu nedenle, buradan, toplu-
mun tliketim egilimi olarak adlandiracagimz egilim veri oldugunda, isve-
renin bir biitlin olarak istihdamz artirmasini ya da anlasma yapmasini sag-
layacak hicbir tesvik unsurunun bulunmadigi denge istihdam diizeyinin
carl yatinim miktarina bagli oldugu sonucu ¢ikmaktadir. Cari yatirim mik-
tar1 da, uyarllmig yatinm adim verecegimiz yatirimlara bagh olacakur.
Uyarilmus yatirmmlarm da, sermayenin marjinal etkinlik sedili ve gesitli
vade ve risklere sahip 6diing verme faiz oran bilesimi arasindaki iliskiye
bagh oldugu sonucuna ulagilacaktir.

Bu nedenle, veri tiiketim egilimi ve yeni yatinm oraninda, dengeyi sag-
layacak tek bir istihdam diizeyi vardir ve bu istihdam dtizeyi disindaki is-
tihdam dtizeyi, dernesik arz fiyat1 ve dernegik talep fiyat1 arasinda esitsiz-
lige neden olacakur. Bu istihdam diizeyi, denge istihdam dtzeyinin tize-

rinde, yani reel ticret emegin marjinal kilfetinden az olamaz. Ancak, bu
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istihdam dtizeyinin, tam istihdam diizeyine esit olmasini beklemek icin de
ortada hicbir neden yoktur. Efektif talebin tam istihdam diizeyiyle 6rtiig-
mesi, sadece tiiketim egilimi ve uyanlmis yatinmlann birbiriyle belli bir
iliski icinde olmalan halinde gerceklesecek 6zel bir durumdur. Klasik te-
orinin varsayimlarina tekabtil eden bu iligki, bir anlamda optimum niteli-
gi olan bir iligkidir. Ancak, bu durum, carl yatirim, beklenmedik ya da ta-
sarlanan bir bicimde, toplumun ttimi tam olarak istthdam edildiginde,
yapilan ttiketim harcamalanmn iizerinde gerceklesen bir tam istihdam
diizeyi sonucunda tretilen ¢tku, dernesik arz fiyat fazlahgina esit miktar-
da bir talep miktan yarattifinda gecerlidir.

Bu teori su ifadelerle 6zetlenebilir:

(1) Kullamlan teknik, kaynaklar ve maliyetler veri oldugunda, gelir
(hem parasal ve hem de reel gelir) istthdam hacmine, N, baghdir.

(2) Toplum sahip oldugu gelir ve D, olarak gosterilen ve yapmas: bek-
lenen tiiketim harcamas: arasindaki iligki, toplumun tiiketim egilimi ola-
rak adlandiracagimz psikolojik niteliklere baglidir. Yani tiiketim, titketim
egiliminde bir degisme meydana gelmedigi stirece, dernesik gelir ve dola-
yistyla da, istihdam diizeyine baglidir.

(3) Girisimcinin istihdam etmeye karar verdigi emek miktari, N, toplu-
mun harcamast beklenen tiiketim miktart, D}, ve yeni yatirim igin ayirma-
st beklenen miktari, D,, biciminde ifade edilen miktarla toplamina (D)
baghdir. D ise daha dnce yukarida da adlandirdigimiz gibi efektif taleptir.

(4) Di+D,= @(N) ve de @ dernesik arz fonksiyonu oldugundan ve yuka-
nda (2) nolu ifade de gordugumuz gibi, D; de, tiiketim egilimine bagh
olarak, x(N) bi¢ciminde de yazilabilecek N'in fonksiyonu oldugundan, @N-
x(N) = D, esitligi yazlabilir.

(5) Bu nedenle, dengede istihdam hacmi (i) dernesik arz fonksiyonuna,
@, (ii) tiiketim egilimine, x(N) ve (iii) yatinm hacmine, D,, baghdir. Ge-
nel Istihdam Teorisi'nin 6zii de budur.

(6) Ucret mallan sanayinde, her N degerine tekabtl eden bir emegin
marjinal tiretkenligi s6z konusudur ve reel ticreti de belirleyen budur. Bu
nedenle, (5)’in gerceklesmesi icin, N, reel ticreti, emegin marjinal kalfeti-
ne esitleyecek diizeyde azaltan degeri asmaz. Bunun anlam, D’de meyda-
na gelen degismelerin bazilanmin, parasal ticretlerin sabit oldugu bicimin-
de ortaya koydugumuz varsayimimizla bagdasmadigndir. Bu nedenle, te-
orimizi tam anlamiyla ortaya koyabilmemiz icin, bu varsayim terk etme-
miz gerekmektedir.
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(7) Tim N degerleri i¢in D= @(N) olan klasik teoride istthdam hacmi,
maksimum degerinden daha dugstik diizeyde ttim N degerlerinde notr
dengededir ve dolayistyla da, girisimciler arasindaki rekabet giigleri bu de-
geri maksimuma ¢tkarmasi beklenir. Klasik teoriye gore istikrarh denge,
sadece bu noktada gerceklesebilir.

(8) Istihdam arttiinda, D;, D kadar olmasa da artacaktir. Zira gelirimiz
artuiginda tiiketimimiz artsa da, bu artis gelirdeki artis kadar degildir. So-
runun anahtari, bu psikolojik kanundur. Buradan da, istihdam hacmi ne
kadar biiyiitk olursa, s6z konusu istihdam hacmine tekabiil eden dernesik
arz fiyatiyla (2), girisimcilerin, tiiketicilerin yapacaklan harcamalar nede-
niyle geri almay1 umduklan toplam arasindaki fark (D) da o kadar biiyiik
olacakur. Boylece, tiiketim egiliminde bir degisme meydana gelmezse, D,,
Z ve D, arasinda giderek biiytiyen agif) kapatacak bir bi¢imde artmadik-
¢a, istthdam da artmaz. Bu nedenle, -klasik teorinin, D,'nin, Z ve D, ara-
sindaki agig kapatmaya yetecek kadar artmasim saglayacak kimi giiclerin
oldugunu ifade eden 6zel varsaymmlan disinda- iktisadi sistem kendini
tam istihdam dtizeyinin altinda bulunan N noktasinda yani dernesik talep
fonksiyonuyla dernesik arz fonksiyonu kesistiginde ortaya ¢tkan diizeyde,
istikrarli bir denge i¢inde bulur.

Boylece, istihdam hacmi, veri reel ticret diizeyinde gecerli olan emek ar-
z1 maksimum bir istthdam hacmi olusturana kadar, reel ticret cinsinden 61-
ctilen emegin marjinal kiilfeti tarafindan belirlenmez. Ttiketim egilimi ve
yeni yatirim orani istihdam hacmini belirler ve istthdam hacmi baskaca bir
seyle degil ama sadece veri reel ticret diizeyiyle iligkilidir. Ttiketim egilimi
ve yeni yatirim oran1 yetersiz efektif talebe neden olursa, fiili istihdam di-
zeyi, gegerli reel ticret dizeyinde potansiyel olarak bulunabilecek emek
arz1 kargisinda yetersiz kahr ve denge reel ticret, denge istihdam diizeyi-
nin marjinal kiilfetinden daha fazla olur.

Bu analiz bize, bolluk i¢inde yaganan fakirlik paradoksunun a¢iklanma-
s1 imkanini vermektedir. Zira istihdam artisini, tam istihdam dtizeyine
ulagilmadan durduran tek sey efektif talep yetersizligidir. Efektif talep ye-
tersizligi, emegin marjinal tirtini deger olarak istihdamin marjinal kiilfe-
tinden biiytik olmast gercegine ragmen {iretim siirecini engelleyecektir.

Bunun &tesinde, toplum ne kadar zenginlesirse, toplumun fiili ve potan-
siyel tiretimi arasindaki acik da o kadar buiytime egilimine girecek ve bu
nedenle de, iktisadi sistemin eksiklikleri daha aleni ve korkung hale gele-
cektir. Zira fakir bir toplum, gerceklestirdigi ¢iktinin buiytk bir kismimni
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titketme egilimindedir ve dolayisiyla da, 1limh diizeyde yapilacak bir yat-
rim, tam istihdam dtizeyini saglamaya yeterlidir. Buna karsilik zengin bir
toplumda, toplumun zengin tiyelerinin tasarruf egilimiyle fakir tiyelerinin
istihdarmmn saglanmas: isteniyorsa, daha ¢ok yatirim firsatimn kovalan-
mast gerekecektir. Potansiyel olarak zengin bir toplumda yatirima yonelik
tesvikler zayifsa, potansiyel zenginligine ragmen efektif talep ilkesi, s6z
konusu toplumun fiili ¢tktisim potansiyel zenginligine ragmen ttiketimin-
den fazla olan artiinin yatinm tegviklerini zayiflatacak kadar azaltacak bir
fakirlik dtizeyine gelinceye kadar azaltmaya mecbur edecek bir bicimde
isleyecektir.

Ancak, beterin de beteri vardir. Zengin bir toplumda, marjinal tiiketim
egiliminin®’ zayif olmasimin yam sira halihazirda ytiksek olan sermaye bi-
rikimine bagh olarak daha fazla yatinm yapma firsatlan, faiz oranlan ye-
terli bir hizla diismedik¢ce pek de cazip gelmeyecektir. Bu da bizi, Kitap
IV'de ele alinacak faiz oram teorisini ve faiz oranlarinin otomatikman uy-
gun bir dlizeye diismemesinin nedenlerini incelemeye yoneltmektedir.

Boylece, tiiketim egiliminin analizi, sermayenin marjinal etkinliginin ta-
nimu ve faiz orani teorisi, mevcut bilgimiz ¢ergevesinde igini doldurmamiz
gereken U temel agtktir. Bu agik giderildiginde, genel teorimizin ikincil
bir unsuru olarak fiyat teorisinin uygun bir zemine oturduguna tanik ola-
cagiz. Bununla birlikte, faiz oram teorimizde paramn biiyiik bir role sahip
oldugunu gorecegiz ve paranin, onu diger seylerden ayiran kendine has
ozelliklerinin a¢ihmim yapma girisiminde bulunacagz.

111

Kendimizden emin bir bi¢imde 6nemsemeyecegimiz dernesik talep
fonksiyonu, ytizylldan fazla bir stiredir ¢gretilen Ricardiyen iktisadin te-
melini olusturmaktadir. Aslinda, Malthus, Ricardo'nun efektif talep yeter-
sizliginin olmayacagim ortaya koyan doktrinine siddetle kargt ¢ikmug, an-
cak bu kars: ¢ikig bir ise yaramamigtir. Zira Malthus, efektif talebin neden
ve nasil yetersiz ya da fazla olabilecegini (ortak goézlemlere dayanmaktan
bagka bir yol bulamamas1) agik bir bigcimde agiklayamadigindan, alterna-
tif bir yap1 kurmada bagarili olamamustir. Kutsal Engizisyonun Ispanya’yt
fethetmesi gibi, Ricardo da Ingiltere’yi fethetmistir. Teorisi sadece halk,
devlet adamlan ve akademik diinya tarafindan kabul edilmekle kalmanus,
aym zamanda tartismalar da son bulmustur. Diger gortgler tiimiiyle unu-

21) 10. Kissm'da tammlanmgtr.
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tulmus, tartistimaz hale gelmistir. Malthus’'un bogustugu efektif talep bil-
mecesi iktisat literatiiriinde gozden kaybolmustur. Klasik teoriyi en olgun
diizeyine ¢tkaran Marshall, Edgeworth ve Prof. Pigounun ¢ahsmalannda
bu kavramdan hi¢ bahsedilmedigini gorirstintiz. Sadece Karl Marx, Silvio
Gesell ya da Major Douglas'in yeralt1 diinyasinda gizli bir bigimde yer al-
maktadir.

Ricardo'nun elde ettigi bu zafer, sasilacak ve gizemli bir nitelik tasimak-
tadir. Bu durum, doktrininin projelendirilen cevreye uygun diismesiyle
aciklanmahdir. Ulastigz sonuglarin, siradan insanlarin beklentisinden ol-
dukga farkli ve entelektiiel prestijine katkida bulunan bir 6zellik tasidig-
m distinttyorum. Uygulamaya yoénelik 6gretisinin sade ve giiglti olmasi,
ona erdem katmaktaydi. Biiyitk capli ve tutarli mantiki stiper yapt sagla-
mak tizere uyarlanmasi, igin giizel tarafiydi. Sosyal adaletsizlikleri ve go-
riinen mezalimi gelisme siirecinde yasanan kag¢inilmaz olaylar olarak agtk-
liyor, bunlann iyilikten ziyade zarar veren seyler oldugunu belirterek de-
gistirilmesi girisiminde bulunuyor ve yetkililerin gérevlerini yerine getir-
melerini séyltiyordu. Bireysel kapitalistlerin gerceklestirdikleri serbest fa- -
aliyetlerin hakliligimi destekleyecek tedbirleri destekliyor, yetkililerin ar-
kasindaki hakim sosyal giictin destegini aliyordu.

Yakin bir tarihe kadar, ortodoks iktisat¢ilarca sorgulanmayan doktrin,
bilimsel éngortye iligkin yetersizligi nedeniyle uygulayicilarinim prestijini
zaman iginde btiylik olctide azaltti. Zira profesyonel iktisat¢ilar, Malt-
hus’tan sonra, sahip olduklar teori ve gézlemlenen gercekler arasindaki
uyumsuzluktan etkilenmemiglerdir-siradan insanin gozlemleme basarisiz-
higina ugramamasi, gergeklere uygulandiginda teorik sonuglari teyit edilen
gozlemleri yapan diger bilim insanlarindan olusan gruplara gosterdigi say-
giy1 iktisatcilara gostermede giderek artan isteksizliginin nedenidir.

Geleneksel iktisat teorisinin, iktisat¢ilarin Candides gibi yasamlanm evi-
nin bahgesini isleyerek gecirmeye vakfetmesine neden olan, yapilacak en iyi
seyin higbir seye dokunulmamasim &greten dillere destan iyimserligi, efek-
tif talep yetersizliginin refahin karsisina cikabilecek engeli hesaba katmama
cabasmndan bagkaca bir sey degildir. Zira ¢ok agtktir ki, klasik énermeler-
den sonra iglevini yerine getiren bir toplumda kaynaklar1 dogal olarak op-
timum bir bi¢imde istihdam etme egilimi ortaya ¢ikacaktir. Klasik teori,
ekonomimizin bizim de hognut kalacagimiz bir bicimde hareket etme.du-
rumunu ifade etmektedir. Ancak, bunun boyle oldugunu dtistinmek, yaga-
digimiz zorluklarm ortadan kalktigim varsaymak anlamina gelmektedir.

Ucretsiz PDF Kitap Arsivi - https://rantey.org



Ucretsiz PDF Kitap Arsivi - https://rantey.org



KITAP II
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 4.KISIM
BIRIMLERIN SECIMI

I

Bu ve bundan sonraki ¢ kisimda, ozellikle inceleme amacim giitmedi-
gimiz sorunlarla kendine has 6zellikleri ya da muinhasiran ilgisi olmayan
belli kansikhiklan agiklama girisiminde bulunacagiz. Bu nedenle, kitabin
belirtilen bu kistmlan, ana temamizi stirdiirmemizin bir stireligine engel-
leyecek konu dis1 olma 6zelligini tagimaktadir. S6z konusu kisimlarin bu-
rada yer almasl, yapacagim arastirmaya uygun oldugunu gordugtmuiz bir
bi¢cimde bagka yerlerde hicbir zaman ele alinmamg olmast nedeniyledir.

Karmagik ti¢ konu, kitabin yazilmasim en ¢ok engelleyen unsurlar ol-
mus ve dolayisiyla da, bunlara kimi ¢dziimler getirmeden kendimi uygun
bir bi¢cimde ifade edemeyisimin nedeni olarak ortaya ¢ikmugtir. Karmasa
olarak nitelendirdigim ti¢ konunun ilki, bir biittin olarak iktisadi sistemin
sorunlarina uygun miktar birimlerinin secimi, ikincisi, beklentilerin ikti-
sadi analizde oynadiklan rol ve ti¢tinctisii de, gelirin tanimudar.

I
Iktisat¢ilarin ortak ¢alisma konulan olmast anlaminda, tatmin edici ol-
maktan uzak birimler, milli gelir paylari, reel sermaye stoku ve genel fiyat
diizeyi bicimde ifade edilebilir:
(i) Marshall ve Prof. Pigou® tarafindan da tamimlandiph gibi milli gelir
paylari, cari ¢iktinin degerini ya da parasal geliri degil, cari ¢iku ya da re-

22) Pigou, Economics of Walfare, dzellikle 1. Bolim, iii. Kisim.
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el geliri dlger.”” Bunun 6tesinde milli gelir paylar, bir anlamda da, net
ciktya yani donem baginda mevcut reel sermaye stokunun maruz kaldigx
asinma denklestirildikten sonra, i¢inde bulunulan dénemdeki iktisadi fa-
aliyetler ve gosterilen fedakarhklar nedeniyle toplumun, titketim ya da
sermaye stoku olarak elde tutmaya muisait kaynaklarina yapilan net katki-
ya baghdir. Bu temelde, nicel bir bilimi ayakta tutma girisiminde bulunul-
mustur. Ancak, bu tamima, toplumun mal ve hizmetlerden olugan ¢iktist-
nin, kesin bir dille sdylemek gerekirse, belli 6zel durumlann diginda, 6r-
negin bir ¢iktiyr olusturan tiim kalemlerin bir baska ¢iktiya aym oranda
dahil edilmesi gibi, dl¢tilemeyecek kadar homojen olmayan mal ve hiz-
metlerin bir bilesim olmas: nedeniyle itiraz edilmistir.

(ii) Net giktiyr hesaplamak i¢in, sermaye donammina yapilan net katki-
y1 8lcmeyi denedigimizde yaganan zorluk daha da buytiktiir. Zira dénem-
de tretilen yeni donammn kalemleri ve aginma nedeniyle yok olan eski
kalem arasinda niceliksel bir karsilagtirma yapmak i¢in bir temel bulma-
miz gerekmektedir. Net milli paya, Profesér Pigou® boylesi modas: geg-
migligi, yipranmayi, v.s., “normal” olarak nitelendirip indirerek ulagmak-
tadir. ‘Bu iglemin normalligine iliskin pratik test, azalmanin, detaylanyla
olsa da, buytk ol¢iide 6nceden gorillebilecek kadar diizenli olmasidir'.
Ancak, yapilan bu indirim, para cinsinden bir indirim olmadigindan, Pi-
gou, fiziki bir degisme olmamasina ragmen, fiziki miktar olarak bir degis-
menin olabilecegini varsaymis yani deger degisikliklerini zimnen isin igi-
ne sokmustur. Bundan bagka, teknikte meydana gelen degismeler nede-
niyle birbiriyle 6zdeg olmayan eski donanmimla yenisini degerlendirmede
kullanilacak tatmin edici bir formuil tasarlayamammstir. Profesér Pigounun
hedefledigi kavramm, iktisadi analiz agisindan dogru ve uygun bir kavram
olduguna inamiyorum. Ancak, tatmin edici bir birimler sistemi uyarlanin-
caya kadar, kesin bir tammlama yapmak imkansizdir. Bir reel ¢iktiy: dige-
riyle kargilagtirmak ve donanimin yeni kalemlerini, eski kalemlerin y1p-
ranmishginm kargina koyarak net ¢iktiyr hesaplamak hicbir ¢oztim sagla-
mayacak bir bilmece oldugu da ¢ok rahathkla soylenebilir.

(iii) Ugtinciist, genel fiyat duizeyi kavramina hizmet eden ¢ok iyi bilinen

23) Uygun bir uzlagma olmas: ¢ercevesinde, milli geliri olusturdugu diistinilen reel gelir genellikle
parayla satin almabilecek mal ve hizmetlerle simrhdir.
24) Economics of Walfare, 1. Bolim, V. Kisim. ‘What Is Meant by Maintaining Capital Intact’. Economic

Journal, June 1935, s. 223de son giinlerde gikan makaleyle diizeltilmistir.
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ancak kagmilmaz nitelie sahip belirsizlik unsuru, kesin olmasi gereken
bir nedensel analiz yapma amac1 cercevesinde bu terimin kullamlmasmi
tatmin edici olmaktan ¢tkarmakiadir.

Bununla birlikte, bu zorluklar, hakl olarak ‘bilmece’ gibi gortintir. Bun-
lar, hicbir sekilde karmagik olmamalari anlaminda ‘piir teorik’ bilmeceler-
dir ya da gergekgi bir sekilde, s6z konusu kavramlarm nicel simrsizhgina
ragmen net ve belirli olan igletme kararlarna miidahil olmazlar ve iktisa-
di olaylann nedensel uyumuyla da hicbir ilgileri yoktur. Bu nedenle, ke-
sin olmamalarmn yam sira gereksizdirler de. A¢ikgasi, nicel analizimiz,
nicel olarak belirsiz kavramlar kullamlmadan ifade edilmelidir. Ashnda,
bu kavramlar bir kenara birakildiginda, gostermeyi umut ettifim gibi, is-
ler duizelecektir.

Cesitli nesnelerin birbiriyle kargilagtirllamayan iki grubunun bulunmasi
gerceginin kendiliginden nicel analizin maddi temelini saglayamayacak
olmast, tabii ki, belli simrlar iginde énemi ve gegerliligi olan kesin bir he-
saplamadan ziyade bir sl¢iide yargida bulunarak yaklasik istatistiki kargi-
lastirma yapmaktan bizi alikoymamalidir. Ancak, net reel ¢iku ve genel fi-
yatlar diizeyi gibi kavramlarm gercek yeri, tarihi ve istatistiki tanumlama
alanlarma girer ve amaglan tarihi ve istatistiki merakin giderilmesidir.
Tam anlamyla bir kesinligin saglanmasi, -uygun miktarlann fiili degerle-
rine iligkin bilgimizin olup olmamasina bakmaksizin, yaptigimz nedensel
analizin tamamlanmis ya da tam olmast gibi- ne ahisilms bir seydir ve ne
de gereklidir. Net ¢iktinin ve fiyat diizeyinin bugtin, bir yil ya da on yl
oncesine gore, sirasiyla btiytik ve diigitk oldugunu sdylemek, Kralige Vic-
toriamn Kralice Elizabeth’e gore daha iyi ancak mutsuz bir kralice oldu-
gunu sdylemekle aymu seydir. Boylesi bir ifadelendirme anlamsiz ya da me-
rak uyandirmayacak bir nitelikte degilse de, farklara iliskin hesaplama ag1-
sindan maddi bir temele sahip degildir. Kismen belirsiz ve kismen de ni-
cel olmayan béylesi kavramlan, nicel analizimize temel olarak kullanma-
ya calissaydik, alay konusu olurduk.

141
Bir girisimcinin her halikarda veri sermaye donanmiminda kullanacag
olcege iliskin karar verdigi hatirlanmahdir. Dernesik ¢iktr artisina neden
olacak artan bir talep beklentisi yani dernesik talep fonksiyonunun ytik-
selmesi dedigimizde, sermaye donamimina sahip firmalarn dernesik emek

taleplerinin daha da artacagim soylilyoruz. Tek bir firma ya da homojen
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bir tirtin tireten bir sanayinin oldugu bir durumda, tirtinde meydana gelen
artislar ya da azalislardan sdz etmemiz miéimkindiir. Ancak, tim firmala-
rin faaliyetlerini bir arada ele alirsak, veri donanimla istihdam edilen mik-
tarlar cinsinden konugmamz diginda tam anlamyla bir seylerden dogru
bir bicimde bahsedebilmemiz mtmkun degildir. Farkh sermaye donamm
ve farkli istihdam miktariyla elde edilen ¢ikti miktarinin, cari dernesik ¢ik-
tinmn miktariyla kargilagtirmasinin yapilabilmesi igin, cari dernesik giktiya
iliskin mutlak bir dl¢tiye ihtiyactmiz olmadigindan, bir biitiin olarak ikt
kavramlan ve bunlara iliskin fiyat dtizeylerine bu baglamda ihtiyacimiz
yoktur. Tammlama ya da kabaca bir karsilastirma yapma acgisindan, ¢kt
artigindan s6z etmek istedigimizde, veri sermaye donamiminda istihdam
edilen miktann gerceklesen ¢ikti miktarimn tatmin edici bir gostergesi ol-
dugu bicimindeki varsayima giivenmek zorundayiz-belli bir sayisal oran-
da olmada da, her ikisinin de birlikte artip azalacag varsayilir.

Bu nedenle, istihdam teorisini ele alirken, miktara iligkin iki temel biri-
min yani parasal deger miktarlarimin ve istihdam miktarlarmin kullamlma-
st teklif ediyorum. Bunlardan ilki kesinlikle homojendir ve ikincisi de ho-
mojen hale getirilebilir. Farkh derecede ve tiirde emek ve maasla ¢alisanlar
1i¢ asagil bes yukart sabit bir nispi karsihk beklediklerinden, istihdam mik-
tarmi, amacimiz cergevesinde, siradan bir emegin bir saatlik istthdamim
kullanacagimiz birim olarak alarak ve uzmanlasmis emegin bir saatlik istih-
daminin elde ettigiyle agirlandirarak yeterli bir bicimde tanimlamak miim-
kindir. Yani uzmanlagmis emegin bir saatinin karsith@, siradan emege ve-
rilen kargihgmmn iki kan bigiminde iki birim olarak ddenecektir. Istihdam
miktarmin &l¢iildiigi birime emek birimi ve emek biriminin parasal ticre-
tine Gcret birimi diyecegiz.®” Boylece, E ticretlere (ve maaglara) yapilan
ddemeler, W ticret birimi ve N de istihdam miktartysa, E = N.W olacaktur.

Emek arzimin homojenligine iliskin varsayim, bireysel isgilerin uzman-
lasmus vasiflarinda ve farkh islere uygunlugunda ortaya ¢ikan buyiik fark-
hihklar gercegince yerle bir edilemez. Zira ig¢ilere yapilan 6demeler etkin-
likleriyle orantihysa, bireylerin emek arzina elde ettikleri kargiliklar ora-
ninda katkida bulundugunu soyledigimizde, bu farklihklardan séz etmis
oluruz. Veri firmanin, gkt arttikca, kendi 6zel amaclan agisindan ¢ok dii-
stk bir etkinlige sahip isciye birim bagina ticret 6deyerek ¢alistirmas, da-
ha fazla emek istihdamyla tiretilen ¢ikti cinsinden sermaye donanmmmda

25) X, para cinsinden olgiilen herhangi bir miktan temsil ettiginde, ficret birimi cinsinden élgiilen ay-
1 miktan Xw olarak gostermek uygun olacakur.
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azalan getiriye neden olan unsurlardan sadece bir tanesidir. Dogrusunu
soylemek gerekirse, mevcut emek birimlerinin homojen sermaye donani-
minda giderek daha az kullamilmasi yerine, ¢ikt1 arttik¢a mevcut emegi is-
tihdam etmede giderek daha az uyum gosteren esit bir kargilik 6denmis
emek birimlerinin homojen olmamast siiflandirmasim yapuk. Boylece,
uzmanlasms ya da deneyimli emek fazlah@ yoksa ve pek uygun oldugu
soylenemeyecek emek kullamimi birim g1kt bagina daha yiiksek bir emek
maliyetine neden oluyorsa, bunun anlarm, istihdam artisinin fazlahk oldu-
gunda gerceklesecek artigtan daha hizhi artmasi nedeniyle, donammdan
elde edilen getiri oranimin azalacagidir.®® Birbirleriyle ikiame edilebilme
imkan olmayan olduk¢a uzmanlasmis farkli emek birimlerinin oldugu si-
nirh bir durumda bile beceriksizlikten s6z edilemez. Zira bu sadece belli
bir sermaye donammuyla tiretilenin arz esnekliginin, mevcut uzmanlagms
emek tiimiiyle kullamldiginda sifir olacag anlamina gelmektedir.”” Boy-

26) Kullamlan donanimla tir olarak 6zdes olan donamum fazlalify séz konusu oldugunda, ¢k arz fi-
yaunn artan taleple birlikte ylikselmesinin temel nedeni budur. Emek arz fazlahginm girisimcilerin
aym dl¢Gde kullamlabilecekleri bir havuz olusturdugunu ve gidiilen amag agisindan istihdam edilen
emegin, fiili istihdamindaki etkinligi nedeniyle degil de, en azindan kismen, birim basina gosterdigi
gayret cercevesinde ddallendirildigini varsayarsak, arz fiyatinin artmasimn igsel disekonomiler nede-
niyle degil ama, gikuyla birlikte artmasina verilebilecek en iyi drnek istihdam edilen emegin etkinli-
ginin azalmasidir.

27) Arz egrisinin siradan kullarmmyla yukarida belirtilen zorlugun tstesinden nasil olup da gelindi-
gini sdyleyemem. Zira bu egriyi kullananlar, varsayimlarin: ¢ok acik bir bi¢imde ortaya koymarmglar- -
dir. Bu egriyi kullananlar muhtemelen veri amag gercevesinde istihdam edilen emegin daima bu ama-
cn gerceklestirilmesine yonelik etkinliklerine gore mukafatlandinildiklariu varsaymaktadir. Ancak,
bu gergekgi degildir. Degisen emek etkinligini kullamlan donanima baglamanin temel nedeni, giku-
run artmastyla birlikte ortaya gtkan artan fazlahifin temelde, daha etkin isciler nedeniyle degil de, do- .
namm sahiplerinin elinde toplanmas: gergeginde yatmaktadir (bunlar daha diizenli istthdam edilme-
leri nedeniyle avantaj saflasalar ve daha once 6ne gecseler de). Yani ayni iste cahisan farkh etkinlige
sahip kigilere sahip olduklan etkinliklerine oranla ayn: 6demede bulunulmast nadiren gerceklesen bir
durumdur. Bununla birlikte, daha yiiksek etkinlige yaptlan 6demeler arttiginda ve bu gerceklestigin-
de kullandigim yontem bunu hesaba katacaktir. Zira istihdam edilen emek birimi sayilanmu hesapla-
murken, bireysel isciler aldiklar1 kargthkla orantih bir bigimde agirliklandirilir. Belli arz egrileri ele alin-
diginda, yaptigim varsaymmlardan ilging komplikasyonlar ortaya ¢tkmaktadir. Zira séz konusu arz eg-
rilerinin sekli, bagka yonlere sahip uygun emek taleplerine baglidir. Bu komplikasyonlan bir tarafa bi-
rakmanin gercekei olmadigmi séyledim. Ancak, veri efektif talep hacminin sz konusu talebi sadece
bu taleple birlikte ortaya ¢ikan diriinler arasindaki dagiliminin ¢ok 6zel oldugunu varsayarsak, istih-
darm bir buton olarak ele almamiz nedeniyle bunlari diigiinmermiz gerekmemektedir. Bununla birlik-
te, bunun, talep degisikligine neden olan unsurlara bakilmadan olmas: méimkiin degildir. Omegin,
tketim egiliminin artmast nedeniyle efektif talepte meydana gelen artig, uyanimig yatrnm nedeniyle
talepte meydana gelen esit bir artsla karsilasmasindan kaynaklanan farkl bir dernesik arz fonksiyo-
nuyla ytiz yiize gelebilir. Bununla birlikte, bunlann tiimi, burada ortaya konan ancak acilen izleme

amacm: gitmedigim genel fikirlerin deta¥<h analizine ai

tir.
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lece, emek birimi homojenligi varsayimimizin, farkli emek birimlerinin al-
diklan nispi karsihiklarda buytik istikrarsizhiklar olmadig stirece higbir
zorlugu bulunmamaktadir. Bunun emek arzi ve dernesik arz fonksiyonu-
nun seklinde stirekli olarak meydana gelen degismeden sorumlulugu ol-
dugu varsayihirsa bile, bu zorlugun ele alinmasi mtimkiindiir.

Bir biittin olarak iktisadi sistemin davramsim ele alirken, kendimizi pa-
ra ve emekten olusan iki birimle sinirlarsak, bircok gereksiz kansikliktan
uzak durulabilecegine inaniyorum. Bunu da soyutlanmus bireysel firmalar
ya da sanayileri incelerken, belli ¢iktilara ve donanimlara ait birimleri sak-
I tutarak ve belli simirlar icinde (belki de oldukea genis) muglak ve takri-
bi olma 6zelligini tastyan kimi tarihi karsilastirma girisiminde, bir biittin
olarak ¢ikti ve sermaye donanim miktar1 ve genel fiyatlar diizeyi gibi be-
lirsiz kavramlarn kullanimindan vazgecerek gerceklestirebiliriz.

Buradan, mevcut sermaye donaniminda karsihigi 6denen ¢ahisma saatle-
rini (titketicileri tatmin etmek ya da yeni sermaye donanimu saglamak
icin) ve yapilan 6demelerle orantih olarak agirliklandirilan vasifli emek sa-
atlerini kullanarak cari giknidaki degisiklikleri dlcecegiz. Bu ¢tkt ve farkh
sermaye donanimu ve farkli is¢i grubu bilesimiyle elde edilen ¢ikt1 arasin-
da niceliksel olarak yapilacak bir karsilagtirmaya ihtiyacimiz yok. Veri bir
sermaye donammina sahip olan girisimcilerin, dernegik talep fonksiyo-
nundaki meydana gelen topyekan degismelere nasil cevap verecegini 6n-
ceden soylemek icin, gerceklesen ¢ikti miktari, yasam standard: ve genel
fiyatlar diizeyinin farkh bir zamanda ya da tilkede ne oldugunu bilmemiz
gerekmemektedir.

v
Genellikle arz egrisi ve ¢iku-fiyat iligkisi kuran ve arz esnegi biciminde
ifade edilen arz kogullannin, bir biitiin olarak belli bir firma ya da sanayi
ya da iktisadi faaliyetle ilgili olup olmamasma bakilmaksizin, ¢kt miktar-
larim g6z 6ntine almadan dernesik arz fonksiyonu araciligiyla sectigimiz
iki birim cinsinden ele almdigim gostermek kolaydir. Veri bir firmanim (ve
benzer bir bigimde veri bir sanayi ya da bir biitiin olarak sanayinin) der-

nesik arz fonksiyonu asagidaki gibidir:

ZT = @r (Nr)

Z,, istihdarm N, 'de gergeklestirecek beklentinin saglayacag: gelirdir (net
kullanim maliyeti). Bu nedenle, istthdam ve ¢ikti arasindaki iliski, O, = ¥,
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(Np) oldugunda, O, ¢ikt1 diizeyindeki istihdam N, oldugunda,
ZA+U/N) ?,N)+U(N,)
OY ‘I}r(N r)

her zamanki arz egrisidir. U, (N,), N, istihdam diizeyine tekabtil eden
(beklenen) kullanim maliyetidir.

Boylece, O, = ¥, (N,) esitliginin belli bir anlama sahip oldugu her bir
homojen meta durumunda, Z, = @, (N,) esitligini her zamanki gibi deger-
lendirebiliriz. 3.0, sayisal bir miktar olmadigindan, O, ler toplanamadi-
gmda N, leri toplamak mtimkiindtir. Bundan baska, veri bir durumda, ve-
ri bir dernegik istihdamin farkh sanayiler arasinda tek bir bigimde béliis-
tirtilebilecegini varsayarsak, N, N'nin fonksiyonu haline gelir ve daha 6te
basitlestirmelerin yapilabilmesi miimkin olur.
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~ 5.KISIM o
CIKTI VE iSTIHDAMI BELIRLEYICi BIR
UNSUR OLARAK BEKLENTI

1 :

Tum tretim en nihayetinde tiiketicinin tatmin edilmesine yonelik ola-
rak yapilir. Bununla birlikte, tireticilerin katlanmak zorunda kaldig mali-
yetler (gortniirde titketici olan) ve nihai tiiketici tarafindan satin alman
ctkt1 arasinda genellikle bir siire -ve bazen de uzunca bir stire- ge¢mekte-
dir. Bu arada, girisimci (bu tamimda tireticiler ve yatinmecilar), uzunca bir
zaman stiresi gectikten sonra trettigini (dolayh ya da dolaysiz olarak) arz
ettiginde, tuketicilerin ne 6demeye hazirlandign konusunda olabilecek en
iyi beklentiyi sekillendirmelidir.®® Séz konusu beklentiler arasmda segme
sanst olmamasina ragmen, zaman alan stirecler gercevesinde tiretime de-
vam edecekse, bu beklentileri dikkate almak zorundadir.

Isletme kararlanmin alinmasmnda yararlanilan bu beklentiler iki grupta
toplanabilir. Belli kisiler ya da firmalar isletmede ilk tiir ve digerlerinin de
ikinci titr beklentileri tasarlama konusunda uzmanlasmalar s6z konusu-
dur. ilk tiir beklenti, bir imalat¢imn ﬁretecegi\mala iligkin tiretim stireci
fikri dogdugunda, ‘nihat’ ¢ikusmna iliskin fiyatla ilintilidir. Cikty, kullani-
ma hazir ya da bagkalarna satilacak duruma geldiginde, ‘nihat’ hale geti-
rilir. Ikinci tiir beklenti, girisimcinin, ‘nihat’ ¢iktiyr sermaye donammimna
ilave etmek tizere satin aldiginda (ya da belki de imal ettigini), gelecekte-
ki getirileri gercevesinde umdugu kazangla ilintilidir. Bu beklentilerin il-

28) Bu beklentilerin satis geliri cinsinden esdegerine ulagmak i¢in kullamlan ysntemler konusunda s.
32'deki dipnota bakiniz.
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kini kisa donem beklentisi ve ikincisini de uzun dénem beklentisi olarak ad-
landiracagz.

Boylece, her bir firmanin ginltik® ¢ikti miktarina iligkin karar verme-
de gosterdigi davrams, s6z konusu firmamn kisa donem beklentilerince be-
lirlenir-mumkiin olan gesitli dlgeklerde tiretilen ¢iktinin maliyeti ve bu
ctktidan elde edilecek satis geliri gergevesinde ortaya ¢ikan beklentiler.
Sermaye donanimina yapilan ilaveler ve hatta dagitimcilara yapilan satis-
lar durumunda, s6z konusu kisa dénem beklentileri biyiik sl¢tide tigtin-
cti kisilerin uzun dénem (ya da orta vadeli) beklentilerine dayanmaktadhr.
Firmalann sagladigs istihdam miktan, séz konusu beklentiler temelinde
gerceklesecektir. Fiilen gerceklesen tiretim ve satilan ¢iktinin istihdamla
olan ilgisi sadece beklentilerde daha sonralari meydana gelecek degisme
olgustindedir. Diger taraftan, firmamn kendisini sermaye donammi ve ara
ve yarl tamamlanmis mal stoku temin ederek ertesi giintin ¢tktisina karar
verme durumuna getiren sey de ilk beklentilerle ilintili degildir. Boylece,
bu kararlar, mevcut donanim ve stoklar ¢ercevesinde, olast maliyetler ve
satis geliri konusuna iligkin bugiinkii beklentiler ¢ercevesinde alimr.

Genelde, beklentilerde meydana gelen bir degisme (kisa ya da uzun do-
nemli), istihdam tizerindeki etkisini tam anlamiyla ancak belli bir stre
gectikten sonra gosterecektir. Beklentilerde meydana gelen bir degisme
nedeniyle istihdamdaki degisme, beklentilerde daha 6te bir degisme bek-
lense de, ikinci giin, ilk ginde meydana gelen degismeyle aym olmayacak
ya da ticiinct ginki degisme, ikinci giinde ortaya ¢ikan degismeyle v.b.
aymu olmayacakur. Kisa donem beklentileri séz konusu oldugunda bunun
boyle olmasinin nedeni, beklentilerdeki degismelerin, eger kotiiyse, kural
olarak, gozden gecirilen beklentilerin 15181 altinda, baslamasi yanhs olacak
tim tretken stireclerin islemesinden vazgecilmesine neden olacak kadar
sert ya da hizh olmamasimdandir. Beklentilerdeki degismeler iyiyse, bek-
lentilerin hemen degistirilmesi cercevesinde istihdamin ulagabilecegi di-
zeyden once hazirhiklann yapilmasi igin de belli bir stirenin ge¢mesi gere-
kir. Uzun dénemli beklentiler s6z konusu oldugunda, donanim, yrpranin-

“caya kadar istihdam yaratmaya devam edecektir. Uzun dénemli beklenti-
lerdeki degisme iyiyse, istihdam ilk énce, donanimm yeni duruma uyar-

29) Gunlitk kelimesi burada firmamun sunacag istihtam hacmine iligkin olarak gézden gegirecegi
miimkiin olan en kisa zaman arahigu ifade etmek icin kullanilmustir. Dogrusunu sdylemek gerekirse,
bu, minimum etkin iktisadi zaman birimidir.
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lanmast igin gereken stirenin ge¢mesinden sonra ulasilacak istthdam du-
zeyinden daha ytiksek bir diizeyde gerceklesecektir.

Istihdami uzun bir stire etkileyecek bir beklentinin oldugunu ve ayni za-
manda da bu beklentinin, daima ortaya ¢ikabilecek bir yeni beklenti du-
rumunda, istihdami olugturan unsurlann asla karsilasmayaca@ bir ortarm
saglayacak bigimde tam anlamiyla isledigini varsayarsak, istikrarh bir is-
tihdam d{izeyi, belirtilen beklenti durumuna tekabiil eden uzun dénem
istihdami® olarak adlandinlabilir. Buradan, beklentiler ¢cok sik degisse
de, fiill istihdam duizeyinin, mevcut beklentiye tekabtil eden uzun dénem
istthdam dtizeyine ulasacak zamam olmamigtir. Bununla birlikte, her bek-
lentiye tekabtil eden belli bir uzun dénem istihdam diizeyi vardir.

1k 6nce, beklentilerde, daha dte bir degismeyle kanignlmayan ve aksa-
tilmayan, bir degisme nedeniyle uzun dénem durumuna gegis stirecini
- dtstinelim. i1k olarak, yeni uzun dénem istihdammnin eskinden daha yiik-
sek bir hale gelme biciminde bir degisik gecirdigini varsayacagiz. Kural
olarak, baslangicta en fazla etkilenecek oran girdi oramdir yani yeni tre-
tim stireclerinin ilk asamalarinda is hacmidir. Buna kargilik degisme bag-
lamadan o6nce baglatilan stirecin ileriki asamalarindaki tiiketim mallan
ctkust ve istihdam miktan 6nceden oldugu gibi degismeden kalacakur. Is-
tihdamda meydana gelen ilk artig makul bir diizeyde kalacaksa da, bu so-
nucun stoklarn kismen nihai mal stoklarindan olusmasi 6l¢tistinde degis-
tirilebilme imkam vardir. Bununla beraber, giinler gectikge, istithdam ted-
ricen artacaktir. Bunun Otesinde, s6z konusu istihdam diizeyinin, yeni
uzun dénem istihdam diizeyinden daha yiiksek diizeye ¢ikacak bicimde
artmasina neden olacak kosullan anlamak kolaydir. Zira yeni beklentileri
karsilayacak sermaye olusum stireci, uzun dénem durumuna ulagildifin-
da ortaya cikacak olandan daha fazla istthdam ve cari tiiketim diizeyinin
olusmasim saglar. Boylece, beklentinin degismesi, istihdam dtizeyinde 6n-
ce zirveye ulagacak ve daha sonra yeni uzun dénem dtizeyine indirmeye
neden olacak bir bi¢cimde ortaya ¢ikan asamali bir kresontoya neden ola-
bilecektir. Ortaya ¢ikan degisiklik, titketimin yéntinde, belli mevcut sii-
regleri ve bu stireclerin donammim kullanilmaz hale getiren bir degisme-
yi ifade ederse, yeni uzun donem dtizeyi eskiyle aym olsa da, aymu sey or-

30) Uzun dénem istihdam diizeyinin sabit olmasi yani uzun dénem kosullarinun statik olmas: gerek-
memektedir. Omegin, servet ya da nufusta meydana gelen istikrarlt bir artis degismeyen beklentinin
bir kismmt olusturabilir. Tek kogul, mevcut beklentilerin gelecegi yeterince gérebilmis olmasidr.
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taya ¢ikabilir. Ya da, yeni uzun dénem istihdam: eskisinden az olursa, ge-
¢cis déneminde istihdam diizeyi bir siire igin yeni uzun dénem dtizeyinin
erisecegi diizeyin aluna digebilir. Boylece, gerceklestigi donem icinde
beklentide meydana gelecek dnemsiz bir degisiklik, cevrimsel bir hareke-
te benzer bir salmm yaratma yetenegine sahiptir. Bu, doner ve likit ser-
maye stokunun olusmasl ya da tiikenmesi sonucunda meydana gelen de-
gismeyle baglantihi olarak Treatise on Money adh kitabimda tartistigim ha-
reketlerdir.

Yukaridaki gibi, yeni bir uzun dénem durumuna Kesintisiz bir bicimde
gegis stireci ayrintida karmagik hale gelebilir. Ancak, olaylann fiili gelisi-
mi hala daha karmagsikur. Zira beklenti stirekli bir degisime maruz kalr.
Yeni bir beklenti, énceki beklentinin tizerine, daha dnceki beklenti etkile-
rini tam anlamiyla géstermeden, biner. Boylece, iktisadi mekanizma, her-
hangi bir zamanda, ge¢mis beklentinin cesitli durumlarmin mevcut olma-
st nedeniyle birbiri tizerine binen ¢ok sayida faaliyetle ilgilenme duru-
munda kalmaktadir.

i

Bu bizi, bu tartismayla amacimiz arasindaki iliskiye yoénlendirir. Yukan-
da belirtilenler cercevesinde herhangi bir zaman diliminde istihdam diize-
yinin, bir anlamda, mevcut beklentilerin yani sira ge¢mis beklentilere de
bagh oldugu ortadadir. Bununla birlikte, tam anlamiyla etkisini gosterme-
mis olan gecmis beklentiler, girisimcinin bugiiniin kararlariyla ilgili olarak
bugiiniin sermaye donanmiminda yer alir ve kararlarim sermaye donanimin-
da yer almasi 8lctistinde etkiler. Bu nedenle, buradan, yukandaki gelisme-
lere ragmen bugiinin istthdaminin dogru bir bi¢imde tanimlanmasmn,
bugtintin beklentilerinin bugiintin sermaye donanimiyla birlikte ele alin-
masi Slgtisinde degerlendirilmesiyle mtimkiin olacag sonucu ortaya gikar.

Uzun dénem beklentilere bagvurmaktan sakinmak pek mtimkin degil-
dir. Ancak, uygulamada kisa dénem beklentinin gézden gecirilme stireci
gerceklesen sonuglar temelinde tedricen gergeklesen ve siireklilik gosteren
bir 6zellik tasidigindan, kisa donem beklentiye basvurmamak giivenli bir
yol olacakur. Bu nedenle de, beklenen ve gerceklesen sonuglar, yarattik-
lan etkiler agisindan birbiriyle catigir ve ortistr. Ciku ve istihdam, geg-
misteki sonuglardan degil de, iireticilerin kisa dénem beklentilerinde be-
lirlendiginden, yakin zamanda elde edilen sonuglarm ¢ogu bu beklentile-
rin neler oldugunu belirleme konusunda hakim rol oynar. Uretken stireg
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ne zaman baslamis olursa olsun, beklentilere yeniden basvurmak oldukea
karmagik bir is olacakur. Bunun 6tesinde, kogullarin biiytik bir kismi bir
giinden digerine degismeyeceginden, bu is zaman kaybindan bagkaca bir
ise yaramayacaktir. Binaenaleyh, ortada bir degismeyi beklemenin belli
nedenlerinin olmasimn diginda, treticilerin beklentilerini gerceklesen so-
nuglann varhgm devam ettirecegi varsayimina dayandirmalant mantikh-
dir. Boylece, uygulamada, ¢tktinin gerceklesen satig gelirleriyle cari girdi-
den beklenen satg gelirinin istihdam etkilemesi baytik dl¢tide ortiismek-
tedir ve tireticilerin tahminleri, beklenen degisikliklerin tahmininden ¢ok,
sonuglar gercevesinde degisime ugrar.®”

Bununla birlikte, dayamikh mallar s6z konusu oldugunda, tireticilerin
kisa dénem beklentilerinin, yatinmcilann uzun doénem beklentilerine
bagh oldugunu unutmamahiyiz. Uzun dénem beklentilerin dogasi, ger-
ceklesen sonuglar gercevesinde kisa araliklarla kontrol edilemeyecek ol-
masidir. Bundan bagka, uzun dénem beklentilerini detayh bir bigimde ele
alacagimiz 12. Kisimda da gorecegimiz gibi, kisa donem beklentileri hiz-
la gozden gegirilir. Bdylece, uzun dénem beklentileri, gerceklesen sonug-
lar tarafindan elimine edilemez ya da degistirilemez.

31) Uretim karan alindiginda, goz dntinde bulundurulan beklentiye iliskin yapilan vurgunun, Mr.
Hartrey'in girdi ve istihdamin fiyadar diismeden onceki stok birikimi ya da ¢ikudaki hayal kinkhg-
mn beklentiyle karsilastinidiginda ger¢eklegen zarar bigiminde yansimas tarafindan etkiledigini be-
lirttigi hususla ayni anlama geldigini distintiyorum. Zira satilmarms stoklarm birikimi (ya da gelecek-
teki sipariglerdeki azalama), gelecek donemde géz dnfine alinirsa, girdinin, daha énceki ¢iktinin gos-
terecegi satig gelirine iligkin istatistiklerinden farkh olmasina neden olan husustur.






6. KISIM
GELIR, TASARRUF VE YATIRIMIN
TANIMI

I- Gelir

Bir girisimci herhangi bir zaman siresi boyunca nihat ¢ikulan titketici-
lere ya da diger girisimcilere A ile gosterecegimiz belli bir bedel kargiligm-
da satacak ve A, ile gosterecegimiz bir bedel karsiliginda da diger girisim-
cilerden nihat ¢ikt satin alacaktir. S6z konusu girisimei bu stireci, D de-
gerinde tamamlanmarms mal stokundan ya da déner sermaye ve nihai mal
stoklanndan olusan sermaye donamimiyla sonlandiracakr.

Bununla birlikte, A+D-A;nin bir kisminin, ele ahnan dénemdeki faali-
yetlerden degil de, sz konusu dénemin basinda sahip oldugu sermaye
donanimindan kaynaklandig: séylenebilir. Bu nedenle, cari dénem geliri
olarak anlatmak istedigimiz kavrama ulagsmak i¢in A+D-A;'den, bir énce-
ki dénemden miras kalan donanimin yapmis oldugu katkinin degerini ifa-
de eden belli bir meblag ¢ikarmamiz gerekmektedir. Geliri tanimlama so-
runu, bu ¢tkarmayr hesaplamak icin tatmin edici bir yéntem buldugu-
muzda ¢ozillecektir.

Bunu hesaplamak icin, her biri belli éneme sahip iki ilke s6z konusu-
dur: bunlardan biri tiretim ve digeri de titketimle ilintilidir. Simdi bunla-
11 sirastyla ele alalim.

(i) Dénem sonunda sermaye donaniminin G olarak ifade edilen fiili de-
geri, girisimcinin bir taraftan, diger girisimcilerden yaptig1 ahmlar ve ken-
di yaptigr katkiyla korumasi ve gelistirmesi ve diger taraftan da, s6z konu-
su donanmin ¢ikt1 tiretmek igin titketilmesi ya da asinmaya ugramasina
neden olmasi ¢ercevesinde elde ettigi net sonugtur. Sermaye donanimint
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¢tk dretiminde kullanmamayr distinmus olsaydi, séz konusu buyuklu-
g korumak ve gelistirmek i¢in belli bir optimum harcamay1 yapmas: ge-
rekecekti. Boylesi bir durum sz konusu oldugunda, sermaye donanimi-
nin korunmas ve gelistirilmesi i¢in B’ bitytikliigiinde bir harcama yapmms
olmasi gerektigini ve bu harcamay: yaptiktan sonra bunun degerinin do-
nem sonunda G olacagim varsayalim. Yani G™-B’, A turetiminde kullaml-
madifinda énceki dénemden miras kalan donamimda muhafaza edilecek
maksimum net degerdir. Donanimin, G-A;’in tizerindeki potansiyel deger
fazlah@, A’y1 tiretmeme fedakarh@inin (su ya da bu sekilde) lgtstdiir. Bu
miktan,

(G-B)=(G-A,)

seklinde gosterelim. Bu esitlik, Amin tretimiyle feda edilen degeri, Ain
kullamm maliyetini gostermektedir. Kullamm maliyeti, U ile gosterilecek-
tir.®” Girisimcinin diger tretim fakiorlerine verdikleri hizmet karsihginda
yaptg ve soz konusu faktorler agisindan onlann gelirini olusturan bu dde-
melerine, A'mn faktér maliyeti adim verecegiz. Faktor maliyeti F ve kulla-
mm maliyeti U toplamini ise A ¢iktisinin ilk maliyeti olarak adlandiracagz.

Bu durumda, dénem boyunca satti nihai ¢ikt1 degerinin ilk maliyetini
asan kismim girisimcinin geliri olarak tammilayacagiz.®” Bu da, girisimci-
nin gelirinin, kullandigr 6lcek cergevesinde, maksimize etmeye ¢ahstig
miktara yani gayrisafi kéra esit oldugunu gosterir. Bu nedenle, toplumun
geri kalan kisminin geliri, girisimcinin faktér maliyetine esit oldugundan,
dernegik gelir A-U’ya esittir.

Bu sekilde tanimlanan gelir, ttimityle hicbir belirsizligi i¢inde barmndir-
mayan bir miktardir. Bundan bagka, girisimci diger tiretim faktorlerinden
ne kadar istihdam edecegine karar verdiginde, s6z konusu tretim faktor-
lerine yapilan 6demeler agismdan maksimize etmeye gayret gosterdigi
- harcamalarin tizerinde bir fazla elde etme beklentisi i¢inde oldugundan,
bu miktar istihdam agisindan nedensel bir éneme sahiptir.

G-A;in G™-B’nin tizerinde olacag ve dolayisiyla da, kullanim maliyetinin
negatif olacag anlasilabilir bir husustur. Omegin, girdi artisina ragmen ar-
tan ¢iktinin nihai hale gelmesi ve satilmasini saglayacak uzunlukta bir do-

32) Kullamm maliyetine iligkin daha fazla bilgi bu kisma yapilan Ek'te yer almaktadir.
33) Birazdan asagida tarumlayacagimiz net gelirle kanstinlmamalidir.
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nem segmedigimizde de bu durum yaganacakur. Girigimeilerin, donanim-
larimin buiytik bir kismint kendilerinin trettigi oldukca biittinlesmis bir
sanayi tasarladigtmmzda da pozitif yatinm s6z konusu oldugunda benzer
durum ortaya ctkacaktir. Bununla birlikte, kullamm maliyeti sadece giri-
simcinin sermaye donaniminm kendi emegini kullanarak arttirdigs zaman
negatif oldugundan, sermaye donammrn, bitytik sl¢tide sdz konusu do-
namm kullanan farkh firmalarca imal edildigi bir ekonomide, kullanim
maliyetinin normal olarak pozitif oldugunu distinebiliriz. Bundan bagka,
A’daki artigla ilintili marjinal kullamm maliyetinin yani —%— s6z konu-
su oldugu bir durumda sonug, pozitiften bagka bir deger olarak kargimi-
za gikacaktir.

Bu kismin sonunda yer alan beklentiyi 6ne alarak, bir toplumda, derne-
sik tiiketimin (C) X.(A-A,)’ye ve dernesik yatiimin (I) da T(A;-U)ya esit ol-
dugunu belirtmek uygun olacaktir. Bundan baska, U girisimcinin, diger
girisimcilerden aldipn donaniminin disinda yapmus oldugu sermaye titke-
timidir (ve -U ise yaptig1 yatinm). Boylece, tiimilyle buitiinlesmis bir sis- -
temde (A; = 0) titkketim A’ya ve yaunm -U’ya yani G ~ (G™-B)’ye esittir.
Ay’in yer almasiyla ortaya ¢ikan kismi kangiklik sadece biitiinlesmemig bir
retim sistemi i¢in genellestirilmis bir yol bulma arzusu nedeniyledir.

Bunun 6tesinde, éfektif talep, girisimcilerin, diger tiretim faktorlerine ak-
taracaklan gelirler de dahil olmak tizere saglayacaklan istihdam miktann-
dan elde etmeyi umduklan demnesik gelirdir (ya da kazang). Dernesik ta-
lep fonksiyonu, cesitli hipotetik istihdam miktarlanyla, bu istihdam mik-
tarinda elde edilecek ¢iktidan beklenen gelir arasinda iligki kurar ve efek-
tif talep, arz kosullanyla birlikte ele almdiginda, girisimcinin kar beklen-
tisini maksimize eden istthdam dtizeyine tekabiil ettiginden, dernesik ta-
lep fonksiyonu tizerindeki bir noktadr.

Bu tamimlar, marjinal kazanci (ya da gelir) marjinal faktdr maliyetine
esitleyebilmemiz ve dolaywsiyla da, aym zamanda, kullanim maliyetini
énemsemeyen ya da sifir varsayarak arz fiyati® marjinal faktor maliye-
tine egitleyen iktisatgilar tarafindan belirtilen ve marjinal kazang¢ tanimim

34) Kullanim maliyetini tammlama sorunu goz ardi edilirse, arz fiyatimin, eksik tanumlanan bir kav-
ram olarak kalacagim diisiiniiyorum. Bu konu, kullanim maliyetinin arz fiyaunin diginda tutulmasi-
nm, bazen dernesik arz fiyat s6z konusu oldugunda uygun olsa bile, bir firmaya ait bir birim gike-
nm arz fiyatma iligkin sorunlar s6z konusu oldugunda uygun olmadigin: séyledigim bu kismn so-
nundaki ekte tartugilmigtir.
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yaptigimiz marjinal faktor maliyetiyle®”

mamiz agisindan avantaj saglamaktadir.

(i) Simdi de yukarida belirtilen ikinci ilkeye dénelim. Buraya kadar, ka-
rim maksimize etmek isteyen bir girisimcinin iradi kararlan sonucunda
sermaye donaniminin dénem sonu ve donem bag: degerinde meydana ge-
len degismeyi ele aldik. Ancak, buna ilaveten, drnegin, piyasa degerinde
meydana gelen degisme, eskime ya da sadece zamanla kullamlmaz hale
gelme ya da savas ya da deprem gibi felaketler sonucunda ortaya ¢ikan y1-
kim gibi girisimcinin kontrolt disinda olan ve aldif kararlardan bagimsiz
nedenlerle sermaye donamminin degerinde meydana gelen gayriiradi ka-
yiplar da sz konusu olabilir. Kagimlamaz nitelikteki gayriiradi kayiplann
bir kismm beklenmeyen kayiplar degildir. Kullanimdan bagimsiz olarak za-
man nedeniyle ortaya ¢ikan, toplumun bir biitiin olarak maruz kaldig: ge-
nel olarak ‘sigorta edilebilir’ olarak degerlendirilen ve Profesor Pigounun
da belirttigi gibi ‘tiim detaylanyla olmasa da, buiyiik dlctide dnceden kes-
tirilebilen’ ve ‘normal olarak’ eskime nedeniyle ortaya ¢ikan kayiplar’ bu-
nun bir érnegidir. Bir an igin, beklenen kayip miktannin beklentinin ta-
sarlandifl zamana baglh oldugu gercegini goz ardi edelim ve donanimin,
gayriiradi olmakla birlikte beklenen aginmasina yani kullanim maliyetinin
tstinde beklenen aginma fazlalifina ilave maliyet adim verelim ve V ile
gosterelim. Belki de, ilk maliyete dahil olmayan beklenen asinmanin ilgi-
li kismi, bu ve Marshall'm yaptug tanimlamanin altinda yatan fikir olma-
s1 agisindan aym olsa da, yapilan tanimlamanin Marshall'in ilave maliyet
tanumityla ayni olmadigim soylemeye bile gerek yok.

Bu nedenle, girisimcinin net gelir ve net kdrim hesaplarken, tahmin edi-
len ilave maliyet miktanmni, girisimcinin yukanda tanimlanan gelir ve gay-
risafi karindan ¢ikarmak ahgilmus bir seydir. Girisimci harcama ve tasarruf

ili§kilendiren ifade tarzina ulag-

35) Omnegin, dernesik arz fonksiyonu (W, ficret birimi ve W.Zw=2), Zw= &N ya da Zw= W.N olsun.
Dernesik arz efirisi tizerindeki her noktada, marjinal tirtinden elde edilen gelir marjinal faktor mali-
yetine esit olacagindan,
AN=AAW-AUw=AZw=A@N

elde ederiz. Yani @’N=I. Faktor maliyetinin, ficret maliyetiyle sabit bir oranla ilintili olmas: ve her fir-
manin (sayilarnm sabit oldugu varsayilan) dernesik arz fonksiyonunun diger sanayilerde istihdam
edilenlerin sayisindan bagimsiz olmas: ve de esitlikte yer alan ve her girisimci i¢in gecerli olan terim-
lerin girisimcilerin tiimi s6z konusu oldugunda toplanabilmesi koguluyla. Bunun anlamu, tcretler sa-
bitse ve diger faktor maliyetleri ticret 6demelerinin sabit bir oramysa, dernesik arz fonksiyonu para-
sal ticretle ters yonli bir iliski cercevesinde elde edilen egime sahip dogrusal bir fonksiyondur.
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konusunda 6zgir olup olmadigm diistiniirken, ilave maliyetin tizerinde
yarattif psikolojik etki, gayrisafi kardan bir indirim yapildifinda hissetti-
gi psikolojik etkinin hemen hemen aymdir. Uretici olarak donamm kul-
lamp kullanmama karanm verme sirasinda, yukanda tammlandig gibi,
ilk maliyet ve gayrisafi kar 6nemli kavramlardir. Ancak, titketici olarak ila-
ve maliyeti, ilk maliyet olarak algilar. Bu nedenle, ortak bir kullanim &zel-
ligine sahip olmasinm yam sira tiiketim miktariyla da ilgili bir kavrama
ulastyoruz. Dernesik net geliri tanimlarken ilave maliyet ve kullanim ma-
liyetini ¢ikanrsak, dernesik net gelir A-U-V’e esit olur.

Geriye, hem gayriiradi ve hem de beklenmedik nitelikteki piyasa dege-
rinde beklenmedik degisme, felaketin dogurdugu istisnai eskime ya da y1-
kim nedeniyle donanimin degerinde meydana gelen degisme kalir. Net
geliri hesaplarken tnemsemedigimiz ve sermaye hesabina ekledigimiz fi-
il kayba beklenmedik kayip adini veriyoruz.

Net gelir siradan insanin can titketimi i¢in ne kadar harcayacagma karar
verirken hesapladigi olast gelir oldugundan, s6ziini ettiimiz gelirin neden-
sel 6nemi V'nin buyuklugintn carl tiiketim tizerinde yarattifi psikolojik
etkide yatmaktadir. Bu, tabii ki, ne kadar harcayacag kararmt verirken he-
saba kattig) tek unsur degildir. Ornegin, sermaye hesabimn ne élciide bek-
lenmedik kay1p ve kazanca maruz kalacaginin isin igine girmesinin ¢ok bii-
yiik énemi vardir. Ancak, ilave maliyet ve beklenmedik kayip arasmnda fark
bulunmaktadir. Ilave maliyette meydana gelen degismeler girisimciyi, gay-
risafi karinda meydana gelen degismelerin yarattify etki gibi etkiler. Cari
cikt1 gelirlerinin, ilk maliyet ve ilave maliyet toplamim agan kismu, girigim-
cinin tliketimiyle ilgili olan kisimdir. Beklenmedik kayip (ya da kazang) gi-
risimcinin kararlarni etkilese de, aym agirlikta degildir-veri beklenmedik
kaytp, ilave maliyetin yarattif: etkiyle aym diizeyde etkiye sahip degildir.

Bununla beraber, ilave maliyetler ve beklenmedik kayiplar arasindaki
¢izginin yani gelir hesabina bor¢ yazmanin uygun olacagm dustndugi-
miiz kagimlmaz kayiplarin ve sermaye hesabinda beklenmedik kayip (ya
da kazang) olarak dikkate alinmasi akla yatkin olanlarin, ilave maliyetle-
rin tahmin edilmesinde kabul edilen ortak kriter cercevesinde kismen ge-
leneksel ya da psikolojik oldugunu yinelememiz gerekmektedir. Zira ila-
ve maliyetin tahmin edilmesi konusunda belirlenecek tek bir ilke saptama
imkan1 yoktur ve séz konusu maliyetin miktar1, hesaplama yéntemi ko-
nusunda yapacagimiz tercihe baghdir. Donamm ilk kez tretildiginde ila-
ve maliyetin beklenen degeri belli bir miktardir. Ancak, sonradan yeniden
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hesaplanirsa, s6z konusu maliyetin donammin yasam stiresinin geri kalan
kisminu agan miktar, beklentilerimizde elan meydana gelen bir degisikli-
ge bagh olarak degisecektir. Ancak, belli kogullarda, cari degerler ve dme-
gin yillik beklentiler hesabi temelinde ilave maliyete iligkin indirimleri ye-
niden hesaplamak akla yatkin gorinmektedir. Kullanilacak yontem konu-
sunda, isadamlar birbirlerinden farkh ditstinmektedir. Donamm ilk kez
elde edildiginde, ilave maliyete iligkin ilk beklentinin temel ildve maliyet ve
cari degerler ve beklentiler temelinde giincellenerek yeniden hesaplanma-
simn ise cari ilave maliyet olarak adlandinlmas1 uygundur.

Bu nedenle, ilave maliyetin, tipik bir girisimcinin dividanti aciklama
amactyla net gelirinin ne olacagim dustintirken (isletme s6z konusu oldu-
gunda) ya da cari titketiminin ne olacaginin kararim verirken (birey ola-
rak) yaptigt indirimleri kapsamas: olarak tammlamasindan daha yakin bir
nicel tammlamasina yaklasmamiz mumkin degildir. Sermaye hesabimn
beklenmedik bedellerin altina girmesinin bu durumu ortadan kaldirmaya-
cagna iligkin bir giiphe s6z konusu ise sermaye hesabina bir kalem ekle-
mek ve ilave maliyete sadece i¢inde yer almasi gerekenleri dahil etmek da-
ha iyi olacaktir. Zira sermaye hesabina asin yiiklenilmesi, cari titketim ora-
nim daha fazla etkilemesi imkaninin tamnmasiyla giderilebilir.

Net gelir tanimlamanmz, Marshall'in geliri, Income Tax Commissioners’in
uygulamalarma siinmaya karar verdiginde ve komisyon tiyelerinin, dene-
yimleri gercevesinde, geliri nasil isterse dyle ele aldiklan durumda oldugu
gibi ortaya koydugu tammlamaya ¢ok yaklasmaktadir. Zira konuya iliskin
olarak ortaya koyduklan kararlarin yapisi, yaptiklan dikkatli ve genis ¢ap-
I aragtirmalar sonucunda, uygulamada neyin net gelir olarak ele alinmasi
gerektigi konusunda uygun bir icerige sahiptir. Net gelirin bu sekilde ele
ahnmas, Profesor Pigownun milli gelir paylanmn parasal degerine iligkin
olarak son zamanlarda yaptii tamimlamaya da tekabiil etmektedir.®®

Bununla birlikte, farkh yetkilerinin farkh bir bicimde yorumlayabilece-
gi iki anlam olan bir kritere dayanan net gelir, tam anlammyla agik degil-
dir. Omegin, Profesér Hayek, sermaye mallar: sahibi bir kisinin, sahip ol-
duklarindan elde ettigi geliri sabit tutma amacinda olacagim ve dolayisiy-
la da, yatinm-gelir egiliminin hangi nedenle olursa olsun diigme egilimi-
ne girmesini dengelemeye yetecek bir gelir temin edinceye kadar, gelirini
tiiketim i¢in harcama konusunda kendini rahat hissetmeyecegi éngori-

36) Economic Journal, June 1935, s, 235.
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stinde bulunmugtur.®” Boyle bir bireyin olup olmadig1 konusunda stiphe-
liyim. Ancak, net gelire iliskin olas: bir psikolojik kriter saglamasi nede-
niyle boylesi bir ¢ikarima karst yoneltilebilecek bir teorik itirazin yapila-
bilmesi de miimktn degildir. Ancak, Profesér Hayek, tasarruf ve yatunm
kavramlannim belirsiz oldugu ¢ikarsamasinda bulundugunda, anlatmak
istedigi net tasarruf ve net yatirimsa hakl gorilebilir. Istthdam teorisiyle
ilintili olarak tasarruf ve yatinm bu kusurdan azadedir ve yukanda da gos-
terdigimiz gibi, nesnel bir tanimlamanin yapilmasina elverislidir.

Bu nedenle, sadece tiiketim kararlartyla ilintili olan ve dahasi, dar bir
cizgide tiiketimi etkileyen diger unsurlardan ayrilan net gelire vurgu yap-
mak ve genellikle yapildig gibi, cari tretimle ilgili kararlarla ilintili olan
ve oldukea agik bir kavram olan geliri ihmal etmek hatadir.

Yukanda ortaya konan gelir ve net gelir tanimlamalar, ortak kullanima
mimkin oldugunca yakm olabilecek bir bicimde yapilmistir. Bu neden-
le, okuyucuya, Treatise on Money adli kitabimda, gelire iligkin olarak yap:-
lan tammm, 6zel bir anlama sahip oldugunu pesinen hatirlatayim. Giri-
simcilerin ne cari faaliyetlerinden fiilen elde ettikleri karlart (gayrisafi ya
da net olsun olmasin) ve ne de cari faaliyetleri yapmaya karar verdiklerin-
de bekledikleri karlan hesaba katudigimdan ve bunlart bir anlamda, nor-
mal ya da denge kan olarak diistindtigtimden, énceki tanimlamamin 6zel-
ligi, soz konusu tanimm girisimcilerin raz1 oldugu dernesik gelirle ilintili
olmastydi (ancak, simdi baktigimda, ¢iku Slceginde meydana gelecek ola-
st degismeleri hesaba kattigimmzda, bu tanimin yeterli olmadigimi diistinti-
yorum). Yaptifim bu tammlamaya gore, tasarruflar yatirumlardan, fiili ka-
nn tizerinde gerceklesen normal kar fazlasi miktan kadardi. Kavramlarin
bu sekilde kullamlmasindan 6zellikle de tasarrufun karsilikh kullanimin-
dan korkmaktayim. Kavramlar sadece benim ele aldighm 6zel durum ¢er-
cevesinde kullanilarak yorumlandiginda gecerli olacak sonuglar (6zellikle,
tasarruflann yatinmlardan fazla olmasiyla ilintili olarak), sanki daha bili-
nen anlamlanyla kullamlms gibi popiiler tartigmalara uyarlanmaktadur.
Bu nedenle ve fikirlerimi tam olarak ifade etmek amaciyla 6nceki kavram-
lara ihtiyacim olmadig igin, kangikhiga neden olmalan nedeniyle bundan
tztlerek vazgegecegim.

37) 'The Maintenance of Capital’, Economica, August 1935, s. 241.
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I1.Tasarruf ve Yatirtm

Kavramlarm farkl kullammlanmn yarattif karmasanm ortasmda sabit
bir nokta bulmak konusunda uzlagmaya vanlabilir. Bildigim kadaryla,
herkes tasarrufun, gelirin, ttiketim harcamasim agan kisrm anlama geldigi
konusunda hemfikirdir. Bu nedenle, tasarrufun anlamina iligkin bir stip-
he, gelir ya da titketimin anlamlarina iligkin stiphelerin gelismesi sonucun-
da ortaya ¢ikar. Geliri yukanda tammladik. Herhangi bir dénemde yapi-
lan tiiketim harcamasi, s6z konusu dénemde titketicilere satilan mallarn
degeri anlamina gelmelidir. Bu da bizi, titketim miisterisi denmekle ne an-
latilmak istendigi sorusuna gotiirtir. Tuketim misterisi ve yatirim miiste-
risi arasindaki ince ¢izgiye iligkin olarak yapilabilecek makul bir tamm,
stirekli olarak uygulanacaksa, yararh olacaktir. Araba satin alan birinin ti-
ketim misterisi olup olmadig ve ev satin alan birinin yatirrm miisterisi
olup olmadig sorunu stk sik tartigma konusu olmustur ve buna benim
ekleyecegim bir sey bulunmamaktadir. Konuya iligkin kriter, titketici ve
girigimci arasinda ¢izdigimiz ¢izgi temelinde olmahdir. Bu nedenle, A4,
bir girisimcinin bir bagka girisimciden satin aldiginin degeri olarak tanim-
ladigimizda, sorunu zimnen ortaya koymus olduk. Buradan, tiiketim har-
camasl ¢ok acik bir bigimde Y.(A-A,) olarak tanimlanabilir. >,(A), dénem-
de yapilan toplam satiglar ve 2.4, ise bir girisimcinin diger bir girisimciye
yaptifi sauglann toplarmdir. Kural olarak, X'y1 atip, yapilan her tir der-
nesik satig yerine A, bir girisimcinin diger bir girisimciye yaptig1 dernesik
satiglar yerine A; ve girisimcilerin dernesik kullamm maliyeti yerine U
yazmak uygun olacaktir.

Gelir ve tiiketimi tanimladiktan sonra, bunu dogal olarak, gelirin ttiketi-
mi agan kismu olan tasarrufun tanim izler. Gelir A-Uya ve tiiketim de A-
Aye esit oldugundan, tasarruf da A;-U'ya esit olur. Benzer sekilde, net ge-
lirin titketimi agan kismi olan net tasarruf da A;-U-V'ye esitlenir.

Gelir tammumiz da bizi hemen cari yatinm tammina gottrtr. Cari yati-
rimla, dénemde yapilan tiretken faaliyet sonucunda sermaye donanimimn
degerine yapilan cari ilaveyi kastetmeliyiz. Bu, agikea, tasarruf olarak ta-
mmladigumz biytiklage esittir. Zira bu buyuklik, ilgili donemdeki geli-
rin titketime gitmeyen kismidir. Yukanda, girisimcinin diger girisimciler-
den A, kadar alm yaptiktan sonra, herhangi bir dénemde yapilan tretim
sonucunda bu dénemi, A degerindeki nihal mallan satarak ve A mahm
tiretme ve satma sonucunda sermaye donamminda U ile dl¢tilen bir kotu-
lesmeye katlanarak (ya da -U ile dlgiilen bir iyilesme saglayarak, U nega-
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tiftir) tamamladigim goérdtik. Aynmi dénemde A-A; degerindeki nihai ¢iker
titketime gitmistir. A-Unun A-A,’y1 asan kism yani A,-U, dénemde ger-
ceklesen tiretken faaliyetler sonucunda sermaye donanimina yapilan ilave-
dir ve bu nedenle de, dénemde yapilan yatinmdir. Benzer sekilde, serma-
yenin degerinde, kullanilmasinin ve sermaye hesabina yazilabilecek dona-
mmmm degerinde meydana gelen beklenmedik degismelerin disinda,
normal olarak gerceklesen azalma sonrasinda hesaplanan sermaye dona-
nmimina yapilan net ilave olan A;-U-V, dénemde yapilan net yatinmdar.

Bu nedenle, tasarruf miktar bireysel tiiketicilerin ve yatirim miktar da
bireysel girisimcilerin ortak davramglaninin bir sonucu oldugu halde, ta-
sarruf ve yatinm, gelirin titketimi agan kismina esit oldugundan, bu iki
miktar birbirine egittir. Bundan bagka, bu sonuc, hicbir sekilde yukarida
verilen gelir tammindaki ntians ya da 6zellikle baglantili degildir. Gelirin
cari gktimn degerine, cari yatinmin cari ¢iktinin tiiketilmeyen kismina ve
tasarrufun da, gelirin yatirimi agan kismna esit oldugu konusunda fikir
birligine varihrsa, -bu ifadelerin hepsi sagduyu ve iktisatcilarn baytk bir
cogunlugunun geleneksel kullammyla uyumludur- tasarruf ve yaturim
esitligi su sekilde gosterilir. Kisaca,

|

Gelir = Ciktunin Degeri = Titketim+Yatirm

Tasarruf = Gelir-Ttiketim

Tasarruf = Yatinm

Bu nedenle, bu kosullart saglayan herhangi bir tanum kiimesi ayn1 sonug-
lan verecektir. Bu sonuclan reddetmek i¢in, bu esitliklerin biri ya da bir
baskasinin gecerliligine itiraz edilmesi gerekmektedir.

Tasarruf miktan ve yatirm miktan arasindaki esitlik, bir taraftan, tireti-
ci ve diger taraftan da, tiiketici ya da sermaye donanimn: satin alan ara-
sindaki islemlerin iki yanh karakteri nedeniyle ortaya ¢ikmaktadir. Gelir,
tireticinin sattig1 ¢iktinin degerinin kullanim maliyetini agan kismi tarafin-
dan yaranhr. Ancak, bu ¢giktimin tamami agikgas: bir titketiciye ya da bir
bagka girisimciye sanlmahidir. Her girisimcinin car yatirimm, diger girisim-
cilerden satin aldiz donanimin kullamim maliyetini asan kismina esittir.
Bu nedenle, gelirin, tasarruf olarak adlandiracagimiz tiiketimi agan kisrm
yatinm olarak adlandiracagimiz sermaye donanimina yapilan ilaveye esit
olmalidir. Benzer sekilde, net tasarruf ve net yatinm da birbirine esit ol-
mahdir. Tasarruf, aslinda, sadece bir kahnudir. Ttiketim ve yaurim karar-
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lar1 birlikte gelirleri belirler. Yatirim kararlanmin etkin hale gelmesi ya tii-
ketimin kisilmasi ya da gelirin artirlmasiyla gerceklegebilir. Bu nedenle,
bizzat yatirim, tasarruf olarak adlandirdigimiz kalint1 ya da marjm, ken-
dinde meydana gelen artisa esit bir miktarda artmasim saglayamaz.

Tabii ki, bireyler ne kadar tasarruf ve yatirim yapacaklarina iliskin karar
verirken, iglemlerin gerceklestigi bir denge noktasi olmayabilir. Bdylesi bir
durumda, ¢ikunin belli bir piyasa fiyati olmayacagindan ve fiyatlar sifirla
sonsuz arasinda bir yerde olusacagindan, bu durumda s6ztinii ettigimiz
kavramlar islevsiz hale gelebilecektir. Bununla birlikte, yasanan deneyim-
ler, aslinda, bunun béyle olmadigin ve satma ve satin alma gontllugintn
birbirine esit oldugu noktada dengenin kurulmasim saglayacak psikolojik
ahskanhiklarin oldugunu gostermigtir. Ciktmin piyasa degerinin, aym za-
manda, parasal gelirin belli bir degere sahip olmast agisindan gerekli ve ta-
sarruf yapmaya karar veren kisilerin tasarruf miktarlannin, yaunm yap-
maya karar veren kigilerin yatirim miktarina esitlenmesinde yeterli bir ko-
sul olmas: gibi bir durum da s6z konusudur.

Bu konuya iligkin zihin bulamkligimm ortadan kalkmas: icin, tasarruf
kararlan cinsinden degil de, tiiketim kararlar cinsinden diisinmek gere-
kir (ya da tiiketimden imtina etmek). Titketme ya da tiiketmeme ve yati-
nim yapma ya da yapmama karar bireyin inisiyatifindedir. Dernesik gelir
ve dernesik tasarruf, bireylerin tiiketip titketmeme ve yatirim yapma ya da
yapmama konusunda dzgiirce verdikleri kararlann sonuclandir. Ancak, tii-
ketim ve yatirim konusunda karar veren bireylerin higcbiri, titketim ve ya-
tirim konusundaki kararlara bakilmadan verilen ayn bir karar buittint ger-
cevesinde saglanan bagimsiz bir deger elde etme yetenegine sahip degil-
dir. Bu ilke uyarmnca, tiikketim egilimi kavramu, tasarruf egilimi ya da yete-
negi kavraminin yerine gececektir.
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1
Kullanim maliyetinin klasik deger teorisi tarafimdan gézden kaginlan bir
oneme sahip oldugunu distintiyorum. Bu anlamda konuyla ilgili olarak
burada séylenebilecek kadar ¢ok ya da uygun bircok soz vardir. Ancak,
bu konuyu, bir ara soz niteliginde, koydugumuz bu ekte inceleyecegiz.
Bir girisimcinin kullamm maliyeti tanim olarak su sekilde yazilabilir.
A+(G*-B)-G
A,, girisimcinin diger girisimcilerden yaptig ahm miktar, G, girisimci-
nin sermaye donaniminin dénem sonu fiili degeri, G’, girisimcinin serma-
ye donanimim kullanmaktan imtina etmesi durumunda, s6z konusu ser-
maye donanimimn dénem sonunda sahip olacag) degeri ve B’ de, serma-
ye donaniminin korunmasi ve gelistirilmesi i¢in yapilan optimum harca-
may: ifade etmektedir. G-(G’-B’) yani girisimcinin bir énceki dénemden
kalan donaniminin net degerinin tstiinde sahip oldugu deger, s6z konu-
su girisimcinin donanimma yaptig1 cari yatirim ifade eder ve I bigiminde
yazilabilir. Bu nedenle U, girisimcinin yaptig satislarm kullanim maliyeti
A, A|-T’e esittir. A,, diger girisimcilerden yaptigi alimlar ve 'da donammu-
na yaptig1 carl yatirimdir. Ttim ifadelerin, sagduyudan bagskaca bir sey ol-
madig goriilecektir. Yaptigi satin alimlar nedeniyle diger girisimcilere gi-
denlerin bir kismi1, donammina yaptif: cari yatirimla dengelenir ve geri
kalan kisimsa, satilan ¢iktinin tiretim faktdrlerine yaptig 6demeler topla-
minin tizerinde yarattii maliyet nedeniyle katlandig1 fedakarhg: goster-
mektedir. Okuyucu, bu durumun 6ztinti bagka tiirlit ifade etmek isterse,
bu sekilde, ¢oztimlenemez muhasebe problemlerinden uzak durarak, kur-
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tulmamn mtimkiin oldugunu gérecektir. Uretimden elde edilen cari gelir-
leri hicbir siipheye mahal birakmayacak bir sekilde analiz etmenin bagka-
ca bir yolu olmadigim diistintiyorum. Sanayi tiimiiyle biittinlesmisse ya da
girisimci disanidan higbir sey satin almiyorsa, dolayisiyla A;=0" ise, kulla-
nim maliyeti basit¢e, donanimin kullanilmasiyla ortaya ¢ikan sermaye tii-
ketiminin esdegeridir. Faktor maliyetini satilan mallar ve elde bulunan
donamim arasinda bolistiirme ihtiyacimi analizin hicbir agamasinda hig
duymamistik. Bu avantaji hala elimizde tutmaktayiz. Bu nedenle, ister bii-
ttinlesmis, isterse de tekil olsun, bir firmanin sagladig veri istihdamin tek
bir karara dayandigini soyleyebiliriz-tiretimin, toplam tiretimle, dénemde
satilan Uretimin fiili olarak birbirlerine kenetlenmesini saglayan niteligine
‘tekabill eden prosediir.

Bundan bagka, kullanim maliyeti kavram: bize, firmanmn saulabilir ¢ik-
tistnin bir biriminin kisa dénem arz fiyatina iliskin olarak ortaya konan ta-
nimlamadan daha agik bir tanimlamayr vermektedir. Zira kisa dénem fi-
yat1, marjinal faktér maliyeti ve marjinal kullanmim maliyetinin toplamidir.

Modern deger teorisinde, kisa dénem fiyat1 genellikle sadece marjinal
faktdr maliyetine baglanir. Bununla birlikte, bu sadece, marjinal kullanim
maliyeti sifir ya da arz fiyati, ‘gelir’ ve ‘dernegik arz fiyatim’ net dernesik
kullanim maliyeti olarak tanimlamam gibi, net marjinal kullamm maliye-
ti olarak tanimlandiginda mesrudur. Ancak, ¢kt bir biitiin olarak incelenir-
ken, kullanmim maliyetini digarida tutmak miimkiin oldugunda bu prose-
diir tek bir firma ya da sanayinin ¢iktisina aligkanlik oldugu tizere uygu-
lanirsa, bir mahn ‘arz fiyatiny’, kelimenin siradan kullanilan anlamiyla s6z
konusu malin ‘fiyatindan’ uzaklastiracagindan, analizimizi gercegin disina
iter ve boyle yapildiginda da kimi kangsikhiklara neden olur. ‘Arz fiyatr’, bir
firmanin satilabilir ¢iktisinin birim fiyatina iligkin olarak ¢ok agik bir an-
lam tasidigy izlenimini vermektedir ve bu konuyu tartismaya bile gerek
yoktur. Diger firmalardan yapilan alimlar ve marjinal ¢ikti tiretiminin bir
sonucu olarak firmaya ait donanimin israfi, gelir tanimiyla birlikte kendi-
ni gosteren bir karmagsa paketini icermektedir. Zira diger firmalardan ya-
pilan alimlarin marjinal maliyetinin, satilan ilave bir birim ¢iktinin iginde
yer aldigini, s6z konusu maliyetin de bir birim satis gelirinden ¢ikanldigi-
ni ve bu islemin de bize firmanmn arz fiyatini verdigini varsaysak bile, mar-
jinal ¢iktiy1 tiretmede firmaya ait donamimin marjinal sermaye ttiketimini
hesaba katmamiz gerekecektir. Ttim tiretim tam anlamiyla buittinlesmis
firma tarafindan yapulsa bile, marjinal kullanim maliyetinin sifir olmasi ya-
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ni marjinal ¢ikt tiretimi nedeniyle donamma iligkin marjinal sermaye kul-
lamminin genellikle ihmal edilmesi mesru degildir.

Kullanim maliyeti ve ilave maliyet kavramlari, uzun dénem arz fiyat1 ve
kisa donem arz fiyat1 arasinda ¢ok agtk bir iliski kurmamz1 saglar. Uzun
donem maliyet, temel ilave maliyet ve donammin dmrtine iligkin yaklasik
olarak ortalama beklenen ilk maliyeti icerecek bir miktan kapsamah yani
¢itktinin uzun dénem maliyeti, ilk maliyet ve ilave maliyetin beklenen top-
lamma esit olmalidir. Bunun 6tesinde, normal kar elde edebilmek icin,
uzun dénem arz fiyati, donanim maliyetinin bir ylizdesi sayilan benzer va-
de ve risklere sahip ddiinglerin cari faiz oram tarafindan belirlenen bir du-
zeyde hesaplanan uzun dénem maliyetinin tistiinde olmalidir. Ya da stan-
dart ‘puir’ bir faiz oram s¢z konusu oldugunda, uzun dénemde maliyete,
risk maliyeti adini verecegimiz ve beklenen hasilayla fiili hasila arasinda bi-
linmeyen nedenlerle ortaya gikabilecek farki da kapsayacak bir tigtincti
unsuru da dahil etmeliyiz. Bu nedenle, uzun dénem arz fiyat, ilk maliyet,
ilave maliyet, risk maliyeti ve faiz maliyeti toplamina esittir ve bunlardan
bazilan incelenebilir. Diger taraftan, kisa dénem arz fiyat1, marjinal ilk ma-
liyete esittir. Bu nedenle, girisimci donanimim satin aldiginda ya da kur-
dugunda, ilk maliyetin marjinal degerinin, ortalama degerini asan fazlalik-
tan hareketle, ilave maliyetini, risk maliyetini ve faiz maliyetini karsilama
beklentisinde olmalidir. Béylece, uzun dénem dengesinde marjinal ilk
maliyetin, ortalama ilk maliyeti agan kismu ilave, risk ve faiz maliyetlerinin
toplamma esit olmalidir,®®

Marjinal ilk maliyetin, ortalama ilk maliyet ve ildve maliyet toplamina
tam olarak esit oldugu ¢ikt diizeyi 6zel bir 6neme sahiptir. Zira bu nok-
tada girisimcinin ticari hesaplan basa bas noktasina ulasmstir yani net kar

38) Isi bu gekilde ortaya koyus, marjinal ilk maliyet egrisinin, ¢iktida meydana gelen degismelerle bir-
likte stireklilik arz eden bir konumda oldugu varsayimina dayanmaktadir. Ashnda, bu varsayim gok
da gercekei degildir ve 6zellikle de donanimin teknik olarak tam kapasitesine tekabiil eden g1kt di-
zeyine ulagtiginda siireklilik arz etmemesine neden olacak birkag husus vardir. Bu durumda, marjinal
analiz kismen ¢oker ve fiyat, ¢iknda meydana gelen ¢ok kiiciik bir azalmayla ilintili oldugu dustni-
len marjinal itk maliyeti agabilir. (Benzer sekilde, asag1 yonlu bir streksizlik de ortaya ¢ikabilir yani
ciktimn belli bir noktanin altina dismesi). Bu, kisa dénem arz fiyat1 uzun dénem dengesi cergevesin-
de ele alindiginda dnemlidir. Zira bu durumda, teknik olarak tam kapasite noktasina tekabiil eden bir
noktada ortaya cikabilecek stireksizliklerin stirdiigi varsayiimalidir. Bu nedenie, uzun dénem denge-
sinde kisa dénem arz fiyat1, marjinal ilk maliyeti agabilir (cikti da meydana gelen ¢ok kiigiik azalislar
cinsinden hesaplandiginda).
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sifirdir. Bu noktanin altinda gerceklestirilecek bir ticaret, net kayiplarla
karsilasmasina neden olacakur.

1k maliyetten ayrik olarak ilave maliyetin hesaba katilma gerekliligi, bir
donarumdan digerine gore buytk deglslkhk gosterir. Konuya iliskin iki 61-
nek sunlardir:

(i) Donanimin bakimimnin bir kismu, s6z konusu donanimin kullamlma-
styla pari passu gerceklesir. Bu masraf, (disanidan yapilan alimlardan ayn
olarak) faktor maliyetine dahil edilir. Fiziki nedenlerle, fiili amortismamn
timit bu sekilde karsilanmissa, kullanim maliyeti miktan (disaridan yapi-
lan alimlardan ayn olarak) ilave maliyetin tersine esit bir miktan da ve
uzun dénem dengesinde marjinal faktor maliyeti, ortalama faktér maliye-
tinin risk ve faiz maliyetine esit bir miktarda tistiinde olmahdir.

(ii) Donamimin degerinde meydana gelen azalmanm bir kismu, s6z ko-
nusu donanimin kullammiyla birlikte ortaya ¢tkar. Bunun maliyeti, dona-
mimu kullanmayla birlikte pari passu kargilanmamigsa, kullamm maliyeti-
ne eklenir. Donammin degerindeki kayip sadece bu sekilde ortaya gikar-
sa, ilave maliyet sifir olacaktir.

Girisimcinin, sahip oldugu en eski ve en kétti donammimn ilk 6nce kul-
lanmamasimin tek nedeninin kullanim maliyetinin dustklagi oldugunu
belirtmek yararh olacaktir. Zira donammin diistik kullanim maliyeti, soz
konusu donanimin nispi etkinsizlifinden yani yiiksek faktor maliyetinden
daha agir basar. Bu nedenle, bir girisimci birim ¢ikt1 basina kullanim ma-
liyeti art: faktdr maliyetinin en az oldugu donanimini tercihen kullanacak-
tir.®” S6z konusu triine iliskin veri ¢ikti hacmine tekabiil eden kullanim
maliyeti vardir.“” Ancak, bu toplam kullanim maliyeti, marjinal kullanim
maliyetiyle yani ¢ikti oramindaki artis sonucunda kullamm maliyetinde
meydana gelen artisla tek bir iligki i¢inde degildir.

II
Kullamm maliyeti, bugiinle gelecek arasindaki baglardan bir tanesidir.
Bir girigimci tretim olgegine karar verirken, donanimm bugtin kullan-

39) Kullanim maliyeti kismen gelecekteki iicret diizeyine iligkin beklentilere bagh oldugundan, ticret-
lerde kisa siireli olmasi beklenen bir azalma, faktér maliyetinin ve kullamim maliyetinin farkh oran-
larda gelismesine neden olacak ve kullarlan donamm ve efektif talep diizeyini gozle gortilir bir bi-
¢imde etkileyecektir. Efektif talebi etkilemesi, faktor maliyetinin efektif talebin belirlenmesinde kulla-
rum maliyetinden farkh bir bicimde etkide bulunmasi nedeniyledir.

40) {ik olarak kullamlan donanimn kullanim maliyeti, ¢iktiun toplam hacminden iliski bagimsiz de-
gildir yani toplam ¢kt hacmi degistiginde, kullamm maliyeti etkilenebilir.
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mak ve gelecekte kullanmak tizere saklama arasinda bir secim yapar. Do-
nanumn bugtin kullamm kullanim maliyetinin miktarim belirleyen gele-
cekte saglanacak faydamin beklenen fedakarhgim da icerdiginden, marji-
nal faktor maliyeti ve marjinal gelir beklentisiyle birlikte bu fedakarhgin
marjinal miktan girisimcinin tiretim dlgegini belirler. O zaman, girisimci,
tretime iligkin kullanim maliyetini nasil hesaplar?

Kullanim maliyetini, donammm kullamldig: ve kullanmilmadign durum-
da sahip oldugu deger karsilagtirldiginda, donanimin korunmas ve gelis-
tirilmesi i¢in tistlenmeye degecek maliyet ve diger girisimcilerden yapilan
ahmlar hesaplandiktan sonra, kullamldig zaman degerinde meydana ge-
len azalma olarak tamimladik. Bu nedenle, buna, séz konusu donanim bu-
gtin kullaulmamig olsayds, bir stire sonra elde edilecek ilave olasi hasila-
nin 1skonto degerinin hesaplanmasiyla da ulasilmahdir. Bu da, en azin-
dan, donammin kullanmilmamasindan kaynaklanan yenilemenin ertelenme
firsatinin bugtinkit degerine esit olmahdir ve hatta fazla da olabilir.*”

Fazla ya da gereginden ¢ok stok yoksa benzer donamimdan, ilave ya da
yenileme bigiminde her yil daha fazla tiretilir. Marjinal kullamim maliyeti-
nin, donamm kullamldiginda yasam stiresi ya da etkinliginde meydana
gelecek bir azalma miktarinin ve bugiinkii yenileme maliyetinin hesap
edilebilir bir nitelikte olacag agiktir. Bununla birlikte, gereginden ¢ok do-
namm varsa, bu durumda kullamm maliyeti, ayn1 zamanda, donamimda-
ki asinhigin deger kaybi v.s. bicimde massedilmesi beklentisinden 6nce,
belli bir donemde katlamlacak faiz orani ve cari (yani yeniden tahmin edi-
len) ilave maliyete de bagh olacaktir. Bu yolla, faiz oram ve cari ilave ma-
liyet, kullanim maliyetinin hesaplanmasina dolayh olarak girmektedir.

S6z konusu hesaplama, faktér maliyeti sifir oldugunda, drnegin, Treati-
se on Money adl kitabimin 2. Cildinin 29. Kismindaki satirlarda ele aldi-
gim ve bakar gibi gereginden fazla miktarda hammadde stoklarmn oldu-
gu durumda oldugu gibi, en basit ve anlagilir bir bicimde sergilenir. Baki-
rin gelecekte degisik tarihlerde, fazlahgin massedildigi ve tedricen normal
maliyete yaklagmasin saglayacak bir oranda stirdiiriilen bir siire cergeve-
sinde alacag olasi degerlere bir bakalim. Bir ton bakir fazlasinin bugtinki
degeri ya da kullamim maliyeti, herhangi bir zaman diliminde bu fazlah-

41) Yeni bir donamm tiretmeye yetecek kadar uzun siireli olmasa da (ya da zaman tammasa da), ge-
lecek bir tarihte normalin tizerinde elde edilecek hasilat beklenildiginde daha fazla olacakur. Bugiin-
lerin kullanim maliyeti, yannlannpotansiyel beklenen hasilalanmin 1skonto degerlerinin maksimumu-
na egittir.
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g tahmin edilen gelecek degerinden, gelecek ve bugtink tarihler arasin-
da bir ton bakinn faiz maliyeti ve cari ilave maliyet ¢ikarldiktan sonra ka-
lan elde edilebilir degerlerin en ytiksegine esit olacaktir.

Benzer sekilde, arz1 gereginden fazla olan bir gemi ya da bir fabrika ya
da bir makinenin kullanim maliyeti, s6z konusu fazlah@m massedildigi
olast tarihte bunlarin faiz oram ve cari ilave maliyet oram ytizdesi tizerin-
den 1skonto edilen tahmin edilen yenileme maliyetidir. Yukarida, donam-
min stireg icinde kendisiyle 6zdes bir donanimla yenilenecegini varsaydik.
S6z konusu donamm yiprandiginda 6zdesiyle yenilenmezse, o zaman do-
nanimm kullanim maliyeti, s6z konusu donamm 1skartaya ¢ikanldiginda
veri karstlagtirmali etkinligi cercevesinde kullamilacak yeni donanmimin
kullanim maliyetinin oram tizerinden olarak hesaplanmalidir.

111

Okuyucu, eskimemis olmasina ragmen o zaman igin gereginden fazla
olan donamm séz konusu oldugunda, fiili kullanim maliyeti ve kullamm
maliyetinin normal degeri arasindaki farkin, fazlahk massedilmeden énce
gecmesi beklenen zaman arahgiyla birlikte degisme gosterecegine dikkat
etmelidir. Bu nedenle, s6z konusu donammin tipi tim zamanlar i¢in ge-
cerliyse ve bir ‘biittinlik’ olusturmuyor ve dolayisiyla da, uygun bir oran-
da yillik yasam stiresinin sonuna geliyorsa, marjinal kullanim maliyeti, s6z
konusu fazlalik istisnai olarak asimhga kagmadikea, blylk bir oranda
azalmayacakur. Genel bir ¢okistin yasandifh durumda marjinal kullamm
maliyeti, girisimcilerin ¢okistin ne zaman sonlanacagna iligkin beklenti-
lerine baghdir. Bu nedenle, igler diizelmeye bagladifinda arz fiyatindaki
artis, kismen girisimcilerin beklentilerini yeniden gézden gecirmeleri so-
nucunda marjinal kullanim maliyetinde meydana gelen sert bir azalma ne-
deniyle ortaya cikar.

Isadamlarnn fikirlerinin aksine, fazla techizatin tek tek ortadan kaldi-
rilmast planlan, ttim planlar icin gecerli olmadikga, artan fiyatlar tizerin-
de arzulanan etkiyi yaratamayacakur. Ancak, kullanim maliyeti kavramu,
fazla techizatin (diyelim ki) yanisimin ortadan kaldirilmasinin artan fiyatla-
n nasil birden bire etkiledigini gostermektedir. Zira bu politika, fazlaligin
massedileme tarihinin éne ahnmasiyla, marjinal kullanim maliyetini arti-
rir ve sonug olarak da, can arz fiyatini yiikseltir. Bu nedenle, isadamlari,
acikea formtile etmemis olsalar da, kullanim maliyeti kavram zihinlerin-
de zimnen yer etmis gibi gorinmektedir.
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[lave maliyet yitksekse, fazla donamim s6z konusu oldugunda, marjinal
kullanim maliyeti diigtik olacaktir. Bundan bagka, donamm fazlas: s6z ko-
nusu oldugunda, marjinal faktdr ve kullamm maliyetleri, ortalama deger-
lerinin tzerinde olamaz. Bu kosullarmn her ikisi de saglamrsa, donamm
fazlas1 girisimcinin igsinde net bir kaybt ortaya ¢tkaracak ve belki de bu ka-
y1p ¢ok agir olacaktir. Fazlalik massedildiginde, bu durumdan normal kar
durumuna birden bire gecisin gerceklesecegi bir gelisme olmayacaktir.
Fazlalik azaldikea, kullanim maliyeti tedricen artacak ve marjinal faktor ve
kullanim maliyetlerinin ortalama faktér ve kullanim maliyetlerini asan
kismu da tedricen artacaktir.

v

Marshall'n Principles of Economics adh kitabmda, (6. bs., s. 360) kulla-
mm maliyetinin bir kismm, ‘techizatin ekstra aginma ve yipranmast’ bashigi-
nin altinda ilk maliyete dahil edilmigtir. Ancak, bunun nasil hesaplanaca-
gina iliskin yol gosterilmemis ya da éneminin ne oldugu belirtilmemistir.
Profesor Pigou, Theory of Unemployment adh kitabinda (s. 42), marjinal
¢kl sonucunda donammin marjinal sermaye titketiminin, genel olarak,
goz oniine almmayabilecegini varsaymaktadir: ‘Ciktida meydana gelen
farklihkla birlikte goriilen donanimin aginma ve yipranma miktarindaki ve
elle is gormeyen emek istihdamindaki farkhlik, genelde, ikincil derece bir
oneme sahip oldugundan g6z ards edilir.“” Gercekte, tretim simira geldi-
ginde, donanima iliskin sermaye tiiketiminin sifir olmas ifadesi, son za-
manlarda iktisat teorisinin ortaya attif bir diistincedir. Ancak, tlim sorun,
bir firmanm arz fiyatimin ne anlama geldigini tam olarak agiklama gerekli-
ligi acikladiktan sonra kendini agik¢a ortaya ¢ikarmaktadir.

Atil techizat1 koruma maliyetinin, yukarida belirtilen nedenlerle, marji-
nal kullarum maliyetinin buytkligini ozellikle de uzun stirecegi bekle-
nen ¢okiis déneminde azaltacagt dogrudur. Bununla birlikte, smirda bu-
lunan ¢ok digiik bir kullanim maliyeti, kisa doneme iligkin bir nitelik de-
gildir. Ancak, atil donanim: tutma maliyetinin ytiksekligi ve ¢ok hizhi bir
bicimde eskime ya da biiytik bir fazlalik 6zellikle de yeni techizatin ikiye
katlanmastyla nitelendirilen dengesizliklerin bulundugu belli durumlar ve
donamim tipleri olabilir.

42) Mr. Hawtrey (Economica, May 1934, s. 145), Prof. Pigou'nun arz fiyatim, marjinal emek maliye-
tine benzetmesine dikkat ¢ekmis ve bu nedenle de, Prof. Pigownun argimanmin ciddi bir bicimde
gegersiz hale geldigini ileri stirmiistiir.
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Hammaddeler s6z konusu oldugunda, kullanim maliyetinin hesaplan-
mast gerekir. Bugtin kullanilmayan bir ton bakir, yann da kullanilamaz ve
yarin gidiilecek amaglar cergevesinde bakirin degerinin, marjinal maliye-
tin bir kism olarak ele alimmast geregi ¢ok agiktir. Ancak, sermaye dona-
nim dretimde kullaildiginda, bakara iligkin olarak ortaya ¢ikan duru-
mun sadece ekstrem bir hal oldugu gercegi dikkate alimmamugtir. Kulla-
nilmalan nedeniyle sermaye tiiketimi olarak dikkate almamiz gereken
hammaddeler ve sermaye tiiketimi ihmal edildiginde dikkate alacagimz
sabit sermaye arasindaki farkin, ¢zellikle de donammun, her yil gercekles-
tirilen yenileme sonucunda azaldigi ve donanimm kullanimimmin gerekli
yenileme zamaninm 6ne ¢ektigi normal kogullarda, ¢ok keskin bir fark ol-
dugu varsayim gerceklerle ortiismemektedir.

Kullamm maliyeti ve ilave maliyet kavramlarinin, isletme sermayesi ve
likit sermaye konusunda oldugu gibi sabit sermaye konusunda da kulla-
nilabilme avantaji vardir. Hammaddeler ve sabit sermaye arasindaki temel
fark, kullanim ve ilave sermaye maliyetine denk diismelerinde degil, likit
sermayenin getirisinin tek bir kavram haline gelmesi gerceginde sakhdur.
Dayanikh olma ve tedricen kullanilma 6zelligine sahip sabit sermaye s6z
konusu oldugunda, getiri, birbirini izleyen dénemlerde kazamlan bir dizi
kullanim maliyeti ve kardan olusmaktadr.



7. KISIM
TASARRUF VE YATIRIMIN ANLAMI
UZERINE ILAVE DUSUNCELER

I

Onceki kisimda tasarruf ve yatirim, toplumun timti acisindan, aym se-
yin iki farkl: yonti olarak, kaginilmaz bir bicimde birbirilerine egit miktar-
lar biciminde tammlandi. Bununla birlikte, giintimtzde birkag yazar,
(Treatise on Money adh kitabimda ben de) séz konusu kavramlarin
kacimlmaz olarak birbirlerine esit olmas: gereken kavramlar olmadigina
iligkin 6zel tammlamalar yapmaktadir. Digerleri, tartigmalarim higbir ta-
nimlamaya oturtmadan, s6z konusu kavramlarin esit olmayabilecegi var-
saymmindan hareketle ¢alismalanm ortaya koymuslardir. Bu nedenle, bu
kavramlarla ilgili olarak yapilmakta olan tartismalan diger tartismalarla
iliskilendirerek, s6z konusu kavramlarin su siralar ortaya ¢itkan kimi degi-
sik kullammlarimi simflandirmak yararh olacakur.

Bildigim kadanyla, tasarrufun, gelirin titketim harcamalarnm asan kismi
anlammna geldigi konusunda herkes hemfikirdir. Buna farkh bir anlam
ytklemek hi¢ uygun diismeyecek ve yaniltici olacaktir. Tiiketim harcama-
lartyla ne anlatilmak istendigi konusunda ¢ok énemli sayilabilecek bir fi-
kir aynh@ yoktur. Bu nedenle, kullamm farkhihg yatinm ya da gellr kav-
ramlannda ortaya ¢itkmaktadir.

11
Once yatirim ele alahm. Yaygm ve genel kabul goren kullammyla yati-
rim, bir kisi ya da sirket tarafindan eski ya da yeni bir kiymetli varhgin sa-
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tm alinmasi anlamina gelmektedir. Bazen, kavram, borsadan kiymetli var-
lik satin alma biciminde sinirlandinlabilmektedir. Ancak, 6megin, eve ya
da makineye ya da nihal ya da tamamlanmamig mal stokuna hemen yapil-
maya hazir yainmdan s6z ediyoruz ve genis anlamuyla ele ahndifinda, ye-
nidenyatinim kavramndan farkh olarak yeni yatirim, gelirle yapilan her-
hangi bir tiir sermaye varligt satn almi anlamna gelmektedir. Yaunmm
satigini, negatif yaurim yani sermaye tiiketimi olarak degerlendirirsek,
yaptigim tanim yaygin kullamma uygun diismektedir. Ashnda, bor¢lanma
ve borglarmn ddenmesi hususunu diizenlememiz gerekmektedir (kredi ya
da para miktarinda meydana gelen degisikler de dahil olmak tizere). An-
cak, toplumun geneli i¢in dernesik kredilerin artmasi ya da azalmas: da-
ima tam olarak dernesik borglarin artmasi ya da azalmasina esittir. Derne-
sik talebi ele aldigimizda bu karmasa ortadan kalkacaktir. Bu nedenie,
yaygin kullammuyla gelirin benim kullandigim net gelire tekabiil ettigi
varsaytldiginda, yaygm kullaninmyla dernesik yatirmmn da net yatinm ta-
nimimla yani net gelirin hesaplanmasinda dikkate alinan eski sermaye do-
nanimimin degerinde meydana gelen degisiklikler goz 6ntine alindiktan
sonra sermaye donanimna yapilan her tiir net ilaveyle ortiismektedir.

Bu nedenle, sermaye donaniminda, sabit sermaye, isletme sermayesi ya
da likit sermaye olup olmamasina bakilmaksizin, meydana gelen artis ya-
tinm tarumina girmektedir ve dnemli tanim fakhhiklan, (yatinm ve net ya-
tirim arasindaki ayinmdan farkl olarak) bu smiflandirmanin bir ya da da-
ha fazlasinm yatinmin diginda tutulmasi nedeniyledir.

Likit sermayede meydana gelen degismelere yani satilmayan mal sto-
kunda ortaya ¢ikan tasarlanmamus artisa (ya da azahs), btiytik énem veren
Mr. Hawtrey, rnegin, boylesi degismelerin hari¢ tutuldugu olast bir yat1- -
rim tanim dnermisgtir. Bu durumda, tasarruflann yatinmlan asan kisma,
satilmayan mal stokunda meydana gelen tasarlanmarmms artigla yani likit
- sermayede meydana gelen artigla aym seydir. Mr. Hawtrey bunun vurgu-
lanmas: gereken unsur oldugu konusunda beni ikna edememigtir. Zira ya-
pilan tim vurgu, dogru ya da yanhs, tahmin edilen degismelerle kargilas-
unldiginda, ilk bakista beklenmedik degisikliklerin diizeltilmesine yone-
liktir. Hawtrey, girisimcilerin gikt1 olgeklerine iliskin olarak verdikleri
gtnlik kararlarin, bir énceki giiniin dlgegi ¢ercevesinde verdikleri karar-
lar arasindaki farkin, satilmayan mal stoklannda meydana gelen degisme-
lerden kaynaklandigim belirtmistir. Elbette, ttiketim mallan s6z konusu
oldugunda, bu durum verdikleri kararlarda ¢énemli bir rol oynar. Ancak,
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diger unsurlarin verilen kararlar tizerindeki roliinti dshil etmemek igin bir
neden gérmtiyorum ve bu nedenle de, efektif talepte sadece bir 6nceki do-
nemde satilmayan stoklardaki artis1 ya da azahs1 yansitan degisme tizerin-
de degil de, efektif talepte meydana gelen toplam degisme tizerinde dur-
may1 tercih ediyorum. Bundan bagka, sabit sermaye s6z konusu oldugun-
da, kullamlmayan kapasitenin artmasi ya da azalmasi, satilmayan stokla-
nn artmas: ya da azalmasinin tiretim kararlarn tizerindeki etkilerine teka-
bil etmektedir ve Mr. Hawtrey'in yénteminin bunu en azindan eg Sneme
sahip bir unsur olarak nasil ele aldigint anlarmiyorum.

Avusturya okulunun iktisat¢ilannim kullandig: gibi, sermaye olusumu
ve sermaye titketiminin, yukanda tammlanan haliyle yatinm ve sermaye
ttiketimi ya da net yatinm ve sermaye tiiketimiyle 6zdeg olmamalar ihti-
mal dahilinde gorinmektedir. Ozellikle, sermaye tiiketiminin, yukanda
tammlandif gibi, sermaye donaniminda olduke¢a agik bir bigimde, net
azalmanin s6z konusu olmadig1 kosullarda gergeklestigi sdylenir. Bunun-
la beraber, bu kavramlarin agik bir bicimde ifade edildigi bir metne atfta
bulunuldugunu kegfedemedim. Ornegin, sermaye olusumunun, tretim
stiresinin uzatlmastyla gerceklesecegi ifadesi, konuya iligkin ileri bir adim
olarak degerlendirilemez.

I

Tasarruf ve yatinm arasinda gelirin belli bir tamim ve dolayisiyla da, ge-
lirin titketimi agsan kism1 nedeniyle ortaya ¢ikan sapmalara gelmis bulunu-
yoruz. Treatise on Money adl kitabimda sz konusu kavramlan kullams
tarzim bunun bir érmegidir. Zira yukanda yaptigim gelir tammim, girigim-
cinin gelirinin fiili olarak gerceklesen karlarindan ziyade (bir anlamda)
‘normal kan’ oldugunu g6z onine alarak yapugim simdiki tammma ben-
zememektedir. Boylece, tasarrufun yatinm agan kismiyla anlatmak istedi-
gim husus, cikti dlgeginin, girisimcilerin sermaye donanimm sahipligi cer-
cevesinde normal kirdan daha az kazaniyor olmasi ve tasarrufun yatirimi
asan kismimn artmastyla anlatmak istedigim de, fiili karlarin azalmas: ve
dolayisiyla da, girisimcilerin tiretimin saptanmasina iligkin bir motifle
davranma halidir. :

Su anki distincem ise girisimcinin istihdam hacmini (ve sonug olarak
da ctktt hacminin ve reel gelirin), bugiinkd ve gelecekteki kanm maksimi-
ze etme motifi cercevesinde (kullanim maliyetinin, girisimcinin, donani-
mun kullaniminin, s6z konusu donnimin yasam stiresi boyunca kendisine
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saglayacag getiriyi maksimum kilacag: diisiincesi hesaba katilarak belir-
lenmesi) sabitlemesidir. Karin: maksimize edecek istihdam hacmi ise de-
gisik hipotezler cergevesinde sirastyla tiiketim ve yatinm sonucunda elde
edilmesi beklenen gelir toplaminin belirledigi dernesik talep fonksiyonu-
na baghdir. Treatise on Money adli kitabimda da tammlandigz gibi, yati-
rimlarn tasarruflan asan kisminda meydana gelen degismeler kavramai, s6z
konusu kitabimda beklenen ve gerceklesen sonuglar arasinda acik bir ay1-
rim yapmamis olsam da®, kar degisikliklerini ele almarun bir aractyd.
S6z konusu kitapta, yatirimm tasarrufu asan kisminda meydana gelen de-
gismelerin, ¢ikt1 hacminde meydana gelen degismelere hakim olan itici
gii¢ oldugunu belirtmistim. Boylece, yeni tartisma, daha dogru ve daha
egitici olsa da (simdi bdyle dustiniiyorum), eskisinin gelismis seklidir.
Treatise on Money'de su sekilde ifade edilmekteydi: yatinmin tasarrufu
asan kisminda bir artis beklentisi, istihdam ve ¢iktinin dnceki hacmi veri
iken, girisimcileri istihdam hacmi ve ¢iktiy1 artirma ydntinde uyaracakur.
Simdiki' ve Onceki tartismalarimm &énemi, istihdam hacminin girisimcile-
rin efektif talep tahminlerince belirlendigini, Treatise on Money’de tamm-
lanan tasarrufa gore yatinnmda beklenen artisin efektif talebin artisina ilis-
kin bir kriter oldugunu gostermesinde yatmaktadir. Ancak, Treatise on
Money‘de konuyu ele alisim, tabii ki, buradaki ele ahsim ¢ercevesinde da-
ha kansik ve eksiktir.

Mr. D. H. Robertson bugtinkii geliri, diiniin tiiketimi artt yatinmina egit
olmas: bi¢iminde tamimlamistir. Bu nedenle de, bugtiniin tasarrufu, ele al-
digr anlamda, diintin yatinm arti dntn tiketiminin bugtintn ttiketimi-
ni asan kismina esittir. Bu tamm gercevesinde, tasarruf yatinmi, dintn
gelirinin (benim ele aldigim anlamda) bugtintin gelirini asan kism kadar
agmaktadir. Boylece, Mr. Robertson yatirimlarn tizerinde bir tasarruf faz-
lasindan s6z ettiginde anlatmak istedigi, benim gelirin dusttigunt séyledi-
gimde anlatmak istedigimle aymdir ve onun ele aldig1 anlamda tasarruf
fazlasi, benim kullandipim anlamda gelirin azalmasina tam olarak esittir.
Duntin gerceklesen sonuglarimin daima cari beklentileri belirledigi dog-
ruysa, bugtiniin efektif talebi de diintin gelirine esit olacaktir. Boylece, Mr.
Robertson’un yontemi, nedensel analiz agisindan ¢ok énemli olan ve efek-
tif talep ve gelir arasindaki zith@ ortaya koyarak yapmaya calistigim ayin-

43) Séz konusu kitapta kullandigim yéntem, cari gerceklesen karin, cart kar beklentilerini belirleme-
si bicimindeydi.
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ma benzer bir ayinm yapmak fizere benimkine (belki de, benimkine he-
men hemen benzeyen) alternatif olarak gelistirilen bir girisim olarak de-
gerlendirilmelidir.**

v

Simdi de, ‘zorunlu tasarruf olarak ifade edilen daha belirsiz bir kavra-
ma gelmis bulunuyoruz. Bunun agik¢a gortilebilen bir anlami var mudir?
Treatise on Money adh kitabimda (Cilt 1, s. 171), bu kavramm daha énce-
ki kullanimina iligkin kimi kaynaklan vermis ve yatirim ve ‘tasarruf ara-
sindaki farka benzer bir anlam tasidigim belirtmigtim. Ancak, o zaman
dustindiigim gibi bir benzerlik oldugundan artik emin degilim. Neyse,
‘zorunlu tasarruf’ ve son zamanlarda kullamlan (6rnegin, Profesér Hayek
ya da Profesér Robbins tarafindan kullanilan) buna benzer ifadelerin, ya-
tinm ve ‘tasarruf’ arasinda, Treatise on Money‘de kastedilen anlamda kesin
bir iliskisinin olmadigmdan eminim. Bu yazarlar, bu ifadeyle ne anlatmak
istediklerini tam olarak agiklamams olduklarindan, kullandiklar anlam-
da, ‘zorunlu tasarruflarin’ dogrudan para miktari ya da banka kredisinde
meydana gelen degismelerden dogan ve bunlarla dl¢iilen bir olgu oldugu
acikuir.

Cikt1 ve istthdam hacminde meydana gelen bir degisme, ashnda, ticret
birimiyle 6l¢iilen gelirde bir degismeye neden olacaktir. Ucret biriminde
meydana gelen degisme de, gelirin hem &diing alanlar ve verenler arasin-
da yenidendagilimma neden olacak ve hem de parayla 6lctilen dernesik
gelirde bir degisme meydana getirecektir. Her iki durumda da tasarruf
edilen miktarda bir degisme ortaya ¢ikacakur (ya da ¢ikabilecektir). Bu
nedenle, para miktanndaki degismeler, faiz oramim etkileyerek, (daha
sonra da gorecegimiz gibi) gelirin hacmi ve bsliisimde bir degismeye ne-
den olacakur. Soz konusu degisiklikler, dolayh olarak, tasarruf edilen
miktarda da bir degisikligin ortaya ¢tkmasim beraberinde getirecektir. An-
cak, tasarruf edilen miktarda meydana gelen boylesi degismeler, kosullar-
da meydana gelen degismelerin sonucunda tasarruf edilen miktarda mey-
dana gelen degismelerden daha fazla ‘zorunlu tasarruf olma 6zelligini ta-

44) Mr. Robertson'un ‘Saving and Hoarding’, (Economic Journal, September 1933, s. 399) ve Mr. Ro-
bertson, Mr. Hawtrey ve benim de katildiim tartigma igin bkz. (Economic Journal, December 1933, s.
658).
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simamaktadir. Belli veri kosullarda tasarruf edilen miktar1 norm ya da
standart olarak ele almadik¢a, iki durum arasinda bir ayinm yapmanin da
pek bir anlami yoktur. Bundan bagka, daha sonra da gérecegimiz gibi, pa-
ra miktarinda meydana gelen veri bir degismenin sonucunda dernesik ta-
sarruf miktarinm degismesi, oldukga degisken bir nitelik tasimaktadir ve
diger bir¢ok unsura baghdir. :

Bdylece, standart bir tasarruf oram ortaya koymadikea, ‘zorunlu tasar-
ruflann’ higbir anlamt yoktur. Tam istihdam diizeyine tekabtil eden bir ta-
sarruf oranu (olabildiginde makul) secilirse, yukandaki tanim su hale ge-
lir: ‘Zorunlu tasarruf, fiili tasarrufun, uzun dénemde dengesinde ulagilan
tam istihdam ditizeyinde yapilacak tasarrufu asan kismidir’. Bu tanim, zo-
runlu tasarruf fazlasimin nadiren gerceklegen ve ¢ok istikrarsiz bir olgu ol-
mast ve zorunlu tasarruf yetersigliginin her zaman yasanan bir durumu ifa-
de etmesi 8l¢iisiinde, basarihidir. '

Profesdr Hayek'in ‘Note on the Development of the Doctrine of Forced
Saving® adli calismasi, bu durumun, gercekte, kavramm asil anlam ol-
dugunu ortaya koymaktadir. Bir kere ‘zorunlu tasarruf ya da ‘zorunlu tu-
tumluluk’, Bentham'a ait bir kavramlastirmadir ve Bentham zihninde,
*herkesin ama herkesin en avantajli bir bicimde istihdam edilmesi**® du-
rumunda para miktarindaki bir artisin (para karsiligida satilabilir seyle-
rin miktarna oranla) yarattifl sonuglarn bulundugunu ifade etmistir. Bu
kogullarda, Bentham, reel gelirin artamayacagini ve bu nedenle de ilave
yatirimin, gegisin bir sonucu olarak ortaya ¢ikip, milli huzurun ve milli
adaletin aleyhine olacak bir bi¢imde zorunlu tuturnluluga neden olamaya-
cagim belirtmistir. Konuyu bu sekilde ele alan ttim on dokuzuncu ytizyl
yazarlarinin kafalarinda olan fikir hemen hemen budur. Ancak, tam anla-
muyla sarih olan bu kavramu, eksik istthdam kosullarmi da kapsayacak bir
bicimde genigletmek, zorluklari da beraberinde getirecektir. Istihdamda
meydana gelen herhangi bir artigin, (veri sermaye donamimindaki istih-
damda meydana gelen artigm azalan getiriye neden olmast sonucunda)
halihazirda istihdam edilenlerin gelirinde kimi fedakarliklarm yapilmasmi
gerektirdigi dogrudur. Ancak, bu kaybi, istihdamdaki arugla birlikte geli-
sen yatirim artisiyla iliskilendirme girisimi yararh olacak gibi goriinme-
mektedir. En azindan, ‘zorunlu tasarrufla’ ilgilenen giintimtiz yazarlarinca

45) Quarterly Journal of Economics, November 1932, s. 123.
46) loc. cit., s. 125.
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bu fikrin, istthdamn arttigy kosullart da kapsayacak bir bicimde yaygin-
lastrlmas: yolunda bir girisimde bulunuldugu konusunda hi¢ haberim
olmadi. S6z konusu yazarlar, kural olarak, Bentham’in, zorunlu tutumlu-
lugun eksik istihdam kosullartm kapsayacak bir bicimde genisletilmesi
gerceginin kimi agiklamalan ve kogsullan gerektirdigini gozden kagirmus
gibi gortinmektedir.

v

Basit anlamlariyla ele alindiginda, tasarruf ve yatinmn birbirlerinden
farkh olacagna iligkin hakim diigtincenin, bir tasarruf sahibinin (mudinin)
- bankastiyla arasmdaki islemi her zaman icin gecerli iki yonlit bir iligki ol-
mak yerine, tek yonlii stiren bir islem olarak gérmesiyle agiklanabilecegini
dustntyorum. Bir mudi ve bankasi aralarmnda bir islem gerceklestirilerek,
tasarrufun, yatinm igin bile olsa, banka sisteminin icinde ortadan kaldiri-
labilecegi ya da aksine, banka sisteminin, tasarruf karsilig olmadan da ya-
tinm yapilmasim mimkiin kilacag varsayilmaktadir. Ancak, kimse, nakit
para ya da alacak ya da sermaye mah sahibi olmaksizin tasarrufta buluna-
maz. Hi¢ kimse, yeni tiretilen bir seyin degerine esit bir kiymetli varhga sa-
hip olmadik¢a ya da daha nce sahip oldugu bu degerdeki varliktan vaz-
gecmedikee, kiymetli varlik sahibi olamaz. 1lk alternatifte yeni yatirim s6z
konusudur. {kinci alternatifte ise birilerinin tasarrufunu esit miktarda ¢6z-
. miis olmas1 gerekmektedir. Zira sonuncu alternatifte, kiginin servet kayb,
sahip oldugu servetin 6nceki degerinde meydana gelen bir kayba maruz
kalmasi s6z konusu olmadigimdan, sermaye varhigmmn degerinde meydana
gelen bir degisme sonucunda sermaye hesabinda ortaya ¢ikan kayip nede-
niyle degil de, gelirinin tizerinde yaptig titketim sonucunda gerceklesme-
lidir. Sahibi oldugu kiymetli varligin carl degerini tamamen alir ve bu de-
geri herhangi bir servet seklinde tutmaz yani bu degeri, cari gelirinin tize-
rinde gerceklesen cari tliketimine harcamalidir. Bundan bagka, bir degerli
kiymetten vazgecen bankacilik sistemi olursa, birileri de nakit parasindan
vazgececek demektir. Buradan, birinci kisinin ve digerlerinin dernesik ta-

sarruflar, cari yeni yaunm miktarina esit olmalidur.

‘Hicbir gercek tasarrufun’ tekabill etmedigi yatinmlarm bankacilik siste-
mince verilen krediyle gerceklestirilmesi fikri, artan banka kredisinin di-
gerlerini disarida birakarak yarattig1 sonuglardan sadece bir tanesinin so-
yutlanmas: cergevesinde ortaya ¢ikmaktadir. Bir girisimciye halihazirda
mevcut kredilere ilaveten verilen banka kredisi, sz konusu girigimcinin
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cari yatinimina asla gerceklestiremeyecegi bir ilave yapmasim saglayacak-
tr. Gelirler artacak ve bu gelir artisi normal olarak artan yatinm oranmin
tizerinde gerceklesecek bir oranda olacaktir. Bundan bagka, tam istihdam
kosullant disinda, parasal gelirde oldugu kadar reel gelirde de bir artis
meydana gelecektir. Halk gelir artiglarin, tasarruf ve harcama arasinda is-
tedigi oranda bolustiirme konusunda ‘dzgtirce tercihte bulunma’ imkani-
na kavugacaktir. Yatinmini artirmak icin borglanan girisimcinin niyetinin,
halkin tasarruflarim artirma kararindan daha hizh bir oranda olmas: (ya-
pilmadiginda ortaya gikacak girisimciler tarafindan yapilacak yatirimlanm
ikamesi disinda) mumkun degildir. Bundan bagka, bu kararlann sonucu
olarak ortaya ¢ikan tasarruflar, diger tasarruflar kadar gergektir. Hi¢ kim-
se, diger servet bigimlerinden ziyade elinde daha fazla para tutmak iste-
medikce, yeni banka kredilerine tekabiil eden ilave para miktarim kendi-
si i¢in tutmaya zorlanamaz. Oysaki istihdam, gelirler ve fiyatlar kimsenin
yeni durumda ilave para tutmay: sececek bir bicimde hareket etmesine
yardime1 olmaz. Yatinmlann beklenmedik bir bicimde belli bir yonde art-
masl nin -6nceden gorilebilmis olsaydi-, dernesik tasarruf ve yatinm ora-
ninda ortaya ¢ikmayacak olan diizensizliklere neden olabilecegi dogru-
dur. Banka kredilerinin ti¢ egilimi ortaya ¢ikaracag da dogrudur. (1) ¢ik-
1 artigl, (2) ticret birimi cinsinden marjinal triintin deger olarak artmasi
(azalan getiri kogullarimn ¢iku artigtyla birlikte yasanmasy) ve (3) ticret bi-
riminin para cinsinden artmasi (bu, daha iyi bir istthdamm sik¢a saglan-
dig durum). Bu egilimler, reel gelirin farkh gruplar arasindaki dagilimim
etkileyebilir. Ancak, bu egilimler artan ¢ikt1 durumuna iliskin ézelliktir ve
ciktidaki artig, banka kredisinde meydana gelen bir artigtan bagka bir sey
nedeniyle baglarsa kendini gosterecektir. Bunlardan uzak durmanin yolu,
istthdamin iyilestirilmesini saglayacak bir davrans stirecinden sakinmay-
la miimkindur. Bununla birlikte, yukanda belirtilenleri cogu, hentiz da-
ha ele almadigimiz tartismalann sonuglarim énceden ortaya koymaktadir.

Boylece, eksik ve yanlis yola gotiiren bir nitelikte de olsa, tasarrufun da-
ima yatinma eglik ettigi biciminde ifade edilen eski gorus, yatinm olma-
dan tasarrufun ya da ‘gercek tasarruf olmadan yatinmin olacagin belirten
yeni gorugten daha dogrudur. Hata, bir kisi tasarruf ettiginde, dernesik
yatirimi ayni miktarda artiracag) bi¢iminde ortaya konan ve akla yatkin-
mis gibi gelen bir sonucun pesinden gitmede 1srar edilmesi nedeniyledir.
Bir kisi tasarruf ettiginde, servetini artiracaf dogrudur. Ancak, kisinin
dernesik servetinin de artiracagt sonucunu ¢ikarmak, bireysel tasarrufun
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baskalannmn tasarruflanina ve dolayisiyla da, bagkalanmn servetine yéne-
lik tepkilerin gelismesi ihtimalini bilmezlikten gelme anlarmim tagir.

Tasarruf ve yatirim arasindaki 6zdeglikle, bir bireyin kendisinin ya da
baskalarinin yapacag yatrima bakmaksizin, kendisinin 6zgiir iradesiyle
yaptifi tasarruf arasmdaki uzlasma, esasen harcama gibi tasarrufun da iki
yonlii bir mesele olmasma baghdir. Kiginin yaptigh tasarruf miktarinin, ge-
lirinin tizerinde 6nemli sayilabilecek bir etkisi olmasa da, yapug titketim
miktarimin diger kisilerin gelirlerinin tizerinde yaratugh etki, herkesin
esanh olarak veri toplamlarda tasarruf etmesini imkansiz hale getirir. Ti-
ketimin azaltilmasiyla daha fazla tasarruf yapma yolunda ortaya konan her
girisim gelirleri, kendisini de etkisiz kalacak bir bicimde etkileyecektir.
Yapilacak boylesi bir girisim' gelirleri, kisilerin tasarruf ettikleri toplamla~
rin yatirimlara tam anlamiyla esit oldugu noktaya kadar yiikselteceginden,
bu durum toplumun témi agsindan cari yatinm diizeyinden daha az ta-
sarruf yapmakla tabii ki aym seydir.

Yukanda anlatilanlar, kisilerin nakit dengelerinin bir araya geldigi top-
lam para miktanmn bankacilik sisteminin yaratti nakit para miktarina
tam olarak esit olmast gerekliliginin, kisinin istedigi zaman elde tuttugu
para miktarmm degistirme 6zgiirliigtinti uyumlastirmas: ifadesiyle yakin
bir benzetisim icindedir. Son olarak belirttigimiz bu durumda esitlik, ki-
silerin ellerinde tutmak istedikleri para miktaninin gelirlerinden ya da sa-
tin almalannin dogal alternatifi elde para tutma olan seylerin (6zellikle de
menkul kiymetlerin) fiyatlarindan bagimsiz olmadig: gercegi cergevesinde
ortaya gikmaktadir. Boylece, gelirler ve soz konusu fiyatlar, kisilerin yeni
gelir ve fiyat diizeylerinin neden oldugu demesik para miktari, bankacilik
sistemince yaratilan para miktarina egit oluncaya kadar degisecektir. As-
linda bu, para teorisinin ortaya koydugu temel ifadedir.

Bu ifadelerin her ikisi de, satic1 olmadan ahc1 ya da alici olmadan satict
olmaz gercegine dayanmaktadir. Kisinin gerceklestirdigi islemler mevcut
piyasa gercevesinde kiictik oldugunda, talebin tek yanl bir islem olmadi-
gin1 gbz oniine almasa da, is dernesik talebe geldiginde boylesi bir diistin-
ce icinde hareket etmek anlamsiz olacakur. Bu husus, dernesik iktisadi
davramg teorisi ve kisinin talebinde meydana gelen degismelerin gelirini
etkilemedigini varsaydigimiz bireysel davrams teorisi arasindaki en 6nem-
li farkur.
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_ 8.KIsSIM
TUKETIM EGILIMI
I. NESNEL UNSURLAR

I

Belli genel ydntem sorunlarn ve tamm igin Kitap I'in sonuna biraktigimiz
asil konulan artik ele almaya baslayabiliriz. Yaptigimiz analizin nihat ama-
a1, istihdam hacmini neyin belirledigini kegfetmektir. Buraya kadar, istih-
dam hacminin, dernesik arz fonksiyonu ve dernesik talep fonksiyonunun
kesistigi noktada belirlendigine iliskin ilk sonuglar1 ortaya koyduk. Bu-
nunla beraber, ¢ogunlukla arzdaki fiziki kogullara bagh olan dernesik arz
fonksiyonu, halihazirda asina olmadigirmz birkag digtinceyi icinde barin-
dirmaktadir. Bunlar agina olmadigimmz bir durum olmasina ragmen altin-
da yatan unsurlar yeni degildir. Dernesik arz fonksiyonuna, ters yonli
seklini istihdam fonksiyonu baghg altinda ele alacagimiz 20. Kisum'da ye-
niden dénecegiz. Ancak, dernesik talep fonksiyonunun oynadig rol ¢o-
gunlukla gormezlikten gelinmistir. Kitap III ve Kitap IV'1i, dernesik talep
fonksiyonuna ayiracagz.

Dernesik talep fonksiyonu, herhangi bir veri istihdam diizeyini, bu is-
tihdam dtizeyinde gerceklesmesi beklenen ‘gelirle’ iligkilendirir. ‘Gelir’ iki
miktar toplamindan olugmaktadir-veri istthdam diizeyinde tiketim igin
yapilacak harcama toplamu ve yatinma ayrilacak toplam. S6z konusu mik-
tarlar lizerinde egemen olan unsurlar biiytik slctide birbirlerinden farkh-
dur. Kitap III'de bunlardan ilki yani veri istihdam diizeyinde ttiketim icin
yapilacak harcama toplamim belirleyen unsurlar tizerinde duracafiz ve
Kitap IV’de ise yatinma ayrilan toplam belirleyen unsurlan ele alacagz.

Veri istihdam dtizeyinde ttiketim i¢in yapilacak harcama toplaminin be-
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lirlenmesiyle ilgilendigimizden, dogrusunu séylemek gerekirse, tiiketim
i¢in yapilacak harcama toplami miktarini (C), istthdam diizeyiyle (N) ilis-
kilendiren fonksiyonu ele alacagz. Bununla birlikte, bundan biraz farkh
bir fonksiyonla yani N istihdam diizeyinde ticret birimi cinsinden tiiketi-
mi (Cw) ticret birimi cinsinden gelirle (Yw) iliskilendiren fonksiyonla ca-
hismak daha uygun olacaktir. Bu ise Ywnin her haliikarda aym olan N'nin
yegane fonksiyonu olmadig itirazlarnin ortaya ¢ikmasina neden olacak-
tr. Zira (Yw) ve N arasmdaki iligki, istthdamin dogasina bagh olabilir
(muhtemelen ¢ok az bir 6lciide de olsa). Bunun anlam, veri dernesik is-
tihdamin N farkh istthdam duizeyleri arasindaki iki farkh dagihimi, farkh
Yw degerlerinin (her bir istthdam fonksiyonunun sahip oldugu farkh se-
killer gercevesinde -20. Kisimda ele alinacaktir) ortaya ¢ikmasina neden
olur. Bu unsurun goz éniine alinmasim gerekli kilan durumlar sz konu-
su olabilir. Ancak, genelde, Ywnin sadece N tarafindan belirlendigi di-
stinmek iyi bir yaklasim olacaktir. Bu nedenle, titketim egilimini, x ve Yw
arasindaki yani ticret birimi cinsinden veri gelir diizeyini ve s6z konusu
gelir diizeyinde yapilan tiiketim harcamalanm, fonksiyonel iligki olarak
tanimlayacagiz. Boylece,

Cw =x(Yw) yada C=W. x(Yw)

Toplumun tiiketim i¢in yaptig1 harcama miktar agikea (i) kismen geli-
rine, (ii) kismen mevcut diger kosullara ve (iii) kismen de s6z konusu har-
camalart olusturan bireylerin 6znel ihtiyaglarna, psikolojik egilimlerine,
aliskanbklarna ve gelirin aralarindaki dagilimim saglayan ilkelere (cikt1
arttifinda degisiklige maruz kalacak) baghdir. Harcamaya neden olan mo-
tifler karsihkh etkilesim icine girer ve bunlart simiflandirma girisimi yanhs
dagthm yapma tehlikesini ortaya ¢ikarir. Bununla birlikte, bunlan iki bas-
lik altinda 6znel unsurlar ve nesnel unsurlar olarak ikiye ayirmamiz gerek-
tigi hususuna iligkin zihnimizde hi¢bir bulamklik s6z konusu degildir. In-
san dogasmin psikolojik nitelikleri degistirilemez 6zelikte de olsa, anor-
mal ya da devrimeci kogullar disinda kisa dénemde maddi bir degisiklige
ugramalan s6z konusu olmayan sosyal pratikler ve kurumlarin dahil ol-
dugu 6znel unsurlan bir sonraki kisimda detaylanyla ele alacagiz. Birbi-
rinden iki farkh sosyal sistemin tarihi olarak arastirilmasi ve kargilastinl-
masi yapihirken, dznel unsurlarda meydana gelen degismelerin tiketim
egilimini etkileme bi¢iminin hesaba katilmasi gerekmektedir. Ancak, ge-
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nelde, 6znel unsurlan veri alacagiz ve tiiketim egilimihin sadece nesnel
unsurlarda meydana gelen degismelere bagh oldugunu varsayacagz.

11

Tuiketim egilimini etkileyen baghca nesnel unsurlar sunlardr:

(1) Ucret biriminde meydana gelen bir degisme. Ttketimin (C), reel gelir-
den ziyade parasal gelirin fonksiyonu oldugu agiktir. Veri teknik, zevkler
ve gelir dagihmin belirleyen sosyal kogullarda, bir kiginin geliri, sahibi ol-
dugu emek birimi miktanyla yani ticret birimiyle ol¢tilen gelir miktanyla
artacak ve azalacakur. Dernesik ¢ikti hacmi degisse de, reel geliri (azalan
getirinin isledigi duruma bagh olarak), ticret birimiyle 6lciilen gelirine
oranla daha az artacaktir. Bu nedenle, ilk yaklasim olarak, ticret birimi de-
gistiginde, veri istthdam hacminde yapilan tiiketim harcamalannin, fiyat-
lar gibi bazi kosullarda, dernesik tiiketimin ticret biriminde meydana ge-
~ len degisme karsisinda veri reel gelirin girisimciler ve rantiyeler arasinda-
ki dagihmimna verecegi olas: tepkileri de hesaba katmamiz gerekse de, ay-
n1 oranda artacagini varsayabiliriz. Bundan aymn olarak, ticret biriminde
meydana gelen degismeleri, tiiketim egilimini ticret birimiyle dl¢tilen ge-
lir cinsinden tammlayarak dikkate almis bulunmaktayiz.

(2) Gelir ve net gelir arasindaki farkta meydana gelen bir degisme. Kisi ti-
ketim olgegine karar verirken zihninde 6ncelikle goz éntine aldig unsur
tanimsal olarak net gelir oldugundan, yukanda, tiketim miktanmn, gelir-
den ziyade net gelire bagh oldugunu gosterdik. Veri bir durumda, s6z ko-
nusu iki kavram arasinda, farkh gelir diizeylerini farkli net gelir dtizeyle-
riyle iligkilendiren tek bir fonksiyonunun olmasi anlaminda, bir olctiye
kadar istikrarh bir iliski s6z konusu olabilir. Bununla birlikte, bu durum
gerceklesmezse, net gelire yansimayan gelir degismesi ttiketimi etkileme-
yeceginden dikkate ahnmamahidir. Benzer sekilde, gelire yansimayan net
gelir degismesi hesaba katilmahdir. Bununla birlikte, istisnal kogullar di-
sinda, bu unsurun pratik énemi konusunda stiphelerim mevcuttur. Gelir
ve net gelir arasmdaki farkin ttiketimde yarattigy etkiyi, bu kismun IV. ke-
siminde daha genis bir bigimde ele alacagz. '

(3) Net gelirin hesaplanmasinda hesaba katilmayan sermaye degerlerinde
meydana gelen beklenmedik degismeler. Tuketim egiliminin degismesinde
daha fazla 6neme sahip olan degismeler bu gercevede ortaya ¢itkmaktadir.
Zira sbz konusu degismeler, gelir miktaryla istikrarl ya da duzenli bir
iliskiye sahip degildir. Servet sahibi simfin tiiketimi, servetinin parasal de-
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gerinde meydana gelen beklenmedik degismelere asin duyarh olabilir.
Bunlar, ttiketim egiliminde kisa dénemli degismelere neden olabilecek te-
mel unsurlar arasinda simflandinlabilir.

(4) Zaman agsindan 1skonto yaprlmasim saglayan oranda meydana gelen de-
gismeler yani bugiinkii mallar ve gelecekteki mallar arasindaki miibadele ora-
n. Bu faiz oraniyla ayn: sey degildir. Zira bu unsur, paramn satin alma gt-
ciinde gelecekteki degismelerin énceden goriilmesi dl¢tistinde hesaba ka-
tilmaktadir. Gelecekteki mallardan yararlanabilecek kadar bir uzun yasam
beklentisinin olmamasi ya da kamulastirmaya, miisadereye neden olabile-
cek bir vergileme gibi her tiirlti risk hesaba katilir. Bununla beraber, bu,
bir ol¢iide faiz oranina yaklagmaktadir.

Bu unsurun, veri gelir diizeyinde harcama oram tizerindeki etkisini kes-
tirebilmek pek de kolay degildir. Faiz oranmmn®” tasarruf arz ve talebini
dengeye getiren unsur oldugu diigtincesine dayanan klasik teori acisindan
tiiketim harcamalannim, ceteris paribus, faiz oramindaki degismelere nega-
tif yonde duyarhilik gosterdigini ve dolayisiyla da, faiz oraninda meydana
gelecek herhangi bir degismenin titketimi gozle gortiliir bir bicimde azal-
tacagim varsaymak uygun olacaktir. Bununla beraber, faiz oraninda mey-
dana gelen degismelerin bugiinkii titketim harcamasi tizerinde yaratacag
toplam etki birbiriyle celiskili egilimlere baglt oldugundan karmagik ve
belirsiz oldugu uzun zamandan beridir kabul edilen bir husustur. Zira fa-
iz oranlan ytikseldiginde tasarrufla ilintili 6znel unsurlar daha kolay gide-

- rilecek ve digerleri ise zayiflayacakur. Faiz oraninda meydana gelen énem-
li degisiklikler uzunca bir stire sosyal aligkanhklar1 énemli dlctide degis-
tirme egiliminde olacak, 6znel harcama egilimini etkileyecektir- fiili dene-
yim diginda, bu egilimin ne yonde isleyecegini séylemek zordur. Bunun-
la beraber, faiz oranlarinda ahsilmig tiirden kisa donemli dalgalanmalann
harcamay1 her iki yonde de dogrudan etkilemesi pek mtimkin degildir.
Dernesik gelirleri énceden oldugu gibiyse, faiz oranlannm ytizde 5’ten
yiizde 4’ e diismesi nedeniyle yasam bicimlerini degistirecek ¢ok sayida
insan yoktur. Hepsi aym yonde olmasa da, dolayh daha ¢ok etki ortaya c1-
kabilir. Faiz oranlannda meydana gelen degisme nedeniyle veri gelir dti-
zeyinde yapilacak harcama tizerinde ortaya ¢ikacak belki de en énemli et-
ki, bu degisikliklerin menkul kiymetlerin ve diger kiymetli varhklann fi-
yatinin artmas! ya da azalmasidir. Zira bir kisi sermayesinin degerinde

47) 14. Kisim.
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meydana gelecek beklenmedik artigtan yararlanmiyorsa, gelir cinsinden ser-
mayesi eskisine gore daha degerli olmasa da, cari harcamasina iliskin mo-
tiflerinin giiclenmesi dogaldir. Ancak, sermaye kayiplariyla karsilasiyorsa,
s6z konusu motifler zayiflayacaktir. Bununla beraber, bu dolayh etki, yu-
kanda (3)'tin igerisinde ele alinmistir. Bundan ayn olarak, deneyimle elde
edilen temel sonucun, faiz oranlarinin, veri gelir dizeyinde yapilan birey-
sel harcama tzerindeki kisa doénemli etkisi, belki de gortlmedik buytik
degismeler diginda, ikincil derecededir ve nispi olarak 6nemsizdir. Ashn-
da, faiz oram ¢ok diistiigiinde, veri bir toplamla alinabilecek yilhk ddenti
ve bu toplamuin yillik faizi arasindaki oranin artmasi, yilhk bir 6dentinin
ahnmastyla yashliga karst koruma saglayarak negatif tasarruf agisindan
onemli bir kaynak olugturabilir.

Gelecek ve gelecegin beraberinde getireceklerine iliskin agir1 belirsizli-
gin gelismesi nedeniyle sert bir bi¢imde etkilenebilecek tiiketim egilimi-
nin yasandi anormal durum, belki de bu kategori altinda simiflandirila-
bilir.

(5) Maliye politikasinda meydana gelen degisme. Kisilerin tasarruf etmele-
ri gelecekte elde edilmesi beklenen getiriye bagh oldugundan, s6z konu-
su tasarrufun faiz oramnin yam sira devletin maliye politikalanna da bag-
I oldugu agiktir. Gelir vergileri, 6zellikle ‘kazamlmamig’ gelire kars: ayiri-
ma tabi tutuldugunda, sermaye karlar, veraset vergileri ve benzerlerine
konan vergiler, en az faiz oram kadar etkilidir. Buna karsin, maliye politi-
kasinda yapilacak mtimkiin degisiklikler, en azindan beklenti olarak, faiz
oramindan daha biiyiik olabilir. Maliye politikasi, daha esit bir gelir dag-
limu saglama araci olarak kullanihrsa, titketim egilimini artirma yéniinde
yaratacag etki, tabii ki, daha biiytik olacaktir.*®

Devletin, her zamanki vergileme yoluyla borcunu 6demede kullancig
itfa sermayesinin dernesik titketim egilimi tizerinde yaratug etkileri de
hesaba katmak zorundayiz. Zira bunlar bir tir kurum tasarrufunu ifade
etmektedir ve dolayisiyla da, veri kosullarda, tiiketim egilimini azaltan
esash bir itfa sermayesi politikas: distnilmelidir. Bu nedenledir ki, httka-
metin bor¢lanma politikasmdan bunun ziddz bir itfa sermayesi politikasi-
na gecmesi (ya da vice versa), efektif talebin ciddi bir bi¢cimde daralmas:-
na (ya da genislemesine) neden olur.

48) Bu arada, maliye politikasinin servetin Bﬁyﬁmesine olan etkisi, Kitap IV'de yer alan faiz oran te-
orisinin yardimm olmaksizin uygun bir bicimde tartsilamayacak dnemli yanhs anlamalara neden ola-
cakuir.
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(6) Bugiinkii ve gelecekteki gelir arasindaki iliskiyle ilgili beklentilerdeki de-
gismeler. Bu unsuru, konunun tamamlanmas: agisindan ele ahyoruz. An-
cak, bu husus, belli bir kiginin tiiketim egilimini énemli ol¢tide etkileye-
bilecekse de, toplumun tiimi agisindan ortaya ¢ikacak etki, bu gelismeyi
denklestirecek niteliktedir. Bundan bagka, bu ¢ercevede ortaya ¢ikacak et-
kinin baytikligi, kural olarak, belirsizligin buytikligyle ilintilidir.

Bu nedenle, veri bir durumda, ticret biriminde para cinsinden meydana
gelen degismeleri elimine etmemiz kosuluyla, tiiketim egiliminin oldukea
istikrarh bir fonksiyon oldugu sonucuna ulasmis bulunuyoruz. Sermaye de-
gerinde meydana gelen beklenmedik degismeler, tiiketim egilimini degisti-
rebilecektir ve bu konuda faiz oraninda ve maliye politikasnda meydana ge-
lecek 6nemli degisikliklerin de etkisi vardir. Ancak, gormezlikten gelinme-
mesi gereken diger unsurlarm titketim egilimi tizerinde yaratabilecegi etki-
ler, siradan kogullarm gegerli oldugu durumlarda ¢ok énemli degildir.

Genel iktisadi durum veri iken, ticret birimi cinsinden tiiketim harca-
mas1 ¢ogunlukla ¢ikn ve istihdam hacmine bagh olmasi, diger unsurlann
‘tiiketim egilimi’ tizerine portmanto fonksiyonu olarak bir araya getirilme-
sinin gerekgesidir. Zira diger unsurlar degisebileceginden (ve bu nokta
unutulmamalidir), tcret birimi cinsinden olgiilen dernesik gelir, kural
olarak, dernesik talep fonksiyonunu olusturan kisimlardan biri olan ttike-
timin bagl oldugu temel degiskendir.

111

Tiiketim egiliminin oldukga istikrarl bir fonksiyon olmas: ve dolayisiy-
la da, kural olarak, dernesik titketim miktar temelde dernesik gelir mik-
tarina dayanmas: cergevesinde (her ikisi de ticret birimiyle él¢tilen), bu
egilimde meydana gelen degismelerin etkisi ikincil derecede oldugundan,
bu fonksiyonun normal sekli nedir?

A priori insanin dogasina iligkin bilgimiz ve deneyimle elde ettigimiz de-
tayh gercekler gercevesinde tam anlamiyla giivendigimiz temel psikolojik
kanun, kisinin, bir kural ve ortalama olarak, geliri arttik¢a yaptig ttiketi-
mi artirmasidir. Ancak, tiiketimdeki artis, gelirdeki artig kadar degildir.
Yani Cw titketim miktan ve Yw'de gelir ise (her ikisi de ticret birimiyle 61-
ctilen), ACw'deki degisme AYw ile aym yonde ancak daha az miktardadir
yani ng’ pozitif ancak birden kuctktir.

Bu durum ozellikle, stireklilik arz eden psikolojik egilimlerden farkli
olarak, aliskanliklarin veri zaman iginde nesnel kosullardaki degismelere
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uyum saglayamadig ve istthdamda meydana gelen gevrimsel dalgalanma-
lar olarak adlandirdigimmz durumda oldugu gibi kisa dénemde gecerlidir.
Zira kisi, geliriyle ahisageldigi yasam standardim stirdtirmek ister ve fiili
geliri ve ahsageldigi yasam standardim stirmek i¢in yaptifl masraflar ara-
sindaki fark: tasarruf etme egilimindedir. Ancak, harcamalarini gelirinde
meydana gelen degismelere uydurmasi halinde, kisa dénemde bunu mi-
kemmelen gerceklestirebilmesi miimkiin olmaz. Boylece, artan gelirle bir-
likte tasarruflarin ytikselmesi ve diisen gelirle birlikte tasarruflatin diigme-
si biiyiik 6l¢tide daha sonra degil hemen gerceklesir.

Ancak, gelir diizeyinde kisa dénemde meydana gelen degismelerden ayn
olarak, daha ytiksek bir mutlak gelir diizeyi, kural olarak, gelir ve titkketim
arasindaki agqig) bityltitecektir. Zira kisinin ve ailesinin temel ihtiyaglannmn
hemen tatmin edilmesine iliskin motifler, genellikle belli bir konfora ulag-
tiktan sonra etkin bir hale gelecek motiflerdén daha giigliidiir. Bu neden-
ler, kural olarak, reel gelir ytikseldik¢e gelirin daha bilyiik bir kismunin ta-
sarruf edilmesine neden olacakur. Ancak, tasarruf edilen oran biytik ol-
sun olmasin reel gelir artuginda, diger unsurlarda aym anda biytik ve ali-
silmadik bir degisme olmadikga, titketimin esit mutlak miktarda artmaya-
cagini ve dolayisiyla da, daha biiytik bir mutlak miktarin tasarruf edilme-
si gerektigini herhangi bir modern toplumun temel psikolojik kural ola-
rak ele alacagiz. Daha sonra da gosterecegimiz gibi®”, iktisadi sistemin is-
tikran esasen bu kuralin pratikte gecerli olmasma baghidir. Bunun anlami,
istihdam ve dolayisiyla da, dernesik gelir yitkselirse, ilave istihdammn ila-
ve tiketimin ihtiyaclarinin tatmin edilmesine tam: tamina uymayacagidir.

Diger taraftan, istthdam dtizeyindeki bir dtistis nedeniyle gelirde mey-
dana gelen bir azalma, baz1 kisilerin ve kurumlann iyi zamanlarinda birik-
tirdikleri finansal rezervlerini kullanmalarimin yani sira devletin gondlli
- ya da goéniilstiz bir bicimde sorumlulugunda olan butge agiklar vererek ya
da borglanilan parayla issizlik yardimmda bulunarak titketimin geliri as-
masina neden olabilir. Boylece, istihdam disiik bir diizeye indiginde, der-
nesik ttiketim, bireylerin ahsageldikleri davramg ve thmh bir dalgalanma
cercevesinde yeni bir denge durumuna ulasilmanmin agiklamasi olan dev-
letin olasi politikasi nedeniyle reel gelirde meydana gelecek degismeden
- daha az miktarda azalacakur. Aksi takdirde, istihdam ve gelirde azalma bir
kez basladiginda, asin boyutlara ulagacaktir.

49) Bkz 18.Kisim
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Bu basit ilkenin énceki gibi aym sonuca gottirecegi yani titketim egili-
minde bir degisme meydana gelmedikge, istihdamin sadece yatirimin art-
masiyla birlikte pari passu artacag gorilecektir. Zira istihdam arttiginda
tiiketiciler dernesik arz fiyatinda meydana gelen artisina gore daha az har-
cama yapacaklarindan, yatirimda agift kapatacak kadar bir artis olmadik-
¢a artan istihdam karlt olmayacaktir.

v

Yukarida belirtilenlerin yani istihdamin, beklenen titketim ve beklenen
yatiimin, titketimin de, ceteris paribus, net gelirin (net gelir, tiiketim art1
net yatinma esittir) fonksiyonu oldugunun énemine iliskin eksik deger-
lendirmede bulunmamaliy1z. Bir bagka deyisle, net yatinnm: hesaba katma-
dan &nce gerekli oldugu dustintlen finansal karsiliklar ne kadar biiytikse,
tiiketim ve dolaysiyla da, istihdam, veri yatinm diizeyde gerceklegecek
olandan o kadar az olacaktir.

Bu finansal karsihiklarin (ya da ilave maliyet) tim cari donemde gercek-
te halihazirda mevcut sermaye donamimimn bakim icin kullanildiinda,
bu noktamin gdrmezlikten gelinmesi mtimktin degildir. Ancak, finansal
karsiliklar cari bakim igin yaptlan fiili harcamalan astiginda, bunun istih-
dam tizerinde yaratuf pratik sonuglar her zaman geregi gibi olctilemez.
Zira bu fazlalik miktan ne cari yatirim yiikseltir ve ne de titketim yapma-
ya elveriglidir. Bu nedenle, finansal karsilik ayrilan eski donanimin cari ola-
rak eskimesinden oldukga bagimsiz olarak ortaya ¢tkan talep, mevcut yeni
yatnimla dengelenmelidir. Bunun sonucunda ise cari gelirin ortaya ¢ikma-
sim saflayan yeni yatinm buna binaen azalir ve veri istihdam dtizeyinin
saglanmast i¢in yeni yatirim talebinin daha da yogunlasmasma neden olur.

- Bundan bagka, eskime telafi edilemeyeceginden, benzer dtistinceler kulla-
nim maliyetine dahil edilen eskime i¢in de hesaba katilmalidir.

Yikilincaya ya da terk edilinceye kadar i¢inde oturma ahiskanhgmin stir-
dirildagi bir evi diistinelim. Ev sahibi, kiracilarca 6denen yillik kira cer-
cevesinde evinin degerinden dustigi belli bir toplami, evin bakim ve ti-
ketim i¢in harcamadifinda, ayrlan bu karsilik ister Unun isterse de V’nin
bir kism1 olsun, evin yasam siiresi boyunca istihdami azaltacak bir unsur
olacak ve evin yeniden ingasi sirasinda ise bu durum telafi edilecektir.

Eski evler igin her yil ayrilan amortisman, bunlar yagam stirelerinin so-
nuna geldiginde, inga edilecek yeni evlerle yenilenerek tam anlammyla den-
geleneceginden, duragan bir ekonomide tiim bunlarn belirtilmesinin bir



Titketim Egilimi 93

anlam yoktur. Ancak, bu unsurlar statik olmayan bir ekonomide 6zellik-
le de uzun stireli sermaye yatirimmin séz konusu oldugu birbirini izleyen
yayilma dénemi boyunca daha ciddi olabilir. Zira bu kogullarda yatirimn
yeni kalemlerinin buyitk bir orani, zaman agismndan yipranmis olsa da,
onarnmi ve yenilenmesi i¢in aynlan finansal kargiligin harcanmasmun he-
ntiz zaman gelmedigi ditstiniilen mevcut sermaye donantmuyla ilintili ola-
rak girisimcilerce yapilan daha fazla finansal kargihiklarla massedilir. Boy-
lece, ortaya gikacak sonug, gelirlerin diisiik bir dernesik net yatinma teka-
biil edemeyecek kadar diisiik bir diizeyin tizerine ¢tkamayacagidir. Bu ne-
denle, itfa sermayesi, v.s. harcama giiciinti, yenilemelere yonelik (bu ttr
karstliklar beklenebilir) harcama talebi etkili olmaya baglamadan ¢ok 6énce
tiiketicinin elinden alabilir yani cari efektif talebi azaltir ve s6z konusu ta-
lebi sadece yenilemenin yapildig1 yilda arttirir. Bunun etkisi ‘finansal ihti-
yatla’ yani donanimin baglangigtaki maliyetini, donanim fiilen yipranma-
dan once daha hizh amorti etmenin daha iyi olacag dustincesiyle agirlag-
tnlirsa, ortaya gikacak kumulatif sonug gercekte ¢cok daha ciddi olacakur.

Ommegin, 1929 yilina dogru Birlesik Devletler'de, son bes yilda sermaye-
nin hizla yayilmasi, yenilenme ihtiyact gostermeyen fabrika ve tesislerin
bulunmasma ragmen itfa sermayesinin ve amortismanlarn &ylesine bi-
yuk miktarlara ulasan bir 6lcekte kiimiilatif bir bicimde olusmasina neden
olmustur ki, devasa hacimlere ulagan timiiyle yeni olan yatnmlarn séz
konusu finansal karsiliklan massetmesi geregi ortaya ¢ikmustir. Bu neden-
le de, tam istihdamda refah i¢inde olan bir toplumun yaraulabilecegi yeni
tasarruf imkanim saglamaya yetecek olctide daha fazla yeni yaurim bul-
maktaki biittin timitler hemen hemen vyitirilmistir. Stiphesiz bu unsur bi-
le tek basina ¢dkiise neden olabildi. Bunun &tesinde, bu tiir ‘finansal ihti-
yatmn’ ¢okils stiresince soz konusu kosullara dayanabilecek biiyiik sirket-
ler tarafindan kullamlmasi, iktisadi canlanmanin baslannda ciddi bir en-
gel olusturmustur.

Yine Ingiltere’de 1935 yilinda, savastan bu yana gerceklestirilen énemli
‘miktardaki konut ingaat1 ve yeni yatirtm, daha énce vurgulanan bir egi-
limle, belirlenen itfa sermayesi miktarinin, yerel otoriteler ve kamu idare-
since yapilan yatinmlann onarim ve yenileme harcamalan icin gerekli
olandan fazla olmasma neden oldu. Buna iligkin temel ilke, yenilemenin
vadesi gelmeden bir stire 6nce bastaki maliyeti sifirlamaya yetecek itfa ser-
mayesine ihtiya¢ duyan ‘gticli’ maliyedir. Bunun ortaya ¢ikardigt sonug
ise 6zel kesim net gelirlerinin tiimtinti harcamaya hazir olsa da, herhangi
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bir yeni yatinmm tiimiiyle disinda olan kamu ve yan kamu otoritelerince
saglanan bu yukli kanuni karsihk hacmi karsisinda tam istihdami yeni-
den canlandirmanin zor bir is olacagidir. Yerel otoritelerin itfa sermayesi-
nin, bu otoritelerin yaptklan yeni yaunmlarmm® timiine harcadiklan
yillik miktarin yansmdan fazlasim temsil ettigine inamyorum.®” Yerel oto-
riteler boylesine kat1 bir itfa sermayesi konusunda 1srar ettiklerinde, Sag-
hk Bakanligrnm istihdam sorununu nasil kétiilestirdiklerinden haberinin
oldugu siiphelidir. Ingaat sirketlerinin kisilerin kendi evlerini yapmaya
yardimct olmak amaciyla sagladiklar: avanslar soz konusu oldugunda, ev
eskimeden borcun bir an 6nce temizlenmesi arzusu, ev sahiplerinin hig
yapmadiklan kadar tasarrufa yonelmelerini saglar-bu unsur, net gelir tize-
rindeki etkilerinden ¢ok, titketim egilimini dogrudan azaltan bir unsur
olarak smiflandinlsa da. Ingaat sirketlerince verilen ipotek karsihg konut
kredilerine iligkin geri 6demeler 1925 yilinda 24.000.000£ iken, 1933 y1-
linda 68.000.000£a, daha sonra da yeni avanslarla birlikte
103.000.000£’a ytikselmistir ve bu geri d6demeler hala da ytksektir.

Mr. Colin Clark’'m National Income, 1924-1931 adh calismas®”, qikt1 is-
tatistiklerinden elde edilenlerin net yatinmlardan ziyade yatinmlar oldu-

gunu gostermektedir. Mr. Colin Clark ayni zamanda amortisman v.s.nin
~ yatinmin degerinin ne kadar biiytik bir kismina ulagtigim gostermektedir.
Ornegin, 1928-1931 yillan arasinda Ingiltere’de yatinmlan ve net yatinm-
lan, igin icine kullamm maliyetini katmas1 ve ‘net yatinm’ tanimi benim
tanimima uymasi Slciistinde, her ne kadar gayrisafi yatinnmlan benim ve-
rilerimden btiytikse de, su sekilde oldugu tahminini ortaya koymaktadir:

(Milyon £)
1928 1929 1930 1931

Gayrisafi Yaunm-Cikti 791 731 620 482
‘Eski sermayenin fiziki

kullanim degeri’ 433 435 437 439
Net Yatirim 358 296 183 43

50) 31 Mart 1931 tarihinde sona eren yilda yerel otoriteler sermaye hesabmdan 87.000.000£ harcan-
di. Bunun 37.000.000£u 6nceki sermaye harcamalanyla ilintili azalan fonlardand, v.s. 31 Mart 1933
tarihinde sona eren yilda bu veriler sirasiyla 81.000.000£ ve 46.000.000£du.

51) Bu bilgiler, National Bureau of Economic Research Bulletin (No.52)'den ahnmugtir. Mr. Kuznets'in
yakinda yaywmnlanacak kitabinin ilk sonuglanimu vermektedir.
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Mr. Kuznets, 1919-1933 willan icin Birlesik Devletler’e iligkin olarak
Gross Capital Formation’dan (benim yatirim olarak adlandirdigima tekabiil
etmektedir) derledigi istatistiklerde benzer sonuglara ulasmgtir. Cikn is-
tatistiklerinin tekabiil ettigi fiziki gercek net yatunmlar degil, gayrisafi ya-
unmlardir. Mr. Kuznets, gayrisafi yaurimlardan, net yaurimlara gegis zor-
luguyla kars: karstya kalmakta ve sunlar1 sdylemektedir: ‘Gayrisafi serma-
ye olusumundan, net sermaye olusumuna gegis zorlugu yani mevcut da-
yanikl emtianin titketimine iligkin diizeltmenin yapilmasmda karsilasilan
zorluk, sadece veri yetersizliginin bir sonucu degildir. Tiiketimi birkag yil
stirecek yillik emtia tiiketimi kavrami birden fazla anlama gelmektedir’.
Bu nedenle, Kuznets, ‘isletme kitaplarinda amortisman ve azalmanin, is-
letmelerin kullandig1 nihai dayanikh mallar bi¢imindeki mevcut tiiketim
hacmini dogru tammlayan varsayima’ bagvurmaktadir.”” Diger taraftan,
kisilerin ellerinde bulunan ev ve diger dayanikh emtiaya iliskin hicbir in-
dirimde yapma girisiminde bulunmamaktadir. Birlesik Devletler'e iligkin
olarak elde ettigi cok ilging sonuclar asagidaki gibidir:

(Milyon Dolar)
1925 1926 1927 1928 1929

Gayrisafi sermaye olusumu

(isletme envanterlerindeki

net degisiklikler

indirildikten sonra) 30.706 33.671 31.157 33.934 34.491
Girisimcilerin hizmet,

onanm, koruma,

amortisman ve azalama 7.685 8288 8223 8481 9.010
Net sermaye olusumu (Mr.

Kuznets’in tanimina gore) 23.021 25283 22934 25453 25.481

(Milyon Dolar)
1930 1931 1932 1933

Gayrisafi sermaye olusumu
(isletme envanterlerindeki net

degisiklikler indirildikten sonra) 27.538 18721 7.780 14.879
Girigimcilerin hizmet, onanm, _

koruma, amortisman ve azalama 8502 7.623 6.543 8.204
Net sermaye olusumu

(Mr. Kuznets'in tammina gore) 19.036 11.098 1.237 6.675

52) Fiilt verﬂeﬁn, iki ya da daha uzun stireli bir bicimde yayinlandiginda, pek ilgili gérmeyecegi da-
stiniilmektedir.
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Bu tablodan birka¢ ¢arpici sonug ortaya ¢ikmaktadir. 1925-1929 yillan
arasina kapsayan bes yillik dsnemde net sermaye olusumu ytizde 1071a ol-
dukea istikrarhdir.

Canlanmanin yukarn dogru gelisen asamasinda artar. Girisimcilerin ona-
nim, koruma, amortisman ve azalma nedeniyle yaptigy indirimler, ¢oki-
stin dip noktasinda yitksektir. Ancak, Mr. Kuznets'in yéntemi, yilik
amortisman v.s. artigina iliskin tahmini ¢ok disiiktiir. Yillik yeni net ser-
maye olusumu i¢in ytizde 1%— ‘den daha az amortisman ayirmaktadir. Bu-
nun Stesinde, net sermaye olusumunda, 1932 yilinda sok edici bir gelis-
me yaganarak, 1925-1929 arasindaki beslyﬂhk dénemin ortalamasirun al-
tinda ytizde 95’ten daha fazla azalmugtir.

Yukarida belirttiklerimiz bir arasdz niteligindedir. Ancak, tliketimin ya-
ptimasint miimkiin kilan net gelire ulasmadan énce, toplumun halihazir-
da sahip oldugu biiytik slgtideki sermaye stoku bicimindeki gelirinden in-
dirilmesi gereken bitytikligiin éneminin vurgulanmasi gerekmektedir. Zi-
ra bunu gormezlikten gelirsek, halkin net gelirinin btiytik bir kismum ti-
ketmeye hazir oldugu kosullarda bile gegerli olan titketim egiliminin fren-
lenmesine iligkin eksik degerlendirme yapabiliriz.

Tktisadi faaliyetlerin tek hedefi ve amact -gercegi tekrarlarsak- titketim-
dir. Dernesik talebin buytiklugt, istthdam firsatlarim sinirdar. Dernesik ta-
lepse sadece cari titketim ya da gelecekte titketim yapabilmek i¢in bugtin
ayrilan kargiliklar cercevesinde elde edilir. Gelecekte yarar saglanacak di-
ye titketimi belirsiz bir ileri tarihe ertelemek miimkiin degildir. Toplumun
timu agisindan ele alindiginda da, gelecekte gerceklestirilebilecek bir tii-
ketim bulunacak finansal ¢arelerle degil, cari fiziki ¢ikt1 dtizenlemelerinin
yapilmastyla miimkiin olur. Sosyal ve ticarl drglitiimiiz gelecege iliskin fi-
nansal ve fiziki karsthig birbirinden ayirincaya ve dolayisiyla da, finansal
karsihig temin etme cabalarinin fiziki karsihig etkilememesi saglanincaya
kadar, finansal ihtiyat dernesik talebi azaltir ve boylece de, birgok 6mek-
le de ispat edildigi gibi, refah1 bozabilir. Yaptigimiz tiiketim ne kadar bii-
ytikse, bunu stirdtirmemiz o kadar zorlagir ve talep kaynag olarak bugtin-
ki tiiketime olan bagimliligimiz o kadar biiytik olur. Yine de gelirimiz ne
kadar fazlaysa, gelirimiz ve tiiketimimiz arasindaki fark, ne yazik ki, o ka-
dar buiytik olur. Bagkaca bir ¢are bulamadigmiz stirece, daha sonra da go-
recegimiz gibi, titketimimizin gelirimizden, gelecekte yapacagimiz ttiketi-
min bugtin tiretilmesini saglayacak fiziki karsihgimin esdegeri kadar az ol-
masi sonucunda fakirligimizin stirmesine neden olan yeterli bir issizligin
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olmasinin diginda bulmacay ¢ozmemiz miimkiin gériinmemektedir.

Ya da konuya bir bagka agidan bakalim. Tiitketim, kismen bugtin ve kis-
men de daha o6nce ftretilmis nesnelerle yani sermaye tiiketimiyle
karsilamr. Tiitketimin, daha 6nce tretilmis nesnelerle giderilmesi 6l¢iistin-
de, carl harcamanm bir kismi, net gelirin bir kismim olusturacak bir bi-
cimde geri donmediginde, cari talep daralacakur. Aksine, bir nesne daha
sonra yapilacak titketimi giderme dustincesiyle tiretildiginde, cari talep ar-
tis1 ortaya ¢ikar. Bu durumda tiim sermaye yatirmi, er ya da geg, séz ko-
nusu sermayenin tiiketilmesine yoneltilmis olmasi anlamina gelmektedir.
. Bu nedenle, yeni sermaye yatinmimn daima net gelir ve ttiketim arasmnda-
ki acig1 kapatacak olglide soz konusu sermaye yatirmmmn tiiketiminin
tizerinde olmasi geregi sorunu, sermaye yiikseldikce giderek zorlasan bir
sorun haline gelir. Ttiketim harcamalannm gelecekte artmasi bekleniyorsa,
yeni sermaye yatirimi sadece séz konusu sermaye yatirrmumin tiiketiminin
tizerinde olmasi saglanarak gerceklestirilebilir. Her defasinda bugiinin
dengesini yatinmu artirarak sagliyor ve yarmin dengesini saglamada orta-
ya ¢ikacak zorluklan agrlastinyoruz. Bugiiniin azalan tiiketim egiliminin
halkin menfaatleriyle uyumlu hale getirilebilmesi, tiiketim egiliminin bir
gtn artacag beklentisi s6z konusuysa miimkiindur. ‘Arlarin Masal’ bize,
bugiin ne ekersek, yarin onu bigecegimizi hatirlatmaktadir.

Halkm bu nihai karmasamn farkina, yol ve konut yapim ve benzeri ko-
nularda oldugu gibi sadece kamu yatinmlar s6z konusu oldugunda vara-
cak gibi goriinmesi, ilgili uyandiran ve kayda deger bir durumdur. Gele-
cekte zorluklan beraberinde getirecek ve kamu otoritesinin himayesinde
gerceklestirilecek yatirimla istihdamm artinlmasina yénelik planlara karst
toplu olarak itiraz edilir. Sorulan soru sudur. ‘Halkin gelecekte ihtiyag du-
yacag evleri, yollan, belediye binalarmi, elektrik ve su sebekelerini simdi-
den yaparsamz, gelecekte ne yapacaksmiz? Ancak, benzer zorluklarn
6zel yaunmlar ve sanayinin biiytimesi icin de gecerli oldugu kolayca an-
lasilacak bir gey degildir. Bireysel olmakla birlikte ¢ok az bir parayla mas-
sedilen yeni fabrika ve techizat talebinin, mesken talebinden daha énce
doydugunu gérmek daha kolay oldugundan, ézellikle de sanayinin biiyti-
mesinin benzer zorluklan yasamas kolayca anlagilacak bir sey degildir.

Bu 6rneklerde, konunun acik bir bicimde anlagilmasinin éniinde duran
engel, sermayeye iliskin olarak yapilan ¢ogu akademik tartismada yasa-
nanlarla yani sermayenin tiiketimden ayn olarak varligim tek bagina stir-
diiren bir unsur olmadig gercegine iligkin olarak yapilan hatali degerlen-
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dirmeye neden olanlarm aym olmasidir. Aksine, titketim egiliminde mey-
dana gelen her zayiflamamn stirekli bir ahskanlik olarak ele ahinmasi, ti-
ketim talebini oldugu kadar sermaye talebini de zayiflatmahdir.



_ 9.KISIM®
TUKETIM EGILIMI:
II. OZNEL UNSURLAR

I

Veri gelir duizeyinde, tiketim miktarim etkileyen yani ticret birimi cin-
sinden hesaplanan veri dernesik gelir ve ele aldigimiz uygun veri nesnel
unsurlarla ne kadar harcanacagmi belirleyen 6znel ve sosyal tegviklerden
olusan unsurlann yer aldigh bir ikinci kategori vardir. Bununla beraber, bu
unsurlarm analizi bilinmedik bir sey olmadifindan, bunlardan uzun uza-
diya bahsetmeden en ¢nemlilerini belirtmek yeterli olacakur.

Genelde, kisilerin gelirleriyle yapacaklari harcama konusunda imtina et-
melerine neden olan &znel nitelikte sekiz temel motif ya da amag vardir:

(i) Beklenmedik gticliiklere karsi bir rezerv olusturma;

(ii) Gelir ve yaglihk, aile bireylerinin egitimi ya da ailenin bakmakla yti-
kimlt oldugu bireylerin yasamlarii stirdiirebilmeleriyle ilgili kisinin
kendisinin ya da ailesinin bugiin i¢in gecerli olan ihtiyaglarindan farkh ih-
tiyaglar1 arasinda gelecekte kurulacag: beklenen bir iliski kurulmasin sag-
lama;

(iii) Faiz geliri ve deger artiglarindan yararlanma yani gelecek bir tarih-
te yapilacak daha fazla bir reel ttiketimin, hemen yapilacak az bir titketi-
me tercih edilmes;

(iv) lleride hayattan zevk alma kapasitesi azalabilecekse de, insanlarm
icgtdulerinin tedricen kottilesen degil ama iyilesen yagam standardi dzle-
mi i¢inde olmalar nedeniyle tedricen artan bir harcama imkanindan ya-
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rarlanma;

(v) Ne oldugu konusunda agtkea bir fikir sahibi ya da belli bir niyet sa-
hibi olunmasa da, bagimsizlik ve belli isleri basarabilme duygusunu tada-
bilme; )

(vi) Spekiilatif ya da isle ilgili projeleri gerceklestirebilmek amaciyla ha-
reket kabiliyeti kazanma;

(vii) Miras olarak bir servet birakabilme;

(viii) Sadece cimrilik duygularim tatmin etme yani akildigt ve 1srarh bir
bi¢imde harcama yapmaktan kagcinma.

Bu sekiz motif thtiyat, Ongorii, Hesaplama, lyilestirme, Bagimsizhk, Gi-
risim, Gurur ve Para Hirs: olarak adlandinlabilir. Buna karsilik ttiketime
iliskin olarak da su motiflerden olusan bir liste sunabiliriz. Haz, Ongérii-
stizlitk, Comertlik, Yanhs Hesaplama, Gosteris ve Savurganiik.

Kisilerin biriktirdikleri tasarruflardan ayn olarak, Ingiltere ve Birlesik
Devletler gibi modern sanayi toplumlarinda toplam birikimin tigte biri ila
tigte ikisi arasmda bir oranda degisen ve merkezi ve yerel yonetimler, ku-
rumlar ve ticarl igletmeler tarafindan elde tutulan biiytik bir miktarda ge-
lir mevcuttur-kisileri harekete geciren motiflere biiyiik ol¢ctide benzemek-
le birlikte 6zdes olmayan dért motif sunlardar:

(i) Girisim motifi-bor¢ yiikii altina girmeden ya da piyasadan sermaye
talep etmeden, sermaye yatirimi yapmayl mimkiin kilacak kaynaklan
bulmak; '

(i) Likidite motifi-acil durumlara, zorluklara ve depresyona karsi koya-
bilmek icin likit kaynaklar temin etmek;

(iii) lyilestirme motifi-birikim nedeniyle artan geliri, etkinlik nedeniyle
artan gelirden ayirt edebilmek pek miimkiin olmadigindan, yénetimi eles-
tirinin uzaginda tutacak tedricen artan bir gelirin temin edilmesi;

(iv) Finansal ihtiyat motifi ve bor¢ ddemek ve fiili israf ve eskime orani-
nin gerisinde degil de 6tesinde bir maliyete sahip olan kiymetli varhklann
maliyetini sifirlamak tizere kullaum ve ilave maliyetin tizerinde bir finan-
sal kargilik olusturarak ‘dogru tarafta’ olma endigesi. Bu motifin giicti esas
olarak sermaye donaniminin miktar ve niteligi ve teknik degisme oranina
baghdir. :

Gelirin bir kisminin titketilmemesi lehine isleyen bu motiflere tekabtil
eden ve zaman zaman gelirden fazla tiiketim yapilmasma neden olan mo-
tifler de s6z konusudur. Yukarida siralanan bazi pozitif tasarruf motifleri,
daha ileriki zamanlarda negatif tasarruf biciminde kisileri etkiler. Ornegin,
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ailenin ihtiyaglar ya da yaghlikta kullamlacak tasarruflar gibi. Borglan-
mayla finanse edilen igsizlik yardimi, negatif tasarrufa iliskin iyi rnektir.
Titm bu motiflerin giicti, varsaydigimiz iktisadi toplumun kurumlar1 ve
orgtitlerine, 1rk, egitim, gelenek, din ve mevcut ahlak degerlerince sekil-
lendirilen aligkanliklarina, sermaye donamimimn olgegi ve teknigine, ser-
vetin mevcut dagihmi ve olusmus yasam standartlarma gore inamilmaz bir
bicimde degisme gosterecektir. Bununla birlikte, yapacagimiz tartisma
cercevesinde, ara sira soyleyecegimiz arasoz diginda, genis kapsamli sos-
yal degismeler ya da diinyevi gelismelerin yaratu@ yavas etkilerle ilgilen-
meyecegiz. Yani strastyla tasarruf ve tiiketimin 6znel motiflerinin temel ar-
ka planin veri olarak alacagiz. Servet dagiliminin ¢ asag bes yukan top-
lumun stirekli sosyal yapist tarafindan belirlenmesi Sl¢iisiinde, bu husus,
calismamizda veri olarak alabilecegimiz yavag ve uzun doénemli bir
degismeye konu olabilecek bir unsur olarak géz éniine alinabilir.

11

Bu nedenle, faiz oraninda ve diger nesnel unsurlarda meydana gelen ki-
sa donemli degismeler ikincil éneme sahip oldugunda, 6znel ve sosyal tes-
viklerin temel arka plan1 yavag degistiginden, tiikketimde meydana gelen
kisa donemli degismelerin biiytik 6lgtide kazanilan gelir (ticret birimiyle
olctilen) diizeyinde meydana gelen degismelere bagh oldugu ve veri gelir
diizeyinde gecerli olan titketim egilimiyle higbir ilgisinin olmadig sonu-
cuna ulagtyoruz.

Bununla birlikte, bir yanhs anlamaya meydan vermememiz gerekmek-
tedir. Yukarida belirtilenin anlam, faiz oraninda meydana gelen ilimh bir
degismenin tiketim egilimi tizerinde yarattig1 etkinin ¢ok kiigiik oldugu-
dur. Yoksa bu, faiz oramnda meydana gelen degismelerin fiilen tasarruf
edilen ve tiiketilen miktarlar tizerinde yarati etkinin kiictik oldugu an-
lamina gelmemektedir. Is bunun tersi bir bigimde gelismektedir. Faiz ora-
ninda meydana gelen degismelerin, fiilen tasarruf edilen miktar tizerinde
cok 6nemli bir etkisi vardir. Ancak, bu etki genellikle diistiniilenin aksine
zit yondedir. Yiiksek faiz oram gercevesinde gelecekte ytiksek gelir elde et-
me cazibesinin tiiketim egilimini azaltma etkisi varsa da, faiz oraninda
meydana gelen bir ytikselmenin fiilen tasarruf edilen miktan azaltma yo-
niinde etkileyecegi hususunda hi¢ bir stiphemiz bulunmamaktadir. Zira
dernesik tasarruf, dernesik yatirima baghdir. Faiz oraminda meydana ge-
len bir yiikselme (yatinm talep sediilinde bu gelismeye tekabiil eden bir



102 Genel Teori

degismeyle dengelenmedikce), yatirinm azaltacaktir. Bu nedenle de, faiz
oraninda meydana gelen bir degismenin etkisi, gelirleri, tasarrufun yati-
nmla aym oranda azaldig; dtizeye kadar azalmasim saglayacak kadar ol-
mahdir. Gelirler, yatinmda meydana gelen azalmadan mutlak olarak daha
fazla azalacagindan, ashinda, faiz oram yiikseldiginde tiiketim oraminin
azalacag1 dogrudur. Ancak, bu, tasarruf edilecek marjin geniglemis oldu-
gu anlamma gelmemektedir. Tam da tersine, tasarruf ve harcama aym an-
da azalacaktir.

Boylece, faiz oraninda meydana gelen bir artis toplumun veri gelir diize-
yinde daha fazla tasarruf yapmasina neden olsa da, faiz oraninda meydana
gelen bir artigin (yatinm talebi sedtiltinde elverisli sayilabilecek hicbir de-
gisme olmadigim varsaydigimzda) fiili dernesik tasarruflan azaltacagin-
dan olduk¢a emin olabiliriz. Benzer bir tartisma, faiz oraninda meydana
gelecek ne kadarlik bir artigin, ceteris paribus, gelirleri azaltacagma iliskin
bilgi verir. Zira gelirler, gecerli tiiketim egiliminde tasarruflan, faiz oranin-
da meydana gelen bir artigin, gecerli sermayenin marjinal etkinligi cerce-
vesinde, yatinmda meydana getirdigi azalmaya esit miktarda azalmasini
saglayacak bir bi¢imde diigsmelidir ya da yeniden dagitilmahdur.

Gelirlerimiz degismemigse, faiz oramnda meydana gelen bir artis daha
fazla tasarruf etmemize neden olmahdir. Ancak, daha yiiksek bir faiz ora-
m yatirmu geciktirirse, gelirlerimiz degismeyecektir ve hatta degismeyebi-
lir de. Gelirlerimiz, azalan tasarruf kapasitemiz daha yiiksek faiz oraninda
uyarilan tasarrufu yeteri 6l¢tide dengeleyinceye kadar, kesinkez diigmeli-
dir. Ne kadar erdem sahibiysek, o kadar azimli bir bi¢cimde tutumlu ve
milli, kigisel finansmammz hususunda da o kadar inatla ortodoks bir ha-
le geliriz ve faiz, sermayenin marjinal etkiligi cercevesinde yiitkseldiginde
gelirlerimizin de o kadar diigmesi gerekir. Dik bagh olmak 6dl degil ce-
za getirir. Zira bu kagimlmaz bir sonugtur.

Boylece, yine de, fiili dernesik tasarruf ve harcama oranlan Thtiyat, On-
gorii, Hesaplama, lyilestirme, Bagimsizlik, Girigim, Gurur ya da Para Hir-
sina dayanmamaktadir. Erdem ve hatanin bununla bir ilgisi yoktur. Bu tii-
milyle, sermayenin marjinal etkinligi hesaba katildiktan sonra, faiz oran-
larinin yaunmlar agisindan ne kadar uygun olduguna baghdir.*” Bu bir
abart1 sayillmaz. Faiz oram tam istihdamm stirekli kilacak bir bicimde y6-
netilmemis olsaydi, erdem yeniden 6n plana ¢ikacakti-sermaye birikim

53) Kitap IV'de ortaya koyacagimiz fikirlerimizin bazilanm bu kismmn ¢esitli yerlerinde zimnen de ol-
sun belirttik.
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orani, tiiketim egiliminin zayif olmasma bagh olacaku. Béylece, bir kez
daha Klasik iktisatgilar, faiz oranlanmn béyle yonetilmesi gerektigi bigi-
minde ortaya koyduklan gizli varsayim nedeniyle erdeme bedel 6demeye
devam edeceklerdir.






. 10. KISIM
MARJINAL TUKETIM EGILIMi VE
CARPAN

8. Kisimda, titketim egiliminde bir degisme meydana gelmedikge, istih-
damin sadece yatinmda meydana gelecek bir artigla pari passu artacagini
ortaya koyduk. Bu diistinceyi bir adim daha oteye tastyabiliriz. Veri kosul-
larda, gelir ve yatirim ve belli bir basitlestirmeyle, toplam istihdam ve ya-
timmda dogrudan kullanilan istihdam (bunu ilk istihdam olarak adland-
racagz) arasinda carpan olarak adlandinlabilecek, belli bir rasyo olusturu-
labilir. Atagimiz bu adim, veri tiiketim egiliminde, dernesik istihdam, ge-
lir ve yatinnm orani arasinda belli bir iligki olusturmas nedeniyle, istihdam
teorimizin tamamlayicisidir. Carpan kavram iktisat teorisine ilk kez Mr.
R. F. Khan'm yazmis oldugu ‘The Relation of Home Investment to
Unemployment’ (Economic Journal, June 1931) adh makalesiyle girmigtir.
Makalesinde ele aldigy husus, degisik hipotetik kogullardaki (belli diger
kosullarla birlikte) tiiketim egilimi veri olarak alinmigsa ve para ve diger
kamu otoritelerinin yatinmlar uyarma ya da geciktirme yoniinde karar al-
mis olduklan dustintlurse, istihdam miktarindaki degismenin yaunm
miktarmdaki net degismenin fonksiyonu olacagi bicimindeki temel di-
stinceye dayanmaktadir. Bu gercevede, Mr. Khan, net yatirnmda meydana
gelen bir artis ve bu gelismeyle birlikte dernesik istihdamda meydana ge-
lecek bir artis arasindaki fiili niceliksel iligkiyi tahmin edecek genel bir il-
ke olusturmay1 amaghyordu. Bununla birlikte, ¢arpan ele almadan, mar-
jinal tiiketim egilimi kavrami tizerinde durmak uygun olacakur.



106 Genel Teori

I

Bu kitapta reel gelirde meydana gelen degismeler olarak ele alinan hu-
sus, veri sermaye donammuna farkl istihdam miktarlanmn uygulanmasim-
~ dan kaynaklanmaktadir ve dolayistyla da reel gelir, istihdam edilen emek
birimiyle birlikte artar ve azahr. Genelde varsaydigimiz gibi, veri sermaye
donanimiyla istihdam edilen emek birimi sayisi arttifinda azalan getiri s6z
konusuysa, Ucret birimi cinsinden olgiilen gelir, istthdam miktarma oran-
la ve istihdam da tr{in cinsinden dlgiilen (tabii ki mimkinse) reel gelir
miktarina oranla daha fazla artacaktir. Bununla birlikte, tiriin cinsinden
olctilen reel gelir ve iicret birimi cinsinden lgiilen gelir birlikte artip aza-
lacakur (kisa dénemde sernaye donanimi hemen hemen degismediginde).
Bu nedenle, irtin cinsinden olgtilen reel gelir kesin bir sayisal 6l¢ii olama-
yacagindan, ticret birimi cinsinden hesaplanan reel geliri (Yw), reel gelir-
deki degismelere iliskin olarak kullanilacak endeks olarak ele almak uy-
gun olacakur. Bazt durumlarda, genelde, Yw'nin, reel gelirden daha fazla
oranda artip azalaca@ gercegini gérmezlikten gelmemeliyiz. Ancak, diger
durumlarda, gelirin dl¢timtinde kullanilan bu iki unsurun daima birlikte
artip azalmalarmin hemen hemen birbirlerinin yerine gececek bir bigim-
de gelisecegi gergegi kabul edilmektedir.

Toplumun reel geliri artifinda ya da azaldiginda yine toplumun tiiketi-
minin de artip azalmasina ragmen bu degismenin reel gelirdeki artis ya da
azahs kadar olmayacag biciminde ortaya koydugumuz normal psikolojik
kanunumuz, -gercekte, belli bir mutlak dogrulukta degil de, resmi olarak
tam anlamryla agik ve kolaylikla ortaya konabilecek belli smirlamalar ger-
cevesinde- ACw ve AYw'nin aym isarete sahip oldugu, ancak AYw>ACw ve
ACw'nin de ticret birimi cinsinden tiiketim olarak ifade edilen bir yapiya
dontstirtlebilir. Bu, halihazirda s. 35te ortaya konan ifadenin tekrarn-
dan baskaca bir sey degildir. O zaman, dCw_, marjinal tiiketim egilimi
olarak tamimlayalim. drw

(Cikuda meydana gelecek bir artisin, tilketim ve yatinm arasinda nasil
bolustiirtilecegini gosterdiginden bu nicelik buytik bir énem tasimaktadir.
Zira AYw=ACw+Alw ve ACw ve Alw tiiketim ve yatinmda meydana gelen
artislardir. Boylece, sunu yazabiliriz. AYw = kAlw ve 1- ——’1%— marjinal tike-
tim egilimine esittir.

kye yatinm ¢arpani admm verelim. Bu bize, dernesik gelirde bir artis
meydana geldiginde, gelirde, k carp1 yatinim miktan artigina egit bir arti-
sin ortaya ¢tkacagim ifade etmektedir.
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II

Mr. Khan'in ¢arpani bundan biraz farklidir. Bu ¢arpan, yatirim yapan sa-
nayilerde, ilk istihdamdaki veri artigla birlikte ortaya ¢ikan toplam istih-
dam artig rasyosunu verdiginden, Mr. Khan'mm ortaya koydugu ¢arpam ¥’
ile gosterip, istthdam carpam olarak adlandirabiliriz. Yani, yatinm artist
Alw yatirim yapan sanayilerde ilk istthdamda AN, bir artis meydana geti-
riyorsa, toplam istthdamdaki artis AN = k’AN, olacakur.

Genelde, k=V oldugunu varsaymak icin hi¢bir neden yoktur. Zira farkh
sanayi tirleri i¢in dernesik arz fonksiyonunun ilgili kisimlarinin seklinin,
bir sanayi toplulugundaki istihdam artist rasyosunun, bu rasyonun bir sa-
nayi toplulugunda, diger sanayi topluluklarmda uyardif: talep artistyla
aym miktarda bir talep artigmi uyaracak bir bicimde olmas gerektigi gibi
bir varsayim yapilmasi gerekmemektedir.*? Ashnda, sirastyla titketim ve
yatiim mallart taleplerinde farkh oranh degismeler olabileceginden,

AYw Alw

Ay AN,
ve arasindaki esitsizlik lehine bir varsayimmn bulundugu, 8rnegin, marji-
nal titketim egiliminin ortalama tiiketim egiliminden biiyiik sl¢tide farkh
oldugu bir durumu anlamak kolaydir. ki grup sanayinin dernesik arz
fonksiyonlanmn ilgili kisimlannin sekillerindeki boylesi olasi farkhliklar:
hesaba katmay: arzuluyorsak, bu hususu daha genellestirilmis bir bi¢im-
de yazmaninin hicbir zorlugu bulunmamaktadir. Ancak, buna iligkin fi-

54) Daha kesin olarak, e, ve €', sirastyla sanayinin tiimtinde ve yatrim yapan sanayilerdeki istthdam
esneklikleriyse ve N ve N,'de sanayinin timiinde ve yatirim yapan sanayilerde istihdam edilenlerin
sayisiysa, su elde ederiz:

Yw
AYw= N AN

Iw
ve AYw= 7@1—\’-2- AN,
baylece AN= ¢ wN kAN

e’ Ny Yw
yani k= N

Iw e’ N

e’.N, Yw
Bununla birlikte, sirasiyla sanayinin timinde ve yatrim yapan sanayilerin dernegik arz egrilerir;(in
seklinde herhangi maddi bir ilgili fark olmasini beklemek icin bir nedern yoksa ve de 71,”? = Twﬁ

e*'2 €.

: AYw _ _Alw
ise buradan AN - AN

2

ve bu nedenle de, k=k’diir.
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kirlerin aciklanmas: icin, k = k’ oldugu basitlestirilmis durumu ele almak
uygun olacaktir.

Bu nedenle, buradan, toplumun titketim psikolojisi ornegin gelirde
meydana gelen artisin onda dokuzu kadarsa™ o zaman carpan k 10 ola-
cakur. Artan baymdirlik islerinin neden oldugu toplam istihdam, diger
alanlardaki yatinmda higbir azalmamn meydana gelmedigi varsayimyla,
bayindirlik islerinin bizzat sagladig ilk istihdamimn on kati olacakur. Istih-
dam ve dolayisiyla da, reel gelirde meydana gelen artiga ragmen sadece
toplumun tiiketimini degistirmedigi durumda, istihdamdaki artig, baym-
dirlik islerinin sagladig ilk istihdamla siurh kalacaktir. Diger taraftan,
toplum, gelirde meydana gelen herhangi bir artis tiimtiyle tiiketme pegin-
deyse, hicbir noktada istikrar saglanamayacak ve fiyatlar siursiz bir bigim-
de artacaktir. Normal psikolojik varsayimlarla, istihdamda meydana gelen
bir artis, tam da o anda titketim egiliminde bir degisme sdz konusuysa, ti-
ketimde meydana gelecek bir azalmayla birlikte goriilecektir; 6rnegin, sa-
vag sirasinda bireysel titketimin simrlandinlmasi lehine yapilan propagan-
dasmin bir sonucu olarak. Sadece bu durumda, yatinm yapan sanayide
meydana gelen istthdam artigi, titketim mali tireten sanayilerde istihdam-
da istenmeyen tepkilerin ortaya ¢ikmasiyla birlikte kendini gosterir.

Bu sadece simdilerde genel anlamda okuyucu agisimdan oldukea agik
olacak bir formiille 6zetlenerek aciklanabilir. Halk ticret birimi cinsinden
hesaplanan tasarruflarini artirmaya hazir olmadikea, ticret birimi cinsin-
den yatirimda bir artis ortaya ¢itkmayabilir. Genel olarak soylersek, halk,
ticret birimi cinsinden hesaplanan deresik geliri artmadik¢a, buna riza
gostermeyecektir. Boylece, halkin artan gelirlerinin bir kismim tiiketme
cabasi ciktiyl, yeni gelirler (bolustim) diizeyinin tasarrufu artan yatinma
tekabiil edecek bir marj saglayincaya kadar uyarmaya devam edecektir.
Carpan bize halkin gerekli ekstra tasarrufta bulunmasim saglayacak reel
gelirini artirmak igin istthdaminin ne kadar artinlmas: gerektigini ve bu-
_ nun da ne kadar psikolojik egilimlerinin bir fonksiyonu oldugunu goste-
rir.®” Tasarruf hap ve tiiketim de recelse, ekstra regel, ilave hapmn buytik-
laguyle orantih hale getirilmelidir. Halkin psikolojik egilimleri, bizim var-
saydiklanmizdan farkl olmadikga, yatirim yapan sanayiler agisindan ar-

55) Ele alinan miktarlar ticret birimiyle hesaplanmustir.
56) Daha genellestirilmis bir durumda, bu aym zamanda yatirim ve titketim sanayilerindeki tiretimin
fiziki kogullarinmn da bir fonksiyonudur.
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tan istihdarmn tiiketim mal tireten sanayileri muhakkak uyarmas: gerek-
tigine ve boylece de bizzat yatinmin ihtiya¢ duydugu ilk istihdamin bir-
kag kat1 olan toplam istihdam hacminin artmasina neden olacagina iligkin
kanunu ortaya koyduk.

Marjinal tiiketim egilimi bire yakinsa, yatinmda meydana gelecek ¢ok
kigtik dalgalanmalar, istthdamda ¢ok biiytik dalgalanmalara neden ola-
caktir. Ancak, aym zamanda, yatirimda nispeten meydana gelecek kiigiik
bir artig, tam istihdamm saglayacaktir. Diger taraftan, marjinal tiiketim egi-
limi sifira yakinsa, yatirimda meydana gelecek ¢ok kii¢tik dalgalanmalar,
istihdamda da ¢ok kuictik dalgalanmalara neden olacaktir. Ancak, aym za-
manda, tam istihdam saglamak i¢in yatunmda ¢ok buytik bir artisin mey-
dana gelmesi gerekecektir. Ilk durumda, gonilstz igsizlik, gelismesine
izin verildigi takdirde sikint1 yaratabilecek olmasma ragmen, ¢6ztimlene-
bilecek bir sorundur. Ikincisinde ise istihdam pek kararsizhk olmasa da,
cok diistik bir diizeyde kalabilir ve ¢ok ciddi sorunlara neden olabilir.
Gercekte, marjinal tiiketim egilimi, sifirdan ziyade bire daha yakin bir de-
ger alacaksa da, bu ekstrem iki deger arasinda kalacakmug gibi goriinmek-
tedir. Ulastifimiz nokta, bir anlamda, her iki diinyamn da ulagilabilecek
en kotii sonuglandir. Istihdamda haun sayilir dalgalanmalar ortaya ¢ika-
cak ve aym zamanda da, tam istihdam diizeyine ulagmak icin yatirimda
cok buytk bir artigin gerceklesmesi gerekecektir. Ne yazik ki, dalgalan-
malar, hastaligim dogasmin ortaya cikmasi 6nleyecek diizeydedir. Buna
karsin, hastahk, dogas: anlagilmadik¢a da, ¢are bulunamayacak kadar da
ciddidir.

Tam istthdama ulasildiginda, yatinm daha da artirma girigimi, marjinal
ttketim egilimi ne olursa olsun, parasal fiyatlarda simirsiz yitkselme egili-
minin ortaya ¢ikmasma neden olacaktir. Yani gercek bir enflasyon duru-
muna gelinmis olur.®” Bununla birlikte, bu noktaya kadar, artan fiyatlar,
artan dernesik reel gelir nedeniyle ortaya ¢ikacaktir.

I
Buraya kadar, yatirimda meydana gelen net bir artigi ele aldik. Bununla
birlikte, yukarida belirtilenleri, hicbir kayit koymadan, (6rnegin) baymn-
dirlik iglerinin artmasinin yaratacag etkiye uygulamak istiyoruz. Bunun
icin de, bagka yerlere yapilan yatinmlarn azalmasiyla dengeleyici bir du-

57) 21. Kisim, s. 259.
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rumun olmadigim varsaymamiz gerekmektedir- ve tabii ki, ayni zamanda
da, toplumun marjinal egiliminde bir degismenin olmadigim varsayma-
liyrz. Mr. Khan'm yukanda belirttigimiz makalesinde temelde dengeleyici
unsur ve niceliksel tahminler olarak ele aldigini, 6nemli unsur olarak he-
saba katmak zorundayiz. Zira fiilen, veri tiirde bir yatinmda meydana ge-
len belli nitelikte bir artistan bagka nihai sonucu etkileyen birkag unsur
daha vardir. Ornegin, kamu, bayindirhk iglerinde ilave 100.000 kisi istih-
dam ederse ve de carpan (yukarida tamimlandig1 gibi) 4’se, dernesik istih-
damin 400.000 kisi olarak artacagindan emin olamayiz. Zira yeni politi-
kanin, yaunm tizerinde diger yonlerde ortaya ¢ikacak zit tepkileri dogur-
masl s6z konusu olabilir.

(Mr. Khan'a gore), asagida belirtilecek olanlar, modern bir toplumda
gormezlikten gelinmemesi gereken ¢ok énemli unsurlar gibi gériinmekte-
dir (ilk ikisinin tam anlamiyla anlasilmast i¢in IV. Kitaba gelmemiz gerek-
mektedir):

(1) Fiyat artislarinin istihdamdaki artisa eglik etmesi icin gerekli politika-
y1 finanse etme yéntemi ve dolasimda bulunan nakit paranin artmas, pa-
ra otoritesi aksine bir adim atmadikga, faiz oranini artiracak ve bu neden-
le de, bagka taraflarda yapilan yatirimin yavaslamasina neden olacakuir.
Ayni zamanda, sermaye mallarinm maliyetinin artmasi, yatinme agisin-
dan s6z konusu mallarm marjinal etkinligini azaltacak ve bu da faiz ora-
ninda bu durumu dengeleyecek fiili bir azalma meydana gelmesini gerek-
tirecektir.

(il) Cogunlukla gegerli olan karmakangsik psikolojiyle, htikiimet progra-
mu, ‘gliven’ tizerinde yarattig: etkiyle, likidite tercihini artirabilir ya da ser-
mayenin marjinal etkinligini azaltabilir. Bu da, tekrar, bu gelismeleri den-
geleyecek 6nlemler alinmadikea, diger yatinmlan geciktirebilir.

(iii) Dus ticaret iliskilerinin oldugu agik bir ekonomi sisteminde, artan
yaurmma iligkin ¢arpamn bir kism, artan tiiketimin bir kism tilkemizin
dis dengesini azaltacagindan, yabanc: tilkelerde istihdama yarar saglaya-
caktir. Bu nedenle, bu durumun yabanc: tlkelerin istihdamindan farkh
olarak yurtici istihdam tizerinde yaratacag etkiyi gz éntine ahirsak, car-
panin degerini azaltmamiz gerekmektedir. Diger taraftan, tilkemiz meyda-
na gelen bu sizintinin bir kismini, ¢arpanin yabanct tilkenin iktisadi faali-
yetlerini artirmasi sonucunda ortaya ¢tkacak yararh bir geri tepki yoluyla
diizeltebilir.

Bunun otesinde, hatin sayilir bir degisme bekliyorsak, titketim marji
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tedricen yer degistirdiginden, marjinal titketim egiliminde ve dolayisiyla
da, carpanda meydana gelecek ve yavas yavas artacak bir degismeye izin
vermek durumundayiz. Marjinal tiiketim egilimi her istihdam dtizeyinde
sabit olmadifindan, kural olarak, istihdam arttik¢a, muhtemelen marjinal
tiiketim egilimini azaltacak bir egilim gelisecektir. Reel gelirler arttiginda,
dogrusunu sdylemek gerekirse, toplum, gelirin tedrici bir bi¢imde azalan
kismim titketmek isteyecektir. :

Yukarida belirtilen kurallardan bagka, marjinal ttiketim egilimini ve do-
layisiyla da, carpami degistirme yontinde isleyen baska unsurlar da
bulunmaktadir. Bu unsurlar, kural olarak, genel kuralin gidisatim: denge-
lemekten ziyade daha da su ytiztine ¢ikartacak gibi gortinmektedir. Zira
ilk 6nce, kisa dénemde azalan getirinin yarattig etkiyle istihdamin artma-
s1, dernesik gelirin, bireysel marjinal tketim egilimi muhtemelen bir bi-
ttin olarak toplumun marjinal tiiketim egilimi ortalamasmmdan daha az
olan girisimcinin elinde toplanan kismiru artiracaktir. Ikinci olarak ise is-
sizlik, belli gevrelerin, 6zel ya da kamu, bizatihi kendilerinin ve arkadag-
larinin tasarruflan ya da kismen borglanmayla finanse edilen kamu yar-
dimlanyla desteklendiginden, negatif tasarrufla birlikte ortaya ¢ikacaktir.
Bunun sonucunda, yeniden istihdamm saglanmasi tedricen s6z konusu
negatif tasarruf davramiglanni azaltacak ve bu nedenle de, marjinal titke-
tim egilimini, farkh kosullarda toplumun elinde toplanan reel gelirde, ye-
niden istihdamin sagladig reel gelir artisina esit bir artigin saglanmasi so-
nucunda matjinal ttiketim egiliminde meydana gelecek azaligtan daha hiz-
h bir bicimde azaltacakar.

Zaten, carpanin bitytiklugl, yatirimda ¢ok kiigtik bir net artis meydana
geldiginde, s6z konusu artisin biiytik olmast durumunda alacag: degerden
daha buytk olacaktir. Bu nedenle de, ortaya énemli sayilabilecek degis-
meler ortaya ¢iktiginda, ¢arpann marjinal titketim egilimi ortalamasina
bagh ortalama degerini goz 6ntinde tutmamiz gerekecektir.

Mr. Khan, belli hipotetik 6zel durumlarda oldugu gibi, bu unsurlarin
olasi niceliksel sonuglarim incelemistir. Ancak, konuya iliskin genelleme-
yi cok 6teye gottirmenin miimkiin olmadigh aciktir. Omnegin, sadece s6y-
lenebilecek olan sey, kapah bir iktisadi sistemde, igsizlerin titketimi, diger
kisilerin tiketiminden yapilan transferle karsilanirsa, tipik bir modern
toplumun, reel gelirinde meydana gelen bir artisin ytizde 80'inden daha
azim tlketmeyecegi ve dolayisiyla da, dengeleyici unsurlar géz 6ntine
alindiginda ¢arpanin 5’ten daha az olmayacagidir. Bununla birlikte, dhs ti-
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caretin tiiketimin ytizde 20’sine esit oldugu ve issizlerinin, ¢ahstiklannda
normal tiiketimlerinin yiizde 50’sine esit bir yardim ya da bor¢ aldig1 bir
tilkede carpan, belli bir yeni yatirimuin saglayacag istthdamin sahip olaca-
g1 degerin 2 ya da 3 kati alinda olabilir. Boylece, dis ticaretin biiytik bir
éneme sahip oldugu ve igsizlik yardimmnm biiytik olgiide bor¢lanmayla fi-
nanse edildigi bir tilkede veri yaurim dalgalanmasi, bu unsurlann daha
dnemsiz oldugu bir tlkeye gére (1932 yilinda Birlesik Devletler'de oldu-
gu gibi) sert bir istihdam dalgalanmasiyla birlikte gorilecektir (1936 y1-
Iinda Ingiltere’de oldugu gibi).*®

* Bununla birlikte, milli gelirin karsilastirmali olarak kiictik bir kismuimu
olusturan yatinm miktarindaki dalgalanmalarn dernesik istthdam ve gelir-
de kendilerinde meydana gelecek degismeden nasil daha bitytik bir dalga-
lanmaya neden olacag, aciklamaya ¢alistigmmz carpana iligkin genel ilkedir.

jAY

Buraya kadar, tiiketim mah iireten sanayilerin sermaye mali {ireten sa-
nayilerle birlikte pari passu gelisiminin, tiiketim mallan fiyatlarinda, aza-
lan getiri kosullarinda, tretilen miktardaki artistan daha énemli olan bir
degismeye neden olmadan, dernesik yatirim degisikliginin énceden gorii-
lerek g6z dnfine ahnmis oldugu varsayimu tizerinde tartistik.

Bununla birlikte, genelde, inisiyatifin, énceden tam anlamiyla gortile-
meyen sermaye mallan sanayilerinin ¢iktilarinda meydana gelen bir artis-
tan kaynaklandig durumu ele almak zorundayiz. Boylesi bir inisiyatif is-
tihdam tizerindeki etkisini belli bir stire gectikten sonra gosterecektir. Bu-
nunla birlikte, tartismada bu agik gercegin cogunlukla carpanin, zaman
gecikmesi yasanmadan tiim zamanlarda gegerli olan mantiki teorisi ve ser-
maye mallan sanayinin biiytimesinin zaman gecikmesine konu olan ve sa-
dece belli bir arahktan sonra tedrici etkisi ortaya ¢ikan sonuglar: arasinda
bir karmasaya neden oldugunu kesfettim.

Bu ikisi arasindaki iligki, sermaye mallan sanayinin ¢ncelikle énceden
ongodriilmeyen ya da eksik dngoriilen bliytimesinin dernesik yatinm tize-
rinde esit miktarda bir anlik etkisinin olmayacaginin belirtilmesi ve sadece
dernesik yatirim tedricen artiracaginin ortaya konmastyla agikhga kavus-
turulabilir. Tkinci olarak da, sermaye mallan sanayinin biiytimesi, marji-
nal tketim egiliminin normal degerinden tedrici olarak uzaklasip sonra

58) Bununla birlikte, aym hesaplamanmn Amerika i¢in tahmin edilmesi asagida s. 117°de yer almaktadir.
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tedrici olarak eski degerine gelmesini saglayabilir.

Boylece, sermaye mallar sanayilerinde meydana gelen bir biiyiime, der-
nesik yatirimda, belli bir zaman araliginda birbirini izleyen dénemlerde bir
dizi artisin ve birbirini izleyen bu dénemlerde marjinal tiiketim egilimin-
de hem s6z konusu biiytime 6ngoriilebildiginde ve hem de toplum yeni
bir istikrarh dernesik yatinm diizeyine eristiginde sahip olacag: degerden
farkh degerlerin ortaya ¢tkmasina neden olur. Ancak, her zaman araligin-
da, carpan teorisi, dernesik talepte meydana gelen bir artigin, dernegik ya-
tinmda meydana gelen bir artis sonucu tiretilen Grtine esit ve ¢arpanin da
marjinal tiiketim egilimince belirlenmis olmas1 anlaminda gecerlidir.

Bu iki gercege iliskin actklama, sermaye mallan sanayindeki istihdam
artismun ilk bakigta titketim mallan ¢iktisinda hicbir degismenin meyda-
- na gelmediginin éngortilemedigi durum ele alindiginda daha agik bir bi-
¢imde anlagihr. Bu olayda, sermaye mallan sanayinde yeni istihdam edi-
lenlerin artan gelirlerinin bir kismim titketme ¢abalan tiiketim mallariin
fiyatlari, arz ve talep arasinda kismen tiiketimin ertelenmesine neden
olan ytiksek fiyatlar, kismen gelirin yiiksek fiyatlar sonucunda artan kar-
larmn etkisiyle tasarruf yapan simflar lehine yenidendagilimi ve kismen de
stoklarn azalmasina neden olan yiiksek fiyatlar cercevesinde gegici bir
denge saglamincaya kadar artiracaktr. Denge, tiiketimin ertelenmesiyle
yeniden kuruldugundan, marjinal tiiketim egiliminde yani ¢arpanda gegi-
ci bir azalma ortaya ¢ikacak ve stoklar azaldigindan, dernesik yaurnm sim-
dilik sermaye mallan sanayinde yapilan yatinim artisindan daha az arta-
caktir-carpilacak olan buiyiiklik, sermaye mallar sanayinde yapilan yati-
rim artist kadar artmaz. Bununla birlikte, zaman gectikee, ttiketim malla-
n sanayileri kendilerini yeni talebe uyduracaklar ve dolayisiyla da, ertele-
nen ttiketim yapilmaya baslandiginda marjinal tiiketim egilimi daha &nce
diismus oldugu diizeyi telafi edecek bir bicimde gecici olarak normal da-
zeyine dogru ytikselmeye baglayacak ve aslinda eski normal diizeyine ge-
ri dénecektir. Stoklarn eski diizeyine gelmesi, dernesik yaurimda meyda-
na gelen artisin, sermaye mallar sanayinde yapilan yaurimda meydana ge-
len artigtan gegici olarak daha yiiksek olmasina neden olur (daha fazla bir
cikt1 diizeyine tekabiil eden doner sermaye de gecici olarak ayni etkiye sa-
hiptir).

Ongoriilmeyen bir degisikligin istihdam tizerinde belli bir zaman iginde
yarattigr etki belli baglamlarda onemlidir; 6zellikle, ticaret ¢evrimlerinin
analizinde dnemli bir yere sahiptir (Treatise on Money'de gosterdigimiz gi-
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bi). Ancak, bu durum, bu kisimda ortaya konan c¢arpan teorisinin 6nemi-
ni hicbir surette etkilemez. Bu ayni1 zamanda, sermaye mallan sanayinde
meydana gelen biiyiime nedeniyle beklenen istihdammn saglayacag top-
lam yararin gostergesi olarak kullamlmaz nitelikte olmasimna da neden ol-
maz. Bunun &tesinde, tiiketim mah sanayilerinin tam kapasiteye yakin ¢a-
histig1, cikt artiginin techizat arnigini gerektirdigi ve mevcut techizatin da-
ha yogun olarak kullamldigr durum disinda, titketim mallan sanayindeki
istihdamin, sermaye mallan sanayinde normal dtizeyinde isleyen carpan-
la gerceklesen yatirimla pari passu gelismesinden 6nce, kisa bir zaman ara-
higinin gecmesine ihtiyag duyuldugunu varsaymak icin ortada hicbir ne-
- den bulunmamaktadr.

A\

Yukarida, marjinal tiiketim egilimi ne kadar biiytikse, ¢carpanin da o ka-
dar btiytik ve dolayisiyla da, istthdamda meydana gelen ve yatirmmdaki ve-
ri degisiklige tekabiil eden sapmasimn da o kadar buytik olacagim gordiik.
Bu bizi, gelirin ¢ok kii¢tik bir kismimn tasarruf edildigi fakir bir toplumun,
gelirin daha bliylik bir kisminin tasarruf edildigi ve sonug olarak da ¢arpa-
nin kiigtik oldugu zengin bir topluma nazaran daha sert dalgalanmalara
maruz kalacag bicimindeki paradoksal bir sonuca géttirtr.

Bununla birlikte, bu sonug, marjinal titketim egiliminin ve ortalama tii-
ketim egiliminin etkileri arasindaki ayinm gérmezlikten gelebilir. Zira
yitksek bir marjinal tiiketim egilimi, yaurimda meydana gelen veri ytizde
degisim nedeniyle daha biiyitk oransal bir etkiye sahip oldugu halde, or-
talama tiketim egilimi de cok yiiksekse, mutlak etki ¢ok kiictik olacakir.
Bu durum, asagida sayisal bir 6rnekle gosterilmistir.

Toplumun titketim egiliminin, séz konusu toplumun reel gelirinin, mev-
cut sermaye donanimiyla 5.000.000 kisinin istihdam edilmesiyle elde edi-
len ¢tktiy1 uzunca bir stiredir asmayan bir diizeyde oldugunu, tiim gelirini
tiikettigini varsayalim. lave 100.000 kisinin istthdammnin sagladif ¢tktinm
ytizde 99unu, bir ikinci 100.000 kisinin istthdammn sagladig ¢iktimn
ylizde 98'ini, tictincti 100.000 kisinin istthdaminm sagladig: ciktinin ytizde
97’sini v.b. titketmekte ve 10.000.000 kisi ise tam istthdam diizeyini tem-
sil etmektedir. Buradan, 5.000.000+nx100.000 kisi istihdam edildiginde
carpan —2%dir ve milli gelirin yiizde ;’((5"5 D kadan yaurlmistr.

Boylece, 5.200.000 kisi istihdam edildiginde ¢arpan ¢ok biiytik yani 50
olacaktir. Ancak, yatinim, cari gelirin sadece ¢ok ciizl bir kismim yani 0.06’s1-
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n1 olusturacaktir. Ortaya ¢ikan sonug, yatirim biiyiik bir oranda azalirsa, di-
yelim ki ticte iki oranmnda, istihdam sadece 5.100.000 kisiye gerileyecek ya-
ni yaklagik olarak ytizde 2 azalacaktir. Diger taraftan, 9.000.000 kisi istih-
dam edildiginde, ¢arpan orantisal olarak kiiciik hale gelecek yani 2%-,an-
cak yatinm simdi cari gelirin énemli bir kismimi yani ytizde 9unu olustu-
racaktir. Ortaya ¢ikan sonug ise yatirim tite iki oraninda azahrsa, istih-
dam 6.000.000 kisiye diisecek yani yaklagik olarak yiizde 19 oraninda
azalacakur, Yatinmin sifira dtisttigi limitte, istihdam 6nceki durumda
yiizde 4, ikinci durumda ytizde 44 oraninda azalacaktir.*”

Yukaridaki dmekte, iki tilkenin birbirleriyle karsilastirilan fakirleri, ek-
sik istihdam nedeniyle fakirdir. Ancak, aynt manuk, fakirligin dtstk va-
sif, teknik ve donamm nedeniyle ortaya ¢iktifi cercevesine kolaylikla
uyarlanarak da ortaya konabilir. Boylece, fakir bir tilkede ¢arpan biiytik
oldugu halde, zengin bir tilkede cari yatirimlann cari ¢tktinin daha buytk
bir kismim temsil ettigi varsayimindan hareket ederek, bu tilkede yatirim-
daki dalgalanmalann istihdama etkisinin daha biiytk olacag: belirtilir.*”

Yukarida anlatilanlardan, bayindirlik islerinde istihdam edilen veri kisi
sayistun ciddi bir igsizlik yagandiginda dernesik istihdam tizerinde yarat-
t1ig1 etkinin (yapilan varsayim temelinde), tam istihdama ulagildiktan son-
ra yaratacag etkiden daha fazla olacag aciktir. Yukaridaki ornekte, istih-
dam 5.200.000 kisiye dustiigiinde, bayindirhk iglerinde ilave 100.000 ki-
si istihdam edilirse, toplam istihdam 6.400.000 kisiye yiikselecektir. An-
cak, ilave 100.000 kisi bayindirlik iglerinde istthdam edilmek tizere gekil-
diginde, istihdam 9.000.000 kisiyse, toplam istihdam sadece 9.200.000
kisiye ytikselecektir. Boylece, issizlik ¢ok fazla oldugunda, gelirin ¢ok kii-
ctik bir oranmmn tasarruf edildigini varsaymamiz kosuluyla, bayindirlik is-
leri, yardim harcamalarimin azalan maliyeti cercevesinde sagladif fayda

59) Yukanda, yatinm miktan, bunu tretmede istihdam edilen kisi sayisiyla olctilmektedir. Boylelik-
le, istihdam arttikea, birim istthdam bagina azalan getiri s6z konusuysa, yukandaki lgek cergevesin-
de yatinm, 6l¢egin ikiye katlanmas: sonucunda iki kat artmayacakur (boylesi bir 6l¢ek mimkiinse).
60) Daha genel olarak ifade edersek, toplam talepteki oransal degismenin, yatinmdaki oransal degis-

meye rasyosu ja o
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Zenginlik arttikea, azalir, ancak, —— ’nin de azalmasina tanik olunur. Béylelikle, oran, ti-

ketimin, gelirden daha az ya da ¢ok oranda, artmasina ya da azalmasina gore, artar ya da azalr.
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stipheli de olsa, ciddi igsizlik dénemlerinde kendi masrafim birkac kez
kargilar. Ancak, tam istihdama yaklasildik¢a, bayindirlik iglerinin sagladi-
g1 fayda daha da stipheli hale gelebilir. Bunun &tesinde, marjinal titketim
egiliminin tam istthdama yaklasildik¢a diizenli bir bicimde azalacag var-
sayimimiz dogruysa, yatirimlarin daha da artinlmastyla istihdamda daha
ote veri bir artig saglamak daha da zor hale gelecektir.

Birbirini izleyen dénemlere ait dernesik gelir ve dernesik yatirim istatis-
tiklerinden (miimkiinse) ticaret cevrimlerinin her agamasina iliskin marji-
nal tiiketim egilimine iliskin verileri derleyerek grafigini ¢izmek zor olma-
sa gerek. Bununla birlikte, su an igin istatistiklerimiz, yaklagik tahmin
yapmamizin ¢ok Stesinde bir tahmin yapmamizi saglayacak diizeyde (ya
da bu konuya iligkin olarak yeterinde derlenmemistir) degildir. Giivenil-
mez olduklarini bilsem de, Mr. Kuznets'in bu amaca yénelik olarak kulla-
nabilecegimiz Birlesik Devletler’e iligkin verileri vardir. Milli gelir tahmin-
leriyle birlikte ele alndiginda, bu veriler, giivenmek ne kadar dogruysa,
yatinm carpani agismdan beklenenden hem daha diisitk ve hem de daha
istikrarhdir. Tek yillar alimrsa, sonuglar daha ziyade gtivenilmez nitelikte-
dir. Ancak, ¢ift olarak dtizenlenirse, ¢arpan 3’ten daha diistik olacakmus
ve 2.5 civarinda istikrara kavugacakmus gibi gortinmektedir. Bu, marjinal
tiiketim egiliminin ytizde 60-70’i asmayacagni varsaymaktadir-boom’da
olduk¢a makul gibi gértinse de, ¢okiis doneminde, bana gore, sagkinlik
yaratacak ve olmayacak bir bicimde dtigiik olacaktir. Bununla birlikte, Bir-
lesik Devletler'de sirket finansmanina iliskin asir1 finansal muhafazakarlik,
¢okiis donemlerinde bile, bunu goz 6ntine alabilir. Bir bagka deyigle, ona-
rim ve yenilemenin yapilamamasi nedeniyle yatinim biytik ol¢tide azaldi-
ginda, boylesi bir israfla ilgili olarak finansal karsilik ayrildiginda, ortaya
cikan etki, marjinal tiiketim egiliminde meydana gelecek bir artis1 6nle-
mek olacaktir. Bu unsurun, Birlesik Devletler'de son zamanlarda yasanan
cokustin derecesinin siddetlenmesinde énemli bir yere sahip oldugunu
zannediyorum. Diger taraftan, istatistiklerin, yatinmlara iliskin olarak,
1932 y1h 1929 yhyla karsilagtinldiginda ytizde 75’ten fazla dusttigu bigi-
minde ortaya attigi iddiamn bir ol¢tide abartilmis olmasi mumkiindiir.
Aym déneme iligkin net ‘sermaye olusumunun’ da ytizde 95'ten fazla diis-
tigt iddiasinda bulunulmaktadir. Bu tahminlerde meydana gelebilecek
ok 1hmh bir degisiklik, ¢arpanm 6nemli sayilabilecek farkli degerlere
sahip olmasini beraberinde getirecektir.
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VI

Gontilstiz igsizlik s6z konusu oldugunda, emegin marjinal kilfeti, trt-
niin marjinal faydasindan kiictiktiir. Gergekte, cok diistik de olabilir. Uzun
zamandan beridir igsiz kalan biri agisindan ¢alisma, kilfet degil ama pozi-
tif fayda saglayabilir. Bu kabul edilirse, yukarida ortaya konan uslamlama,
odiing fonlanna dayamlarak yapilan harcamalarn™®” yararsiz olmasina rag-
men toplumu dengede nasil zenginlestirdigini gostermektedir. Devlet
adamlanmizin egitimi klasik iktisadin ilkelerinden daha iyi bir seye dayan-
madigindan, piramit ingasi, deprem, hatta savaglar, serveti artirabilir.

Abstirt sonuglardan uzak durmak igin gésterilen ¢aba, sagduyunun, tii-
muyle israf olmayip, ‘igletme’ ilkesi olarak degerlendirilen kismen israf se-
killerinden ziyade tiimiiyle israf niteliginde olan istikraz fonlan icin yapi-
lan harcamalarim tercih etmesi nasil da acayip bir seydir. Ornegin, igsiz-
lik yardimimmin borglanmayla finanse edilmesi, iyilestirmelerin carl faiz
oraninim altindaki faiz oraniyla finanse edilmesine nazaran daha ¢abuk be-
nimsenen bir husustur. Topraga ¢ukur acarak yapilan altin madenciligi
dunyanin reel servetine kiilfetten baska hicbir katkis: olmadig halde, tiim
coztimler icinde en kabul edilenidir.

Hazinecilik, eski siselere banknot doldurmak, tsttine tiim sehrin ¢opii-
nii dokerek kullamlmayan koémtir madeninin derinliklerine gommek ve
soz konusu banknotlan 6zel sektdre laissez-faire ilkelerine uyarak ¢ikar-
mak fizere birakmaksa (tabii ki, banknotlarin gémiilii oldugu alanin para
karsiliginda verilmesiyle elde edilen kazma ve ¢itkarma hakkz), igsizlik séz
konusu olamayacak ve bunun yansimalan gercevesinde toplumun reel ge-
liri ve sermaye seklindeki serveti su anda oldugundan muhtemelen daha
iyi olacakti. Gergekte, ev ve benzeri seyleri insa etmek daha akla yatkin-
dir. Ancak, bu stirecin iglemesinin éntinde siyasi ve pratik zorluklar var-
sa, yukanda anlatilam yapmak hig yoktan iyidir.

61) ‘Istikraz fonu harcamas’ kavramini, kisilerden yapilan bor¢lanmayla kamu yatirimlarimin ve de bu
sekilde finanse edilen diger cari kamu harcamalarim da kapsayacak bir bi¢imde kullanmak yerinde
olacaktir. Dogrusunu soylemek gerekirse, diger cari kamu harcamalan olarak belirtilen harcamalar
negatif tasarruf olarak addedilir. Ancak, bu sekilde yapilan resmi girisim, 6zel tasarruflara hakim olan
psikolojik motiflerle aym tiir psikolojik motifler degildir. Boylelikle, ‘istikraz fonu harcamast’ kamu
otoritesinin, ister sermaye hesabim isterse de biitge agiim kapatmak igin her tiir hesaptan yapmus ol-
dugu net borglanma oldugunu belirtmek uygun olacakur. ‘Istikraz fonu harcamasimn’ bir tiirdi, yat-

rimu artirma ve digeri ise titketim egilimini artirma bigiminde iglemektedir.
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Belirtilen bu ¢6ztim ve gercek diinyanin altn madeni arasinda yapilan
bu benzetisim birbirine tam anlamiyla uymaktadir. Alinin uygun derin-
liklerde bulundugunda yasanan deneyim, diinyann reel servetinin hizla
arttigim gostermektedir. Cok az altin bulundugunda ise servetimiz dur-
gunluk ya da azalmayla kars: karsiya kalmaktadir. Boylelikle, altin maden-
leri, medeniyet acisindan buytik bir deger ve éneme sahiptir. Savaslar na-
sil ki, devlet adamlanmin savunulabilir buldugu tek biytik 6lcekli istikraz
fon harcamalarim gerektirmekteyse, alun madenciligi de, bankerlerin fi-
nans kaynag olarak toprag oyma konusundaki tek bahaneleridir. Bu fa-
aliyetlerin her biri, -daha iyi bir ¢6ztim bulunamadigindan- kendi mecra-
sinda gelisme gostermektedir. Detaya girmek gerekirse, altin ¢ikarmak
i¢in cok para 6denmesi gerektiginden ve karsiligy ddenmesi gereken ma-
den cevheri miktan azaldigindan, ¢okiis déneminde altin fiyatlar1 emek
cinsinden artma egilimine girer ve er ya da ge¢ canlanma evresinde mad-
di yardim saglar.

Altin arzinin artmasinin faiz oran: tizerinde yaratacag olasi etkiye ilave-
ten, ayni zamanda yararl: servet stokumuzla istihdam: artiramiyorsak, al-
tin madenciliginin olduk¢a pratik bir yatirim sekli olmasi iki nedene da-
yanmaktadir. Bunlardan ilki, alin madenciligine yapilacak yatirimin bir
anlamda kumar riski gibi bir risk cazibesi oldugundan, faiz oran: dtizeyi-
ne aldiris edilmeden bu alana yaurim yapilir. tkinci olarak, artan altin sto-
kunun, diger durumlarda oldugu gibi, altinin marjinal faydasim azaltma
yontinde bir etkiye sahip olmamasidir. Bir evin degeri sagladigi faydaya
bagh oldugundan, insa edilen her ev, daha fazla ev insaat: nedeniyle elde
edilecek olast kira gelirini azaltir ve bu nedenle, faiz oranlan pari passu
dtismedikge, benzer yatinm yapmamn cazibesini azaltir. Ancak, altin ma-
denciliginin sagladiklarimin boylesi bir dezavantaji yoktur ve tiretime ilis-
kin kontrol, istithdam hatir1 sayihir bir bicimde daha iyi duruma gelmedik-
ce ve gelinceye kadar sadece altin cinsinden ticret biriminin artmasi sonu-
cunda ortaya ¢ikar. Bundan bagka, daha az dayanikh servet sekillerinde
oldugu gibi, kullamm ve ilave maliyetler cinsinden daha sonra ortaya ¢i-
kacak ters yonlii bir etki de s6z konusu degildir.

Hic stiphe yok ki, Eski Misir ¢ok sansliyd1 ve masalsi bir servete sahip
olmast nedeniyle, iki faaliyeti yani sagladig) meyvelerin tiiketilmesi insan
ihtiyaclannin giderilmesi anlaminda hicbir yarar saglamayan ve bol olma-
s1 nedeniyle degerini hi¢ kaybetmeyen piramit insasina ve degerli maden-
leri aramaya yoneldi. Ortagag katedraller inga ediyor ve ilahiler soyltiyor-
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du. Iki piramit, iki ayin, bir 6li i¢in bire nazaran iki kat daha iyidir. An-
cak, bu durum, Londra York arasindaki iki tren yolu i¢in gecerli degildir.
Boylelikle, 6ylesine hassas, dylesine tutumlu finansmancilar haline gelmi-
siz ki, gelecek nesillerin ‘finansal’ ytiklerini artirma kaygisiyla icinde yasa-
yacaklarn umudunda oldugumuz evleri inga ederken, kendimizi, igsizlik
girdabimin uzaginda tutamamsiz. Bunlari, Devlet tutumuna baglanan ka-
¢inilmaz bir sonug ve bir kimseyi, belli bir zamanda kullanmaya niyetli ol-
madig taleplerini elde etmesine izin vermek suretiyle, zenginlegtirmek
i¢in birtakim tasarlanmis vecizeler olarak kabul etmeye mecburuz.






KITAP
IV

YATIRIMIN UYARILMASI






_ 11. KISIM o
SERMAYENIN MARJINAL ETKiNLiGi

1

Bir kisi yatrnm ya da sermaye mah satun aldiginda, bu mallarn yagam
stireleri boyunca kullanimuyla elde edecegi ¢ikimin satisindan, bu ¢ikuiyt
uretirken yaptia masraflar ¢iktiktan sonra elde etmeyi umdugu bir dizi
olasi getiriyi elde etme hakkini da satin alir. Q;, Q,,...Q, olarak her yil el-
de edilecek bu gelir serisini yatirimm beklenen hasilas: (yatirimdan bekle-
nen hasila) olarak adlandirmak uygun olacakuir.

Yatinmin beklenen hasilasina kargilik, elimizde sermaye mahnimn arz fi-
yati bulunmaktadir. Arz fiyatiyla, s6z konusu ttirde bir mahn (varhgn) pi-
yasada satin alinabilecek piyasa fiyatim degil, imalatgiyr boylesi bir malin
(varhgm) yeniden ilave bir birimini tiretme konusunda uyaracak fiyat
kast ediyoruz. Bu fiyat bazen yenileme maliyeti olarak da adlandinlmak-
tadir. Sermaye malindan beklenen hasila ve sermaye mahnin arz fiyat ya
da yenileme maliyeti arasindaki iligki yani s6z konusu ttirde sermayenin bir
birim daha fazla tretilmesi nedeniyle beklenen hasila ve s6z konusu ilave
birimi tiretme maliyeti arasindaki fark bize s6z konusu tiirdeki sermayenin
marjinal etkinligini vermektedir. Daha kesin ifadelerle belirtmek gerekirse,
sermayenin marjinal etkinligini, yasam stiresi boyunca sermaye malindan
elde edilmesi umulan getirinin sagladig1 yillik gelir serilerinin bugtinki
degerini, s6z konu sermaye malnin arz fiyatina esitleyen 1skonto orani
olarak tamimliyorum. Bu bize, belli tiirdeki sermaye mallarimin marjinal
etkinliklerini vermektedir. S6z konusu marjinal etkinlik degerlerinin en
biiytigti, genel olarak sermayenin marjinal etkinligi olarak kabul edilir.
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Okuyucu, sermayenin marjinal etkinliginin burada hasila ve sermaye
malinin cari arz fiyat beklentisi cinsinden tammlandigima dikkat etmeli-
dir. Sermayenin marjinal etkinligi, para, yeni tiretilen bir mala yatirilmis
olsaydi, elde edilebilecek beklenen getiri oranina baghdir. Yoksa bir ser-
maye mali yasam dmriini tamamladiktan sonra yatirmin maliyetinin {is-
ttinde sagladig hasilanin tarihi sonucuna degil.

Herhangi bir zaman stiresi icinde veri sermaye tiirtine yapilan yatinm
artmigsa, bu tiir sermayenin marjinal etkinligi yatinm arttik¢a azalacakir.
Bu gelisme kismen soz konusu tiirdeki sermaye arzinin artmasiyla olas:
hasilanmin azalmasi ve kismen de, kural olarak, s6z konusu tiirde sermaye
mali Giretimine iligkin saglanan kolayliklar tizerindeki baskilarn, sermaye-
nin arz fiyaum artiracak olmasmdandir. Bu unsurlann ikincisi, kisa do-
nemde dengenin saglanmasi agisindan genellikle daha 6nemlidir. Ancak,
ele alinan dénem uzadikca, dengenin saglanmasinda birincisi daha énem-
li hale gelir. Boylelikle, her sermaye tiiriine iligkin olarak, marjinal etkin-
liginin veri bir diizeye diigmesi icin, dénem i¢inde buna yapilacak yatin-
min ne kadar artmas: gerektigini gosteren bir sediil olusturabiliriz. Bun-
dan sonra, saptanacak bu yatirim oraninda, dernesik yatirm oramm bu
orana tekabiil eden genelde sermayenin marjinal etkinligiyle iliskilendiren
bir sediil olusturmak icin, tiim farkli sermaye tiirlerine iliskin sediilleri bir
araya getirebiliriz. Buna yatinm talep sedlii ya da sermayenin marjinal et-
kinlik sediilti admm verecegiz.

Gercek cari yaitmm oranunin, marjinal etkinligi cari faiz oranindan fazla
olan hicbir sermaye mah kalmayacag noktaya kadar stirdirtilecegi acik-
tir. Bir baska deyisle, yatinm talebi sediilti tizerinde yatinm oram, genel-
de sermayenin marjinal etkinligi piyasa faiz oranma esit oluncaya kadar
stirdiirtilecektir.®”

Aymu sey, su sekilde de ifade edilebilir. Q, r gibi bir stirede sermayenin
olast getirisi ve d, 1£un r y1l stireyle cari faiz oranindan ertelenen degeriy-
se, X9,d, yatinmm talep fiyat1 olacaktir. Yatinm, yukanda tammlandig
gibi, 29,d, yatinnmn arz fiyatina esit oluncaya kadar stirdtrtilecektir. Di-
ger taraftan, .Q.d, arz fiyatmin altinda kalirsa, s6z konusu sermayeye ilis-
kin olarak cari yatirim yapilmayacaktir.

Buradan, yatirimin uyarilmasi, kismen yatinim talep sedtiltine ve kismen

62) Basitlik saglamak amaciyla, isi, sermaye mahndan cesitli olas: getiriler elde edilinceye kadar gece-
cek farkli zaman stirelerine tekabiil eden faiz orani ve 1skonto bilesimini ele alacagimiz noktaya kadar
gecistirdim. Argiiman, bu hususu da kapsayacak bir bigimde yeniden belintmek hi¢ de zor degildir.
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de faiz oranina baghdir. Yaturim oranim belirleyen unsurlarin kapsamh bir
bicimde ele ahnmasi, Kitap IV’'un sonunda mtimkutn olacaktir. Bununia
birlikte, okuyucuya, ne bir sermayenin olasi hasilasina ve ne de marjinal
etkinligine iliskin bir bilginin, faiz oram ya da sermayenin bugtinki dege-
rine iligkin bir ¢ikarim yapilmasina izin vermedigini belirtmek isterim. Fa-
iz oramm diger baska kaynaklardan saptamaliyiz ve sermayenin degerini
ancak o zaman olas: hasilasim ‘kapitalize’ ederek belirleyebiliriz.

i1

Yukarida tanim yapilan sermayenin marjinal etkinligi, yaygin kullam-
miyla nasil iliskilendirilebilir? Sermayenin Marjinal Uretkenligi ya da Hdst-
lasi ya da Etkinligi ya da Faydas: sik sik kullanacagimiz birbirine benzer
kavramlardir. Ancak, iktisat literattiriinde, iktisatcilarin s6z konusu kav-
ramlarla genellikle neyi anlatma niyetinde olduklarina iliskin agik bir ifa-
de bulmak kolay degildir.

Acikhga kavugturulmasi gereken en az ii¢ belirsizlik sz konusudur. Ele
alacak olursak, bunlardan ilki, bir birim daha fazla fiziki sermaye istihdam
edilmesi sonucunda birim zamanda fizik tirtinde meydana gelen arug ya
da bir birim daha fazla sermaye degeri istihdam edilmesi sonucunda birim
zamanda degerde meydana gelen artisla ilgilenmemiz ¢ercevesinde ortaya
cikan belirsizliktir. Bunlardan ilki, ¢dztimlenemez ve gereksiz olduguna
inandigim, sermayenin fiziki birimine iliskin tammdan dogan zorluktur.
Veri bir alanda ¢alisan on is¢inin ildve makine kullanarak daha fazla bug-
day tiretecegi tabii ki soylenebilir. Ancak, bunu, deger olarak ifade edil-
meyecek anlagilabilir bir aritmetik rasyoya indirgemeye iligkin bir yol bil-
miyorum. Bununla birlikte, konuya iligkin olarak yapilan bir¢ok tartigma,
temelde, yazarlar kendilerini agik bir bicimde ifade etmemislerse de, bir
anlamda sermeyenin fiziki tretkenligiyle ilgiliymis gibi gértinmektedir.

tkinci olarak, sorun, sermayenin marjinal etkinliginin mutlak miktar ya
da rasyo olup olmadifina iliskindir. Kullamldig baglam ve faiz oraniyla
aym boyutta ele alinmasi, bunun bir rasyo gibi gériinmesi geregini ortaya
ctkarmaktadir. Yine de, rasyonun iki kavraminin ne olmasi gerektigi ge-
nellikle agikhga kavusturulmamgtir.

Son olarak, mevcut durumda sermayenin ilave biriminin kullamimiyla el-
de edilebilecek deger artisi ve ilave sermaye mallanndan tiim émri bo-
yunca elde edilmesi beklenen artislar arasinda bir ayirm s6z konusudur.
Bu ayinmin énemsenmemesi, ortaya ¢ikan karmasa ve yanhs anlamanm
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temel nedenidir. Yani Q; ve Q;, Q,...Q,, arasindaki aymm. Bu, beklenti-
lerin iktisat teorisindeki yerine iliskin sorunu icermektedir. Sermayenin
marjinal etkinlifine iliskin tartismalann ¢ogu, Q; disinda, tim terimleri
goz ontine almamig gibi gortinmektedir. Yine de bu, tiim 9Qlann esit ol-
dugu statik teori diginda megsru degildir. Sermayenin, marjinal getirisini
elde ettigi varsayilan bildigimiz béliigiim teorisi sadece duragan bir du-
rumda gecerlidir. Sermayenin dernesik cari getirisinin, marjinal etkinli-
giyle dogrudan bir iliskisi yoktur. Uretim sinira erigtifinde sermayenin ca-
ri getirisi, marjinal kullamm maliyetinden bagkaca bir sey degildir ve bu-
nun da marjinal etkinligiyle hicbir yakin baglanus: yoktur.

Daha once de yukanda belirttigim gibi, konuya iliskin hicbir aydnlatict
actklama bulunmamaktadir. Ayni zamanda, yukanda vermis oldugum ta-
nimin, Marshall'in kavrama iligkin olarak vermek istedigi anlama oldukg¢a
yakm oldugunu diigtintiyorum. Marshall'n kullandig kalip, bir tiretim fak-
tortnin ‘marjinal net etkinligidir' ya da ‘sermayenin marjinal faydasidir’.
Asagda yer alan alinti, Principle (6. bs., s. 519-520) adh kitabindan aldigim
ve konuyla ilgili en uygun olan alintidir. Séylediklerinin ana fikrini ortaya
koymak acisindan, birbirini izlemeyen ctimlelerini bir araya getirdim:

Bir fabrikada 100£ degerinde ildve makineler kullamlmakta, ildve maliyet
icermemekte ve aginma ve yipranma pay: gikarildiktan sonra fabrikamin net gik-
tisna yuhk 3£luk deger ilavesinde bulunmaktadir. Sermayeyi yatiran kisi,
yilksek kazang elde etmeyi umdugu her faaliyette bu girisimini stirdiirmeye de-
vam etmektedir. Bu gerceklestirildikten ve dengeye ulasildiktan sonra, bu is hd-
la karliysa ve makinenin istihdam edilmesiyle kazang saglamyorsa, bu gercek-
ten hareketle yillik faiz orammn yiizde 3 oldugu sonucunu gtkannz. Ancak, ola-
yin bu sekilde gasterilmesi, deger iizerinde hakimiyet kuran esas nedenlerin is-
leyisini kismen ortaya koymaktadir. Buradan hareketle faiz ve ticret teorisi or-
taya koymaya kalkmak, fasit bir daire icine diismekten baskaca bir ise yara-
maz...Faiz orammn yillik yiizde 3 oldugunu ve sapka imaldtinda bir milyon
pound sermaye kullamldigimi varsayin. Sapka imaldtmn, hi¢ sey yapmamak-
tansa yillik yiizde 3 faizle bir milyon poundu doéndiirmesi anlamina gelmekte-
- dir. Faiz oram yillik ytizde 20 olsa bile s6z konusu makine kullamlacakti. Faiz
oram yiizde 10’sa, makine haydi haydi kullanilacaktir. Yiizde 6, yiizde 4 oldu-
gunda da kullamlacaktir. Nihayet, ytizde 3 oldugunda da kullamlmaya devam
edilecektir. Bu miktar sdz konusu oldugunda, makinenin marjinal faydas: yani
kullamlmaya deger olan bu makinenin faydas, yiizde 3 olacaktr.
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Bu belirtilenlerden Marshall'n, faiz oraninin ne oldugunu belirlemeye
cahistigimzda, kisir bir déngt igerisine girileceginin ¢ok iyi farkinda oldu-
gu agikea ortadadir.® Yaptigimiz bu alintida Marshall, sermayenin marji-
nal tiretkenligi veri iken, faiz oranmin yeni yatinmn yapilacag noktayr
belirleyecegi biciminde yukarida belirtilen gértistint kabul etmis gibi go-
riinmektedir. Faiz orani ytizde 3 ise bu, maliyet ve amortismanlar ¢iktik-
tan sonra yillik net ¢iktisina 3£ ekleme umudunda olmayan hicbir kimse-
nin makine icin 100£ édemeyecegi anlamina gelmektedir. Ancak, 14. Ki-
sinda da gorecegimiz gibi, Marshall kitabimn kimi diger kisimlarinda bu
konuda oldukga ihtiyath davranmaktadir-argiimam kendisini belirsiz bir
noktaya ¢ektiginde geri adim atiyorsa da.

Marshall buna ‘sermayenin marjinal etkinligi’ adini vermese de, Profesér
Irving Fisher Theory of Interest (1930) adli kitabinda, benim tanimimla 6z-
des olan ve ‘maliyeti asan getiri ora1’ adim verdigi bir tamm yaprmstir.
‘Maliyeti asan getiri orani, tim maliyetlerin ve tiim getirilerin bugtink
degerini hesaplamada kullanulan ve bunlan birbirine esitleyen orandir®”
tanimlamasim yapmaktadir. Profesor Irving Fisher, herhangi bir yonde
yapilacak yatinmin boyutunun, maliyeti agan getiri oran: ve faiz oram ara-
sinda yapilacak karsilastirmaya dayandigini agiklamaktadir. Yeni bir yat-
rimun uyarilmast icin, ‘maliyeti asan getiri orani, faiz oranim agmahdir’.”
‘Calismamizdaki bu yeni buytklitk (ya da unsur), faiz teorisinin yatirim
firsat cephesinde merkezi bir role sahiptir.*® Boylece, Profesér Fisher,
‘maliyeti agsan getiri oran1’ kavramini, benim ‘sermayenin marjinal etkinli-
gi’ derken kullandigim anlamda ve kesinlikle ayn1 amag gercevesinde kul-
lanmustir. ’

IIL
Sermayenin marjinal etkinliginin anlam ve ¢nemine iligkin olarak en
¢ok kanstinlan husus, séz konusu kavramin sadece cari gelirine degil ay-
n1 zamanda da olasi hasilasina da bagh olmasmin bir sonucu olarak orta-
ya ¢ikmaktadir. Bu, en iyi, olas: tiretim maliyetlerinde beklenen degisme-

63) Ancak, marjinal ticret tiretkenligi teorisinin de benzer sekilde fasit bir daireye girilmesine neden
olacagini varsayarak hata yapmamis midir? '

64) ibid., s. 149.

65) ibid., s. 137.

66) ibid., s. 139.
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lerin, bu degismeler emek maliyetleri yani ister ticret birimi ya da isterse
de bulus ve yeni teknikler nedeniyle ortaya ¢ikmasi beklensin, sermaye-
nin marjinal etkinligi tizerinde yarattig etkiyle gosterilebilir. Bugtin treti-
len donanimdan elde edilen ¢ikt1 yasam stiresi boyunca, belki de daha dii-
stik bir emek maliyetiyle, gerceklestirecegi ¢cikt1 agisindan diistik fiyat im-
kam saglayacak ve ¢iktinin fiyat: bu ¢er¢evede azalincaya kadar miktan ar-
tacak belki de iyilestirilmis teknikle gerceklestirilmis donanimla daha son-
ra tretilen ¢iktiyla rekabet edecektir. Bundan bagka, tiim ¢ikt1 daha ucuz
tiretilebilecekse, eski ya da yeni donanmim cercevesinde girisimcinin elde
ettigi kar (para cinsinden) azalacaktir. Boylesi gelismelerin éngoriilebilme-
si olast oldugundan ya da miimkin oldugundan, sermayenin bugtinki
marjinal etkinligi azalacaktir.

Bu, para degerindeki degisme beklentilerinin cari ¢ikti hacmini etkile-
mesidir. Para degerinde bir azalma olacag1 beklentisi yatirimi uyaracak ve
dolayisiyla da, sermayenin marjinal etkinlik sedtiliinti yani yatinm talep
seduliint yitkselteceginden istihdami da genel olarak uyaracakur. Para
degerinde bir artig olacag1 beklentisi, s6z konusu beklenti sermayenin
marjinal etkinlik sediiliint asag1 cekeceginden zayiflar.

Bu, Profesér Fisher'in ‘Degerleme ve Faiz’ teorisi olarak adlandirdig te-
orisinin altinda yatan gercektir-reel faiz oraminin para degerindeki degis-
meler diizeldikten sonra parasal faiz oranina esit oldugu parasal faiz ora-
n1 ve reel faiz orani ayinm. Belirtildigi gibi, para degerindeki degismenin
ongorulip ongorilmedigine iliskin bir varsayimn yapilip yapilmadig
acik olmadifindan, bu teoriyi mantikh bulmak ¢ok zordur. S6z konusu
degisme 6ngorillmisse, o anda yapilan isler uizerinde hicbir etkisinin ol-
madif, 6ngorilmemisse, mevcut mallarnn fiyatlannin, paray: ve mali elde
tutmanin sagladig avantaji hemen esitlemek tizere bir kez daha diizenle-
necek olmasi ikileminden ka¢ma imkam bulunmamaktadir. Paray1 elde
tutanlar agisindan 6diing verilen paranin degerinde borcun verildigi do-
nem boyunca meydana gelecek olasi degismeyi dengeleyecek faiz oram
degismelerinden kazanch ¢ikmak ya da zarar gdrmek icin de artik geg ola-
cakuir. Zira Profesor Fisher'in, para degerindeki degismelerin bir grup in-
san tarafindan 6ngortldiugt ve diger bazilar tarafindan éngoriilmedigi bi-
¢iminde bir varsayim yaparak bu ikilemden ka¢ma konusunda bagarih ol-
dugundan da s6z edilemez. , ,

Yanlishk, para degerindeki olasi degismelerin, veri sermaye stokunun
marjinal etkinligi yerine faiz oranlaria dogrudan tepki vereceginin varsa-



Sermayenin Marjinal Etkinligi 129

yilmasinda yatmaktadir. Mevcut varliklann fiyatlan, paramn olas: degeri-
ne iligkin beklentilerdeki degismelere kendini uyduracakur. Beklentide
meydana gelen boylesi degismelerin nemi, sdz konusu varhklann serma-
yenin marjinal etkinligine verdigi tepki yoluyla yeni varliklari meydana ge-
tirme gonulliiliigi tzerindeki etkisinde yatmaktadir. Ytiksek fiyat beklen-
tisinin uyaric1 etkisi, faiz oranim ytikseltmesi nedeniyle degil (ctktiy1 uyar-
manun paradoksal yolu olacaktir-faiz oranlan ytikseldigi élgtide, bu bo-
yuttaki uyarci etki dengelenir), veri sermaye stokunun marjinal etkinligi-
ni ytikseltmesi nedeniyle ortaya ¢ikar. Faiz oram sermayenin matjinal et-
kinligiyle pari passu artacak olsayds, artan fiyat beklentisi nedeniyle ortaya
gtkacak bir uyarici etki s6z konusu olmayacakti. Zira ¢iktinin uyarilmast,
faiz oranina gore veri sermaye stokunun marjinal etkinliginin nispi olarak
yukselmesine baghdir. Aslinda, Profesor Fisher'in teorisi, paranin gelecek-
teki degerine iliskin beklentideki degisme temelinde, s6z konusu degis-
menin cari ¢iktiy: etkilememesi agisindan hakimiyet kuran faiz oram ola-
rak tanimlanan ‘reel faiz oranr’ cinsinden yeniden yazilabilir.”

Faiz oranmin gelecekte diisecegini beklemenin, sermayenin marjinal et-
kinlik sedultinti asag: ¢ekmede hicbir etkisinin olmadigim belirtmek gere-
kir. Zira bunun anlarm, bugtin tiretilen donanimla elde edilen ¢iktinin ya-
sam siiresi boyunca digtik getiri saglayan donammla elde edilen ¢iktiyla
rekabet etmesi gerektigidir. Gelecekte hitkiim stirecek cesitli vadelerdeki
faiz oranlarn bilesimine dayanan beklentiler, bugiin gecerli olan faiz oran-
lan bilesiminde kismen yansitilacagindan, beklentilerin ¢ok bitytik bir
baski altina alma etkisi olmayacakur. Bununla birlikte, donanimin yasam
stiresinin sonuna dogru kendini gdsteren ve bugiin tiretilen donammla el-
de edilen ¢ikt1, bugin tiretilen donammin yasam stiresinin sonuna dogru
gecerli olan diistik faiz orani nedeniyle diigiik getiriye sahip daha yeni do-
nammla elde edilen ¢iktiyla rekabet etmesi gerekeceginden, ortaya ¢tka-
cak kimi baskilayici etkiden s6z edilebilir.

Veri sermaye stokunun marjinal etkinliginin beklentilere bagh oldugu-
nu anlamak énemlidir. Zira ticaret ¢evrimlerinin agiklanmasinda sermaye- -
nin marjinal etkinligini bir 6lctide sert dalgalanmalann konusu haline ge-
tiren temelde bu bagimliliktir. Asagida 22. Kisimda, birbirini izleyen bo-
om ve ¢okiiglerin, faiz oranina nazaran sermayenin marjinal etkinliginde-

67) Mr. Robertson'un ‘Industiral Fluctuations and fhe Natural Rate of Interest’, Economic journdl, De-
cember 1934°de yaymlanan makalesi. '
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ki dalgalanmalar cinsinden agiklanabilecegini ve analiz edilebilecegini
gosterecegiz.

A%

Yatinm hacmini etkileyen iki tiir risk gogunltukla birbirinden ayirt edi-
lememektedir. Ancak, ayirt edilmeleri énemlidir. Bunlardan ilki, girigim-
cinin ya da borg alanin riskidir ve umdugu olasi hasiladan fiilen elde etti-
gi kazangla ilgili olarak zihninde bulunan stiphelerden dogmaktadir. Bir
kimse parasim girisim ¢ergevesinde riske atiyorsa, buna iligkin risk, para-
st girisim yapmak i¢in kullanmaya baglamasidir.

Ancak, bor¢ alma ve 6diing verme sistemi s6z konusu oldugunda,
odiing verme isinin reel ya da kisisel giivenlik marji cercevesinde yapildi-
gint anlatmak istiyorum. Odiing verenin riski olarak adlandirabilecegimiz
ve buna iliskin bir ikinci tiir risk ortaya ¢ikmaktadir. Bu tiir risk, ya ahla-
ki bir durum yani bir yiktumlulugin isteyerek yerine getirilmemesiyle ya
da kanuni yollan kullanarak s6z konusu yiktimltltkten kagmamn bagka
yollarmin bulunmasiyla ya da gtivenlik marjimn yetersiz olmasindan yani
bu boyuttaki para édiinglerini reel varliktan daha giivensiz hale getiren
parasal standartlarmm degerindeki ters yonlii degismeler nedeniyle orta-
ya gikabilmektedir. Tiim bunlann hepsi ya da buytik bir kismi, dayanikh
reel varliklarin fiyatlanyla yansitilmistir ve bu nedenle de massedilmistir.

flk tdr risk, bir anlamda, éngdriiniin tam ya da ortalama olarak dogru
yaptlmasiyla en aza iner. Bununla beraber, ikinci tir risk, bor¢ alan ve
odting veren aym kisiyse ortaya ¢ikmayacak yatiim maliyetine yapilan
pir bir ilavedir. Bundan bagka, bu kismen, yatnmi uyaracak minimum
olast hasila saglamak amaciyla ptr faiz oramna iki kez ilave edilen girisim-
cinin risk oranin ikiye katlar. Zira girisimci sermayesi riskli bir sermayey-
se, borglanan, hasila beklentisi ve borglanmaya deger genis bir marj olma-
sint isteyecektir. Ayni nedenlerle, 8diing veren de, 6detecegi karsilik ve
6diing vermesini miimkiin kilan faiz oram arasinda piir faiz oram arasmn-
daki marjin genis olmasiru isteyecektir (bor¢clunun, olagantstii gtivenlik
marjt sunacak kadar giiglit ve zengin olmasinin disinda). Bor¢lunun zih-
ninde riski dengeleyecek ve oldukga lehine olacak bir sonug elde etme
umudu, 6diing veren agisindan teselli konusu olacak bir sey degildir.

Gorebildigim kadanyla, buraya kadar, riskin bir kismindan iki kez indi-
rim yapilmast hususu hi¢ vurgulanmadi. Ancak, bu husus belli durumlar-
da onemli olabilir. Boom sirasinda, bu her iki riske, bor¢lananin riski ve
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6diing verenin riski, iligkin olarak ¢cogunlukla yapilan tahmin, alisiimadik
bir bigimde diigtiketir.

v

Gelecege iligkin olarak sermayenin marjinal etkinlik sediiltine (faiz ora-
nindan daha fazla) dayanarak ortaya konan beklenti buginii de etkiledi-
ginden, s6z konusu sedil cok dnemlidir. Sermayenin marjinal etkinligini,
sadece gelecekte bugiint etkileyecek bir degismenin olmadig statik bir
durumda gecerli olacak sermaye donanimimin cari hasilasi cinsinden ele
alma yanligh@, bugtin ve yarin arasindaki teorik bagm kopmasiyla sonug-
lanmigtir. Faiz oram bile, hemen hemen®, cari bir olgudur. Sermayenin
marjinal etkinligini aym statitye indirgersek, mevcut dengenin analizinde
gelecegin etkisini dogrudan heseba katmaktan vazge¢mis oluruz.

Statik durum varsayimimn giintimuiz iktisat teorisinin altinda yatan un-
sur oldugu gercegi, iktisat teorisine buiytik 6lcekli bir gercek disihg isin
icine dahil etmektedir. Ancak, yukarida da tamimlandig) gibi, kullanim
maliyeti ve sermayenin marjnal etkinligi kavramlarinm kullanilmaya bas-
lanmast, isin gercege dénmesinde etkili olacagini ve gerekli uyum diizeyi-
ni minimuma indirgeyecegini diistintiyorum.

Dayanikli donamimin varhg, iktisadi gelecegin giiniimtizle baginin stir-
mesinin nedenidir. Bu nedenle, bu, gelecege iligkin beklentinin dayamkh
donanimn talep fiyatiyla gtintimtizti etkileyecegi bicimindeki diistince il-
kelerimizle uyumlu ve {izerinde mutabik kalinacak bir husustur.

68) Tam anlamuyla degil. Zira degeri kismen gelecege iliskin belirsizligi yansitir. Bundan bagka, fark-
l1 vadelere sahip faiz oranlan arasmdaki iligki beklentilere dayanmaktadir.






12. KISIM o
UZUN DONEM BEKLENTISI

I

Bir 6nceki kisimda, yatinm 6lgeginin, faiz orani ve farklh cari yatinm 61-
ceklerine tekabiil eden sermayenin marjinal etkinligi sediilt arasindaki
iliskiye ve sermayenin marjinal etkinliginin de sermaye malinin arz fiyat:
ve s6z konusu sermaye mahndan beklenen olas hasilaya bagh oldugunu
gordik. Bu kisimda, bir varhiktan elde edilmesi beklenen olasi hasilay1 be-
lirleyen unsurlan daha ayrntih bir bigimde ele alacagz.

Olas: hasila beklentilerinin dayanagna iliskin dugtincelerin bir kismi
hemen hemen bilindigini diistindtigiimiiz mevcut gercekler ve kismen de
sadece 1i¢ asag bes yukarn gtivenle 6nceden tahmin edilebilen gelecekteki
olaylardir. Birincisinin arasinda, mevcut gesitli sermaye mal tiirci stoku ve
genelde sermaye mali ve etkin olarak tiretilebilmeleri i¢in sermayenin nis-
pi olarak biiytik yardimimna gereksinim duyan mevcut ttiketicilerin talebi-
nin giicti saylabilir. Ikincisinin arasinda ise sermaye mah tiirit ve mikta-
nnda ve tiiketici zevklerinde gelecekteki degismeler, yapilmasi distintilen
yatirimin yasam stiresi boyunca zaman zaman efektif talebin giicti ve ya-
sam stresi boyunca para birimi cinsinden ticret birimindeki degismeler
yer almaktadir. Ikincisini igeren psikolojik beklenti, uzun donem beklenti
olarak 6zetlenebilir. Bu, 5. Kisimda inceledigimiz ve tireticinin, mevcut
techizatiyla bugtin tiretme karari aldi tirtin tamamlandiginda elde ede-
ceginin tahminine dayanan kisa dénem beklentisinden ayr tutulmalidar.
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1I

Beklentilerimizi olugtururken, ¢ok belirsiz olan konulara biiytik agirlik
vermek ¢ok aptalca olacakur.® Bu nedenle, oldukea gtiven duydugumuz
gercekleri, bunlar bilgimizin belirsiz ve yetersiz oldugu diger gerceklere
nazaran konuyla daha az ilintili olsa da, btiytik 6l¢tide yol gosterici olarak
almak akla yatkindir. Bu nedenle, mevcut duruma iliskin gergekler, bir
anlamda orantisiz bir bicimde, uzun dénem beklentimizin olusumuna da-
hil olur. Cogunlukla yaptigimz sey, mevcut durumu almak ve sadece bir
degisiklik beklentisine iligkin ti¢ asagy bes yukan belli nedenlerimizin ol-
mast dl¢iistinde degistirerek gelecege yonelik olarak tasanm yapmaktir.

Bununla birlikte, kararlarimizin dayanag olan uzun dénem beklentisi
sadece yapabildigimiz en olasi tahmine dayanmamaktadir. Bu aym za-
manda, bu tahminde bulunmamuz1 saglayan giivene de baghdir-yapilan en
iyi tahminin biisbtittin yanhs ¢tkmamasim saglamak igin yapilan ihtimal
degerlendirmesi. Biiyiik degisiklikler olacagim beklemekle birlikte bunla-
nn ne tir olacagna iliskin belirsizlik ¢oksa, gtivenimiz zayiflayacaktir.

Giiven durumu denilen sey, pratik insamn daima en sik: ve uyanik bir bi-
cimde dikkatini toplanmasi gereken bir konudur. Ancak, iktisat¢ilar bu
hususu dikkatli bir bicimde analiz etmemigler ve kural olarak da, genel
ifadelerle tartigmaktan oteye gitmemislerdir. Ozellikle de iktisadi sorunla-
ra uygunlugunun sermayenin marjinal etkinligi sedtilii tizerinde yarattigi

onemli etki cercevesinde ortaya ¢iktig agikhga kavusturulmamugtir. Yat-
* num birbirinden bagimsiz olarak etkileyen iki unsur yani sermayenin mar-
jinal etkinligi sediilii ve gliven durumu yoktur. Yaurnm talep sediiliiyle ay-
m sey olan giiven durumu, sermayenin marjinal etkinligi seduliint belir-
leyen temel unsurlardan biri oldugu icin isin i¢cindedir.

Bununla beraber, giiven durumuna iliskin olarak a priori ¢ok fazla bir
sey konusulmamstir. Varacagimiz sonuglar, piyasamn ve isletme psikolo-
jisinin fiill g6zlemine dayanmaktadir. Bu kitabmn bitytik bir kisminda fark-
I soyutlama dtizeyinde konu digina ¢tkmamiz bu nedenledir.

Sunum kolaylig1 acisindan, gtiven durumuna iliskin olarak agagida ya-
pacagimiz tartismada faiz oramimin degismedigini varsayacagiz. Bu kismin
alt kesimlerinde, yatirmmlarin degerlerindeki degismelerin sadece yatirnm-
larin olasi hasilalanna iliskin beklentilerdeki degismeleri sonucunda ol-

69) ‘Cok belirsiz” derken, ‘cok ihtimal disr’ derken anlatmak istedigimle ayru seyi kastetmiyorum. Su
cahgmama bakilabilir, Treatise on Probability, 6. Kismun konusu olan ‘The Weight of Arguments’.
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mus gibi ve bunlarn tiimtiyle s6z konusu olast hasilalarm kapitalize oldu-
gu faiz oranlarinda meydana gelen degismelerden kaynaklanmams gibi
ele alacagiz. Bununla birlikte, faiz oranindaki degismelerin etkisi, gtiven
durumundaki degigsmelerin etkisi tizerine kolaylikla bindirilebilir.

111

Olast hasila tahminlerimizin yapildigs bilginin asin derecede riskli oldu-
gu oldukea dikkat cekici bir gergektir. Yatirimdan elde edilecek hasila
tizerinde etkili olan unsurlara iliskin bilgimiz baz1 yillar icin genellikle ¢ok
azdir ve sikhikla da dnemsenmeyecek bir 6zellik tagimaktadir. Samimi ko-
nusmak gerekirse, bir tren yolu, bir bakir madeni, bir tekstil fabrikasi, bir
ila¢ patentinin itibari, Atlantik seferi yapan denizyollarmn, Londra’daki
bir binamin saglayacag hasilanin on yil hatta bes yil 6ncesinden tahmin
edilmesini saglayan bilgimiz pek ise yaramaz ve bazen de hicbir deger ifa-
de etmez. Gergekte, davramglan piyasanin yonetiminde etkili olmayan
azmhgn i¢inde yer alanlarin ¢cogu, ciddi bir bicimde boylesi bir tahmin gi-
risiminde bulunur.

Bir zamanlar igletmeler bunlan tstlenenler ya da bunlann arkadaslan ve
yardimcilarmca sahip olundugu dénemlerde yatinm gercekten olasi kann
hesaplamasina kendilerini adamayan, gayretli bir mizaca sahip ve yapici
ozellikleri olan insanlarin gerceklestirdikleri yeterli hamlelere dayanirda.
Alman nihai sonug, yoneticilerin kabiliyet ve niteliklerine gore ortalama-
nm altinda ya da tistiinde de olsa, iglere kismen piyango goziiyle bakihr-
dr. Kimi bagarnisiz, kimi bagarih olurdu. Ancak, olay gerceklestikten sonra
bile kimse, yatinlan toplamlar cinsinden ortalama sonuglarin faiz orammn
tstiinde, esit ya da altinda olup olmadigini bilemezdi. Dogal kaynaklarm
somiiriilmesini ve tekelleri hari¢ tutarsak, yaurimlarm fiili ortalama so-
nuclarmin, gelisme ve refah dénemlerinde bile, s6z konusu kisileri bu ige
sevk eden umutlarinin suya diismesine bile neden olabilmekteydi. Isa-
damlan vasif ve sans karmas: bir oyun oynarlar ve aldiklan ortalama so-
nuglarda neyin ellerinden tuttugunu bilmezdi. Insanin dogasi, bir firsat
yakalama, (kar elde etmenin disinda) bir fabrika, demiryolu, maden ya da
ciftlik kurarak bir tatmin elde etme halet-i ruhiyesi i¢inde olmasaydi, sa-
dece kuru kuru ortaya konan bir hesaplama cergevesinde gerceklestirile-
bilecek bir yatirimin yapilmast s6z konusu olmazdi.

Bununla birlikte, eski tip 6zel isletme yatirimi yapma kararlarn, sadece
tiim toplum agisindan degil, fakat aym zamanda birey i¢in de buytik 6l-
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ciide degistirilemez nitelikteydi. Bugiin hiiktim stiren sahiplik ve yonetim
arasmda yapilan ayinm ve organize yatirim piyasalarmin gelismesi, kimi
zaman yatirimi kolaylastiran ancak biyitk élctide sistemi istikrarsizlagti-
ran ¢ok énemli yeni bir unsurun igin igine girmesine neden olmustur. Kiy-
metli evrak piyasalarninm yoklugunda, baglanmis yatirimlann yeniden de-
gerlendirilmesi i¢in sik sik girisimde bulunmanin bir nedeni yoktur. An-
cak, Borsa, birgok yatinmi her gtin yeniden degerlendirir ve yapilan bu
yeniden degerlendirmeler, kisilerin yaptiklan baglantilan sik sik yeniden
gdzden gecirmeleri firsatim verir. Bu, bir ¢ift¢inin, kahvaltisii yaptiktan
sonra barometresine fiske atarak, saat 10 il 11 arasinda tanim igletmesin-
deki sermayesini geri cekmeye ve sonra da hafta i¢inde onu yeniden yati-
rma tabi tutma karari almasma benzemektedir. Ancak, Borsada yapilan
ginliik s6z konusu yeniden degerlendirmeler oncelikle eski yatirimlarin
bireyler arasindaki transferini kolaylastirmak i¢in yapiliyor olsa da, kagi-
nilmaz bir bi¢imde cari yatinm oranini kesin olarak etkiler. Zira kurula-
cak yeni bir girisimin benzerini daha ucuza satin almak varken, bunu yap-
may1p yenisini kurma konusunda 1srarh olmanin hicbir anlamu yoktur.
Buna karsin, yeni bir proje i¢in harcanan para uygun degil gibi goriinse
de, piyasada hemen bir kar saglama imkam yaratacaksa, bu harcamalar
tesvik edilir.”” Boylece, belli yatrim kategorileri, profesyonel girisimcinin
gercek tahminlerinden ¢ok Borsada hisse senetlerin agiklanan fiyatlar te-
melinde faaliyette bulunanlann ortalama beklentilerince yonetilir.”” Mev-
cut yatinmlar i¢in glinltik, hatta saatlik olarak yapilan oldukca dnemli ye-
niden degerlendirmeler nasil uygulanmaktadir?

|AY
Dogrusunu soylemek gerekirse uygulamada, kural olarak, anlasma de-

70) Treatise on Money adlt kitabrmda (cilt. 11, s. 195), bir sirketin hisse senetleri ¢ok ytiksek kote edil-
diginde ve dolayistyla da, yeni hisse senetleri arz ederek sermayesini artirmak mumkun hale geldigin-
de, bu durum, daha diisiik faiz oramindan borglanmann saglayacag) sonuglara benzer sonuglar dogu-
racagina isaret etmistim. Simdi de bunu, mevcut varliklarnn yiksek kotasyonunun buna tekabiil eden
sermaye tipinde marjinal etkinligin de yiikselmesine neden olacagin ve bu nedenle de, faiz orammn
diigmesiyle aym etkiyi (yatirim, sermayenin marjinal etkinligi ve faiz orani arasinda yapilan bir kargi-
lasurmaya dayandigindan) doguracagm sdyleyerek tamlayacagim.

71) Bu, tabii ki, hemen pazarlanabilir durumda olmayan girisim kategorilerine ya da buna tekabiil
eden ciro edilebilir yakin araglara sahip olmayanlar icin gecerli degildir. Bu istisnaya giren kategoriler
daha 6nce yoktu. Ancak, yeni yaunmn toplam degerinin bir oram olarak slgulduginde, 6nemleri
hizla azalmaktadr. '



Uzun Dénem Beklentisi 137

nen yonteme geri dénmils bulunmaktayiz. Bu anlagmanin 6z, -tabii ki,
¢ok kolay bir bigimde iglememektedir- degisiklik beklememiz i¢in ¢ok
ozel nedenler diginda, mevcut durumun sonsuza kadar devam edecegi
varsayimina dayanmaktadir. Bunun anlami, mevcut durumun sonsuza ka-
dar devam edecegine gercekten inantyor olmamiz degildir. Deneyimleri-
miz gercevesinde, bildigimiz husus, bunun boyle olmadigidir. Uzun do-
neme yayllan bir yatinmm fiili sonuglan, baglangigtaki beklentiyle nadi-
ren uyum i¢indedir. Bilgisiz bir kimsenin her iki yonde de aldanabilecegi-
ni ve sonugta da esit olasiliklara dayanan hayat istatistikleri agisindan or-
talama bir tahmine dayanacagini sdyleyerek sergiledigimiz tavrin akla ya-
kin oldugu iddiasinda bulunamayiz. Zira bilgisizlie dayanan aritmetik
olarak esit olasiliklar varsaymmmmn sagma sapanhklara neden olacagini ko-
layca gostermek mumkindur. Ashinda, nasil ulasilmig olursa olsun, yati-
rimm hasilasim etkileyecek gelismelerin bugtinden bilinmesi agisindan pi-
yasanin simdiki degerlendirmesi yapilan tek dogru degerlendirmedir ve bu
degerlendirme, sadece bu olaylara iligkin bilgide bir degisme meydana
geldiginde degisecektir. Felsefi olarak konusursak, gelecege iligkin simdi-
ki bilgimiz matematik olarak hesaplanmig bir beklenti i¢in yeterli bir te-
mel olusturmadigindan, bu tek dogru degerlendirme degildir. Isin gerge-
gi, piyasanin degerlendirilmesine olast hasilayla hicbir ilgisi bulunmayan
her tiir dustince girer.

Bununla birlikte, yukanda belirtilen geleneksel hesaplama yéntemi, igi-
mizin stirekliliginin ve istikrarmin bir 8l¢iisit olmasiyla uyumlu olabilir ve
boylece de, anlasmamin stirdiiriilmesinde giivenilir bir unsur olmaya devam
eder. :

Zira organize yatirim piyasalan varsa ve anlasmanin devam edecegine
gliveniyorsak, yatinmeimn, yakin gelecege iliskin haberlerde gercek bir de-
gisiklikten sahsen bir fikir elde etmeye calisabilecegi ve herhalde pek bii-
ytik olmayacak bir olasilik riskinden bagskaca hicbir tehlikeyle karsilasma-
yacagl inanciyla hakh olarak cesur davranacag dugtnilebilir. Varsayimmn
gecerli olacagni varsayarak, yatinmin degerini sadece bu degismeler etki-
leyecektir ve yaptifi yatinmin on yil sonraki degerinin ne olacagim digii-
niip de uykusu kagmayacaktir. Boylelikle, yatirm, bireysel yatinmct agi-
sindan kisa dénemler cercevesinde ‘giivenli’ hale gelecek ve birbirini izle-
yen kisa donemler ne kadar ¢ok olursa olsun, aradan ¢ok fazla bir seyin
olmasina izin verecek kadar uzun bir zaman ge¢meden, anlagmanin bo-
zulmayacagina ve verdigi hitkmt gozden gecirme firsatinin olacagina ve
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yatmmim degistirebilecegine oldukea inanmahidir. Toplum agisindan ‘sa-
bit’ olan yatinmlar, birey i¢in ‘likit’ hale getirilir.

Oncii yatnm piyasalanmizin bu stireg gercevesinde gelismis oldugun-
dan eminim. Ancak, mutlak gorils acismdan ne kadar keyfi olursa olsun,
bir anlasmanin béylesi zayif noktalarinin olacag sasirtic degildir. Bugiin
yeterli yatirimu temin etme sorununun biytik bir kismi, yatinimn kararsiz
olmasindan ileri gelmektedir.

\Y

Bu kararsizh@i artiran kimi unsurlar su sekilde kisaca 6zetlenebilir.

(1) Igletmenin fiili ya da olas1 kogullarim: yénetmeyen ve bunlara iligkin
ozel bilgi sahibi olmayanlarin toplumun dernesik sermaye yatirmm iginde
sahip olduklari net varhklarinin oranindaki tedrici bir artis sonucunda,
bunlara sahip olan ya da bunlan satin almay: tasarlayanlarin yatirmmlarm
degerlendirilmesine iligkin gergek bilgi unsuru ciddi bir bicimde azahr.

(2) Mevcut yaturimlann karlarinda kisa émiirlt ve dnemsiz nitelikte olan
ve ginden gine meydana gelen dalgalanmalarin, piyasa tizerinde asirt
hatta makul olmayan bir diizeyde etkisi ortaya ¢ikar. Ornegin, buz imal
eden Amerikan sirketlerinin karlarm mevsimlik olarak ytiksek oldugu yaz
aylaninda kimsenin buz talep etmedigi kis aylarna nazaran daha ytiksek
bir fiyattan buz sattiklan séylenir. Banka tatilinin (bank-holiday-Iingilte-
re’de bankalarm yilda bir kez hafta i¢i bir giin kapal oldugu glin- ¢.n.) ye-
niden uygulanmaya baglanmasi, Ingiliz demiryolu sisteminin piyasa dege-
rini birka¢ milyon pound ytikseltmistir.

(3) Cok sayida bilgisiz insann kitle psikolojisi sonucunda olusan gele-
neksel degerleme, olasi hasilada gergekten ¢ok fazla bir degisiklik ortaya
¢ikarmayacak unsurlara iligkin diistincenin hizla salmim géstermesi sonu-
cunda sert bir degismeye maruz kalmmstir. Bunun, saglam bir bicimde
ayakta durmasim saglayacak koklere sahip oldugu konusunda ikna edici
hichir sey bulunmamaktadir. Ozellikle degisiklik beklemenin hicbir mad-
di temeli olmasa da, mevcut durumun ebediyen stirmesi hipotezinin her
zamankine nazaran pek mumkin olmadig anormal donemlerde piyasa
makul bir hesaplama yapmanin somut bir temeli olmadiginda mantiksiz
ve yine de bir anlamda mesru iyimser ve kéttimser duygu dalgasma kapi-
lacakur. '

(4) Ancak, ozellikle tizerinde durmamz gereken bir veche s6z konusu-
dur. Ortalama 6zel yatnimcidan daha iyi yargida bulunacak ve daha fazla
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bilgiye sahip olan uzman profesyoneller arasindaki rekabetin, bilgisiz ki-
silerin geride birakuklan garip davranislan dizeltecegi varsayrlir. Bunun-
la birlikte, profesyonel yatirime: ve spekiilatorlerin enerjileri kendini bag-
ka yerlerde gosterir. Zira gercekte bu insanlarin ¢ogu yatrimin tiim yasa-
m1 boyunca saglayacag olast hasilanin uzun dénemli tahmini konusuyla
degil de, halkin sadece bir adim 6tesinde degerlemenin geleneksel teme-
linde meydana gelecek degismeleri 6ngormeyle ilgilenir. Yatirim ‘temelli
satin alan’ biri i¢in yatrmn gercekten ne anlama geldigiyle degil de, kit~
le psikolojisinin etkisi altinda, ti¢ ay ya da bir yil sonra piyasanin soz ko-
nusu yatinmma bicecegi degerle ilgilenirler. Bundan baska, bu davrams,
inat¢1 bir ruh hali nedeniyle degil de, yukarida belirtilen bir yatinm piya-
sas1 Orglitlenmesinin sonucunda ortaya ¢ikmstir. Zira olas: hasilasinin 30
olacagna ve aym zamanda da piyasanin Ui¢ ay sonra 20 olarak degerlen-
direcegine inandigimz bir yatinma 25 8demek hi¢ anlamh degildir.

Boylelikle, profesyonel yaurimci kendini, deneyimlerden hareket ederek
piyasanm kitle psikolojisiyle en ¢ok etkilendigi tiirden haberlerde ya da
icine bulunulan ortamda, yakinda meydana gelecek degismeleri tahmin
etmeye yoneltir. Bu durum, ‘likidite’ goriisti denen goriisle érgitlenmis
yatimm piyasalarmnin kagimilmaz bir sonucudur. Ortodoks finansin diis-
turlarmdan higbiri, yatmm kurumlan agisindan kaynaklann: ‘likit’ varlik-
lar olarak tutma konusunda yogunlagmanin yararh bir dzellik olacag
doktrini biciminde ifade edilen likidite fetisizminden kesin olarak daha
antisosyal degildir. Toplumun ttimii agisindan yatinm likiditesi gibi bir
seyin olmadig unutulmaktadir. Vasifh bir yatnmin sosyal amaci, gelece-
gi kusatan zamanin karanlik giiclerinin ve bilgisizliginin tistesinden gel-
melidir. Fiili olarak bugiin yapilacak vasifi yatinmlann 6zel amaci, Ame-
rikalilann da ¢ok iyi bir sekilde belirttigi gibi, ‘ilk voliyi varmak’, halki
kumazhkla atlatmak ve digerlerinin ti¢ kurus éntine ge¢mektir.

Yatinmmin uzun dénemli olasi hisilasindan ziyade birkag ayhk gelenek-
sel degerlemenin temelini tahmin etmek, halkin arasmda profesyonellerin
karmimi doyurmak igin saskin 6rdek gibi dolasilmasim gerektirmemekte-
dir. Bu oyun sadece profesyoneller arasinda oynanabilir. Kimsenin kade-
rini, uzun dénem gegerliligi olmadan degerlemenin geleneksel temeline
baglamasina da gerek yoktur. Zira dogrusunu sdylemek gerekirse, miizi-
gin ¢almas: durunca, sandalyenin kapilmasi gerekir. Bu oyun, miizigin
calmasimin durmasiyla birlikte, oyunculardan birinin sandalyesiz kalacag
bilinse de, buiytik bir zevk ve eglence icinde oynanmasi gerekir.
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Ya da benzetisimi biraz degistirerek, profesyonel yatinm, gazetelerin dii-
zenledikleri ve ytiz resimden en giizel alt1 resmin secildigi, birinciliginse,
bu yarismaya katilanlarca ortalama olarak en ¢ok tercih edilen resme en ya-
kin olana verildigi yansmaya benzetilebilir. Bu cercevede, her yarismaci,
kendisinin en giizel buldugu resme degil de, soruna aym bakis acistyla ba-
kan diger yansmacilarn en giizel bulacaklarni tahmin ettigi resme oy ve-
rir. Nasil hitkiim verilirse verilsin, olan sey her yansmacinin en giizel olan
resmi se¢mesi ya da ortalama diislinceye gore en giizel olan resmin segil-
mesi degildir. Ulasugumz tigtinctt agama, ortalama fikrin, ortalama fikrin
ne olacagm: tahmin etmek tizere zekasinin ¢ahstirmasidir. Dérdiincti, be-
sinci hatta daha ileri agamalara giden kisiler olduguna da inaniyorum.

Okuyucu araya girerek, mevcut eglenceden akh kangmayarak en iyi
uzun dénem beklentisinde bulunan vasifh bir kisinin, uzun dénemde di-
ger oyunlarindan daha buiyiik kar elde edilebilecegi soyleyebilir. Buna ve-
rilecek cevap itk énce gercekte, bu tiir ciddi diistinen insanlann bulundu-
gu ve kendi etkilerinin de oyuna katilan oyuncular tizerinde hakim kilip
kilmamasina bakilmaksizin yatirim piyasast agisindan ¢ok buyiik farklilik
yaratifidir. Ancak, buna ilaveten, modemn yatinm piyasalarinda boylesi
insanlarin hakimiyetini tehlikeye sokacak birka¢ durumun da s6z konusu
oldugunu belirtelim. Gergek bir uzun dénem beklentisine dayanan yati-
rim, bugiin i¢in yapilabilmesi oldukga zor bir seydir. Bunu yapmaya giri-
sen kisi cok zor giinler gecirir ve toplulugun nasil davranacagim topluluk-
tan daha iyi tahmin etmeye calisan birinden daha btiytik bir riske girer.
Veri zeka diizeyinde, kotii sonuglar doguracak hatalar yapmay1 goze al-
muglardir. Deneyimlerden elde edilen sonug, sosyal olarak avantajh bir ya-
tinm politikasmin en karh yatinm politikasiyla ortuistiigtine dair agik bir
gercegin olmamasidir. Voliyi vurmaktan ¢ok, zamanin giiclerini ve gelece-
ge iligkin bilgisizligimizi yenecek zekaya sahip olmamz gerekmektedir.
Bundan baska, yasam yeterince uzun degildir-insan dogasi bir an 6nce so-
nug almay ister. Bir an 6énce hizla para biriktirmenin ayr bir zevki vardir
ve ortalama insan gelecekte elde edecegi kazanglan oldukea ytiksek bir
oranda bugtine 1skonto eder. Profesyonel yatirim oyunu tahammiil edile-
mez derecede sikicidir ve kumar i¢gtidisiinden tiimiiyle uzak olan her-
hangi biri i¢in asin titiz olmay: gerektiren bir seydir. Buna karsin, bunu
ustlenecek olan da uygun bir bedel 6demek durumundadir. Bunun ote-
sinde, yakin dénem piyasa dalgalanmalarini énemsemeyen bir yatinmci,
giivenligi acisindan daha fazla kaynaga gereksinim duyar ve borclandign
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parayla btiytik olgekte is yapmamahdir-veri zeka ve kaynaklarla zamanini
eglenceye ayirmasi kendisine daha yiiksek getiri saglayacaktir. Son olarak,
uzun vadeli yatinm yapan ve en ¢ok kamu ¢ikarma hizmet eden yatnm-
c1, yatinm fonlarinn komiteler ya da yonetim kurullan ya da bankalar ta-
rafindan yonetildigi yerlerde, en fazla elestiriye ugrayan kisidir.”” Zira
davrams: ortalama diistincenin goztinde dzde garip, ahgilmadik ve aceleci
bir niteliktedir. Basarli olursa, bu basarinm, aceleciligi nedeniyle oldugu-
na iliskin inanc1 dogrulayacakur. Kisa dénemde basarisiz olursa, ki olma-
s1 cok muhtemeldir, merhamet bulamayacaktr. Diinyevi bilgelik, gele-
neksel olarak basan kazanmaktansa, geleneksel digi anlagmalarla kars: ta-
rafi ikna etmenin daha iyi oldugunu 6gretmigtir.

(5) Bu noktaya kadar, spekilatoriin ya da spekiilatif yatrrmceinin iginde
bulundugu giiven durumunu ele aldik ve varacaklan nokta konusunda tat-
min olmuslarsa, piyasa faiz oranindan simursiz bir bigimde para yatrabile-
ceklerini zimnen varsaydik. Ancak, tabii ki, olan durum bu degildir. Boy-
lece, bir bagka giiven durumunu yani kimi zaman kredi durumu olarak ta-
nimlanan ve kendilerinden borglanmak isteyenlere yonelik olarak sding
veren kurumlann bunlan refere etmesi halini ele almak zorundayiz. Kiy-
metli varliklarn fiyatlarinda sermayenin marjinal etkinligi tizerinde felaket-
le sonuglanabilecek tepkilere neden olan bir dusts, spekilatif gliven ya da
kredi durumunun ¢okmesi nedeniyle ortaya ¢ikabilir. Ancak, her iki du-
rumda da goriilen zayiflama, ¢okiise neden olabilecek diizeydedir. Canlan-
manin olabilmesi i¢in, her ikisinin de eski durumuna gelmesi gerekir. Zira
kredinin zayiflamas: ¢6kiistin ortaya ¢ikmasina yetecek kadar olsa da, can-
lanmanm gerekli kosulu olan gliclenme yeterli bir kogul saglamaz.

VI
Bu diustinceler, iktisat¢inin gén‘is alammn digina ¢itkmamahdir. Ancak,
bunlar dogru bir perspektife oturtmak gerekir. Piyasa psikolojisini 6ngor-
me faaliyetine spekiilasyon, varliklann yagam stireleri boyunca olasi hasila-
lartm 6ngdrme faaliyetine girisim dersem, girisime kars: spekiilasyonun
her zaman tsttinltk saglayacag soylenebilir. Yatmm piyasalanmn orgiit- -

72) Bir yaunim trostii ya da sigorta sirketi tarafindan sik¢a yatiim portfdytinden elde edecegi geliri-
nin yam sira s6z konusu yatinm portfoyiiniin piyasadaki degerinin de hesaplanmasma iliskin dene-
yim ve bunun genellikle sagduyulu oldugunun dﬁsﬁnﬁlmesi, yatm portfdyiintin piyasa degerinde-
ki dalgalanmalara daha fazla dikkat etme egilimine girer.
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lenisi gelistikce, spekiilasyonun niifuz saglama riski de artacaktir. Dtinya-
daki en buytik yatinm piyasalarindan birinde yani New York'da, spekii-
lasyonun etkisi (yukarida belirtilen anlamda) inamlmaz boyutlardadir. Fi-
nans alanmin disinda bile, Amerikahlar kendilerinin ortalama fikir sahibi
olduklarina inanarak, ortalama fikrin ne olacagini kesfetmeyle bos yere il-
gilenme egilimindedirler. Bu milli zayiflik karsiligini borsada bulmaktadur.
Bir Amerikalinm bir Ingiliz gibi ‘gelir elde etmek’ amaciyla yatirim yapma-
s1 nadiren gerceklesen bir seydir. Sermayenin degerlenmesi umudu tast-
manm disinda yatinm satin almaya hazir degildir. Bu, Amerikali bir yat1-
rim satin alirken umutlarim ¢ok fazla yatinmm olasi hisilasina degil ama
geleneksel degerleme temelinde kendi lehine meydana gelecek degismele-
re bagladifim soylemekle aymu seydir yani yukarida belirtilen anlamda bir
spekulatordir. Spekulatorler, girisimin duzenli bir bicimde stirmesi ko-
nusunda baloncuklar gibi zararsizdir. Ancak, girisim, spekilasyon girda-
bt i¢inde baloncuk haline geldiginde is degisir. Bir tilkenin sermayesinin
gelisimi bir gazinonun yan trtinti haline geldiginde, iglerin hastalikhi bir
hale gelmesi mumkiindiir. Sosyal amaci yeni yatirimlar gelecekte elde
edilecek hasila anlaminda en karh kanallara yonelten bir kurum olarak de-
gerlendirilen Wall Street tarafindan ulasilan basarmmn Slciist, lassez-faire
kapitalizmin en goze ¢arpan bagarist olarak ifade edilemez. Wall Street’in
en Onemli beyinlerinin gercekte farkli amaglara yonlendirildigini dustn-
dugtimde bu stirpriz sayllmamahdir.

Bu egilimler, bagarili bir bicimde 6rgiitlenen likit’ yatirim piyasalannm
nadiren ortaya ¢tkan kaginilmaz bir sonucudur. Kamu ¢tkar1 agisindan ga-
zinolarn erigilmez ve pahali oldugu dusunilir. Aym sey belki de borsa-
lar icin de gegerlidir. Londra Borsasynm Wall Street’ten daha az giinahkar
olmasi, milli nitelikleri arasindaki farklihklardan ¢ok, ortalama bir Ingiliz
icin Thropmorton Street’in erigilmez ve ¢ok pahali olmasindan ileri gel-
mektedir. Londra Borsasinda iglem yapan tticcarm payi, brokerlarin pa-
hali simsarlig: ve maliyeye ddenen yiiksek transfer vergisi, piyasada likidi- -
teyi azaltan (on bes gtinltik iglemler bagka sekilde ¢ahgsa da) ve islem ni-
teligini Wall Street’e kaydiran unsurlardir.” Birlesik Devletler'de girisi-
min tizerine binen spekiilasyon hakimiyetinin giictint hafifletmeye yone-
lik tedbirlerin belki de en énemlisi, tiim iglemlere yonelik olarak getirilen

73) Wall Street faaliyetteyken, yaurm alim sauminin en az yarisimin, aym giin takas: yapilmak tizere
spekilabre baglandigi séylenmekredir. Bu meta mithadelesinde de gegerlidir.
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hitktimet transfer vergisinin uygulanmaya baglamasidur.

Modern yatinm piyasalannim bu giiliing gértintimii bazen beni, 6liim ya
da bagkaca agir durumlar diginda, evlilikte oldugu gibi, yatinm alim ve sa-
timinin siirekli ve birbirinden ayrilmaz nitelikte olmasinm zamanimizin
kotultiklerine karg: yararh olacak bir ¢are oldugu sonucuna gotiirmistiir.
Zira bu durum yatinmcinm diigtincesini uzun vadeli hedeflere ve sadece
bunlara, yoneltmesini saglayabilirdi. Ancak, boyle bir ¢arenin bir ikileme
neden oldugunu anlamak igin bir anhk diistinme yeterlidir. Bu da bize,
yaunm piyasalarindaki likiditenin, bazen engellese de, yeni yatinm im-
kanlanm nasil kolaylastirdigini gostermektedir. Zira her bireysel yaurim-
c1 kararim ‘likit’ varlik tutma bigiminde vererek (bu durum, tim yatirim-
clar icin gegerli degildir) sinirlerini gevsetir ve bu da onun seve seve risk
almasm saglar. Yatinm ahm satimmun likit digt varliklara indirgenmesi,
bireye tasarrufunu bagka yollarla elde tutmast imkanim verdigi siirece, ye-
ni yatinmlan ciddi bir bi¢cimde engelleyecektir. Bu bir ikilemdir. Bireyin
servetini iddihar etmesi ya da 6dting para olarak vermesi yolunu agtifh sti-
rece, fiili sermaye varliklarimn alim ve satiminin alternatifi, bu varhklarin
kolayca paraya cevrilebilecekleri piyasalar orgiitlemenin disinda, yeterin-
ce cazip hale getirilemez (6zellikle de sermaye varliklanm yonetemeyen ve
bunlarla ilgili pek bir sey bilmeyenler igin).

Modern diinyanm iktisadi yagaminin basma bela olan giiven krizlerinin
sadece radikal bir bi¢cimde tedavi edilmesi, bireyi gelirini tiiketme ve stip-
heli de olsa, kendisi icin en umut verici yatinm olarak etkileyen belli ser-
maye varliklarmin tiretimini diizenleme arasinda bir tercihte bulunmaya
yoneltecektir. Gelecekle ilgili kugkularn her zamankinden fazla oldugu
zamanlarda, sagkinhkla daha fazla tiiketim ve daha az yatnm yapmaya
baglayacakur. Ancak, siiphelere gomuldtiginde, gelirini suna ya da buna
harcamama duygusuyla ortaya cikabilecek feci, birikimli ve genis kapsam-
I1 yansimalan onleyecektir.

Paray1 iddihar etmenin sosyal tehlikelerini vurgulayanlann, tabii ki, zi-
hinlerinden yukandakine benzer seyleri yapmak ge¢mektedir. Ancak,
bunlar, bu olgunun para iddiharinda hicbir degisiklik olmadan da ya da
en azindan ayni oranda bir degisme olmadan da ortaya ¢ikma ihtimalini
gormezlikten gelmektedirler.

VI
Spekiilasyondan kaynaklanan istikrarsizhiktan ayr olarak, olumlu faali-
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yetlerimizin biiytik bir kisminin ister ahlaki, ister hedonistik ister de ikti-
sadi olsun, matematik beklentiden ¢ok spontane iyimserlige dayanan insan
dogasinin niteligi nedeniyle ortaya ¢ikan istikrarsizlik gercevesinde olmasi
sdz konusudur. Tam etkisini g('isiermesi i¢in uzun bir zaman stiresi gerek-
tiginde olumlu bir sonug elde etmek istedigimiz kararlanmizin, muhteme-
len, biiytik bir cogunlugu -hicbir sey yapmamaktansa ve niceliksel ihtimal-
lerle carpilan niceliksel yararlarm agirhikh ortalamasinin sonucu olarak or-
taya gitkmayan- hayatl canhh@imzin bir sonucu olarak degerlendirilebilir.
Girisim, gosterdigi gayreti tesvik eden temel unsurun, bagkalan ne kadar
ictenlikle sdylemis olsa da, kendi prospektiisindeki ifadelerle bulunacag-
na inanir. Saglanacak yararnn tam anlamiyla hesaplanmasi, Giiney Kutbu-
na gitme nedeniyle elde edilecegi diistiniilen yararin hesaplanmasmin bir
adim dntindedir. Boylelikle, stirti psikolojisi, énceki kar elde etme umu-
dundan daha makul olmasa da, bizi matematiksel bir beklentiyle basbasa
birakacak bir bicimde bulanmiklagtinilirsa ve spontane iyimserlik konusunda
tereddit ortaya Gikarsa, girisim solacak ve de glecektir.

Gelecege iliskin umutlara dayanan girigsimin tiim topluma yararh olaca-
#1 cok rahathikla séylenebilir. Bireysel inisiyatif, akla yakin hesaplama stirti
psikolojisiyle beslendiginde ve desteklendiginde uygun olacaktir. Saghkh
bir insann 8limi aklina getirmemesi gibi, iyimserlik cogu zaman bu igle-
rin éncillerine kendilerini bekleyen nihai kayb1 unutturur ve bizde iz bi-
rakan yanilsama, onlar agismdan bir érnek olmaz.

Ne yazik ki, bu, ¢okiis ve depresyonlarin derece olarak artmasinin yani
sira iktisadi refahin, ortalama isadamu igin uygun siyast ve sosyal atmosfe-
re dayandifi anlamina gelmektedir. Bir Isci Partisi Hilkiimeti ya da bir
New Deal korkusu girigimi bask: altina aldiginda, bunun, makul bir he-
saplamanin ya da siyasi niyetin sonucu olmasi gerekmemektedir. Bu sade-
ce, spontane iyimserligin tannlasunims dengesinin bozulmasinin bir so-
nucudur. Bu nedenle, yatinm beklentilerini tahmin etmede, séz konusu
spontane davranislan etkileyen sinirlerini ve histerisini ve hatta hazmim
ve tepkilerini hesaba katmamiz gerekmektedir.

Buradan hareketle kimse her seyin irrasyonel psikolojiye dayandif so-
nucunu ¢ilkaramaz. Aksine, uzun ddénem beklentisi ¢cogu zaman siiredu-
rum niteligindedir ve béyle olmadiginda da diger unsurlarnn telafi edici et-
kileri kendini gdsterir. Ister kisisel, ister siyasi ve isterse de iktisadi olsun
gelecegi etkileyen insan davraruslarmin matematiksel beklentilere dayan-
madigini hatirlamamiz gerekir. Zira bdylesi hesaplamalar yapmanmn te-
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melleri mevcut degildir. Dogustan ihtiya¢ duydugumuz sey ¢arkin dén-
mesini saglamak olduguna gore, ¢cogu kez kapris, duygu ya da sans agisin-
dan kendimizi savunmasiz buldugumuzda, zekamiz daima mtimkin olan
¢6ztim yollarindan en iyisine hesaplama ve segebilme gtictine sahiptir.

VIII

Bundan baska, pratikte gelecekle ilgili bilgisizligimizi bir l¢tide azalta-
cak belli cok onemli unsurlar vardir. Zamanla demode hale gelme ihtima-
li ve ortak ¢ikar islemleri nedeniyle olas: hasilas1 yakin gelecekte karsilag-
tirmah getirilerince yénetilen bircok bireysel yatirim soz konusudur. Cok
onemli bir ayinm olan ¢ok uzun dénemli yatirimlar yani gayrimenkuller
s6z konusu oldugunda risk yatinmcidan zilyedlige aktanlir ya da uzun
donemli anlasmalarla kullanim hakkinin stirekliligi ve gtivenligi zilyedin
ruhunda bir denge olusturuldugundan en azindan aralarinda paylasilir.
Cok 6nemli bir ayirim olan ¢ok uzun dénemli yatinmlar yani kamusal ya-
rar (biiyiik dlcekli altyap1 yatinmlar) sz konusu oldugunda, olast hastla-
nin énemli bir kismu tekel imtiyazlariyla belirlenen giivenlik sinirmi koru-
mak igin gerekli marj ile garanti altma alinmaktadir. Son olarak, giderek
onemli hale gelen ve kamu otoriteleri tarafindan yapilan yatirimlar s6z ko-
nusudur. S6z konusu yatirimlarn yapilmasina neden olan en énemli un-
sur, olasi sosyal avantajlann elde edilecegi varsayimdir. Buna ragmen ge-
nis ¢aph bir ticari hasila saglamasi da goz ontine alinmaktadir. Bununla
birlikte, faiz oram kamu otoritesinin gerceklestirebilecegi yatirim operas-
yonlannm o6lgeginin belirlenmesinde ¢ok dnemli yere sahipse de, hasila-
nm matem:{\tiksel beklentisinin en azindan cari faiz oranina esit olmasi da
gerekmemektedir.

Kisa donemli degismelerin, faiz oranlarindaki degismelerden ayr olarak
uzun donemli beklenti izerindeki etkisine iliskin dénemini ele aldiktan
sonra faiz orammn yatirim oram tizerinde, birebir olmasa da, yarattifi
onemli etkiye donebiliriz. Bununla birlikte, faiz oran1 yonetiminin uygun
bir yatinnm orani icin ne ol¢tide uyarici bir etkiye sahip olacag anhk de-
neyimle ulagilabilecek bir husustur.

Kendi agimdan, tek basina faiz oranlarini etkileyerek bir para politikasi-
nin yaratacag etki konusunda oldukga stiphe ediyorum. Devlet gelecegi
gorerek sermaye mallarinin marjinal etkinligini ve toplumun genel sosyal
¢tkarlanm dl¢gme durumunda olduguna gore, yatirimi dogrudan orgiitle-
me konusunda giderek artan bir sorumlulugu almasim bekliyorum. Yuka-
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rida tamumladigim ilkeler gergevesinde hHesaplanan sermayenin marjinal et-
kinliginin piyasa taliminindeki dalgalanmalar, faiz oraninda uygulanabile-
cek degisiklikleri dengeleyecek kadar biiytik olacak gibi gértinmektedir.



. 13. KISIM o
FAIiZ ORANI GENEL TEORIiSi

1

11. Kisimda, sermayenin marjinal etkinligini faiz oranina esitlemek igin
yatrim oraninda artis ve azalisa neden olan unsurlarin oldugunu goster-
missek de, sermayenin marjinal etkinligi gecerli olan faiz oramindan fark-
h bir seydir. Sermayenin marjinal etkinligi sediliiniin yeni yatirim ama-
ciyla talep edilen 6diing verilebilir fonlara iligkin kogullarin yénetmesine
karsin faiz orani cari olarak arz edilen 6diing verilebilir fon arzinin kosul-
larim yénetmektedir. Bu nedenle, teorimizi tamamlamak amaciyla, faiz
oranini neyin belirledigini bilmemiz gerekmektedir.

14. Kisim ve EK’inde bugtine kadar bu soruya verilen cevaplar ele ala-
cagiz. Kabaca sdylemek gerekirse, faiz oranimnin, sermayenin marjinal et-
kinligi ve psikolojik tasarruf egilimine bagh oldugunu gorecegiz. Ancak,
faiz oranimin, veri faiz oraninda yapilacak yeni yatirim bigimde ortaya ¢i-
kan tasarruf talebini, s6z konusu faiz oramnda toplumun psikolojik tasar-
ruf egiliminden kaynaklanan tasarruf arzini birbirine egitleyen dengeleyi-
ci unsur oldugu dustincesi, faiz oranimin sadece bu iki unsurdan hareket-
le belirlendigi sonucuna varmanin imkansiz oldugunu algiladigimiz anda
¢Okmiistir,

O zaman, bu soruyu nasil cevaplandiracagiz?

i
Bir bireyin psikolojik zaman tercihini tam anlarmyla gerceklestirebilme-
si i¢in, birbirinden farkh iki karar almasi gerekmektedir. Bunlardan ilki,
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Kitap III'de ortaya konan gesitli motiflerin etkisi altinda isleyen ve her bi-
reyin, gelirinin ne kadarm tiiketecegini ve ne kadanmi da gelecekte yapa-
cag titketim i¢in bir rezerv bi¢imde tutacagim belirleyen ve tiiketim egili-
mi olarak adlandirdiim egilimin zaman tercihi yoniyle ilgilidir.

Ancak, bu karan verdikten sonra, almasi gereken bir bagka karar daha var-
dur yani gelecekte yapacag: titketim igin, ister cari gelirinden isterse de daha
once yaptigi tasarruflardan rezerv olarak aywdipim, hangi sekilde tutacak
oldugudur. Séz konusu rezervi hemen kullanacag bir likit biiyiiklik olarak
mi elde tutmak istemektedir (yani para ya da esdegeri cinsinden)? Ya da, he-
men almak istedigi mallara yonelik talebini, gelecekteki piyasa kosullarmmn
belirli mallara yonelik erteledigi talebini, hangi temelde, eger gerekliyse, he-
men almak istedigi genelde mallara dénuistiirebilecegine iligkin belirlemesine
terk ederek, belirli ya da belirsiz bir siireligine uzaklasmayami hazirlanmak-
tadir? Bir bagka deyigle, farkh kogullarda para seklinde tutmay arzuladig ve
ticret birimi ya da para cinsinden degerlendirilen kaynaklarna iliskin miktar
sediiliince belirlenen likidite tercihinin derecesi ne olacaktir?

Kabul edilen faiz teorilerindeki yanhghgmn, psikolojik zaman tercihini
olugturan iki unsurdan ilkini goz éniine ahp, ikincisini ihmal ederek faiz
oranini elde etme girisiminde yattifimi gorecegiz. Tamir etmeye calisaca-
gimiz da s6z konusu ihmaldir.

Faiz oraninin, tasarrufun ya da beklemenin getirisi olmadig aciktir. Zi-
ra bir kisi parastm nakit olarak iddihar ederse, daha 6nce oldugu kadar ta-
sarruf etmis olsa da, faiz eldée edemez. Aksine, faiz oranmin tanimi bize,
s6z konusu oranin, belli bir dénem i¢in likiditeden vazge¢gmenin miikafa-
1 oldugu sonucuna gotirtr. Zira faiz oram tek bagimna, para toplami ve
belli bir siire i¢in borca™ karst 6denecek para tizerindeki kontrolden vaz-
gecme arasindaki ters orantidan bagkaca bir sey degildir.””

Boylece, likiditeden vazge¢menin mtikafat1 olarak, herhangi bir zaman-

74) Bu tanima hi¢ dokunmadan, belli bir sorunu ele almada uygun olacak bigimde ‘para’ ve borglar’
arasinda bir ¢izgi cekmek mimkindar. Omegin, para, sahibinin ti¢ aydan daha fazla bir streligine
ayrilmadigs genel bir satin alma giicl ve borglar da, bundan daha uzun siireligine ayrilmadig unsur-
lar olarak ele almabilir. “Ug ay’ yerine ti¢ glin ya da ti¢ saat ya da daha baska bir stireyi ikame etme
imkanimiz meveuttur. Ya da hemen hazir olmayacak tim serveti paramin disinda tutabiliriz. Uygula-
mada paraya, bankalardaki vadeli mevduati ve hazine bonosu gibi araglan da eklemek uygun olacak-
tur: Kural olarak, Treatise on Money'de oldugu gibi, paraya, banka mevduatlarim da dihil edecegim.
75) Genel tartismada, borg déneminin kesin bir bigimde belirtildigi belli sorunlardan farkl: olarak, fa-
iz oranyla, cesitli cari faiz oram bilegimiyle farkli zaman dénemlerini yani farkh vadedeki borglari an-
latmak uygun olacakur.
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daki faiz orani, paraya sahip olanlarin séz konusu paranin likiditesini kont-
rol etmekten vazgecme konusunda gosterdikleri isteksizligin bir 6lctisi-
diir. Faiz oram, yatinm yapilmak istenen kaynak talebini, bugtinki titke-
timden sakinma goniilliigiine esitleyen bir ‘fiyat’ degildir. Bu serveti nakit
seklinde tutma arzusuyla, mevcut nakit miktarna esitleyen ‘fiyattir’. Bu da,
faiz oram dugiirtilmiisse yani nakitten ayrilmanm mukafati azaltilmssa,
halkin elde tutmak istedigi dernesik nakit miktaninin arz miktanm agacag
ve faiz oran: yiikseltilmigse, kimsenin elde tutmak istemeyecegi nakit faz-
lasinin ortaya ¢iktigy anlamina gelir. Bu agiklama dogruysa, veri kosullar-
da, likidite tercihiyle birlikte para miktan fiili faiz oranim belirleyen bir di-
ger unsurdur. Likidite tercihi, veri faiz oraninda halkin elde tutmak istedi-
gi para miktarmi sabitleyen potansiyel ya da fonksiyonel egilimdir ve do-
laysiyla da, r faiz oram, M para miktan ve L de likidite tercihidir. Bu cerce-
vede M=L()'dir. Bu gekilde para miktan iktisadi semaya dahil olmaktadir.

Bununla birlikte, bu noktada geriye dénelim ve likidite tercihi gibi bir
seyin neden mevcut oldugunu diistinelim. Bu baglamda, paranin cari is-
ler icin iglem amaciyla kullanilmast ve servet saklama araci olarak kulla-
nilmasi arasinda ¢ok eskiden yapilan ayinmu kullanalim. Bu iki kullamm
bi¢iminden ilkine gore, belli bir noktaya kadar, likidite icin belli bir faiz
oranindan fedakarlikta bulunmanm belli bir haklihg vardir. Ancak, veri
faiz oraninin hicbir zaman negatif olmamasi gergevesinde, bir kisi serveti-
ni ¢ok az bir faiz getiren ya da hicbir faiz getirmeyen bir faiz oraninda tut-
may1 neden tercih etsin (tabii ki, bu asamada, risk yukiimlaltga, tahvil
olarak banka bilangosuyla aymidir)? Bunun actklanmasi ¢ok karmagiktir
ve bunun i¢in 15. Kisma kadar beklenmelidir. Bununla birlikte, servet tut-
ma aract olarak paraya yonelik likidite tercihinin varliginin ortadan kalk-
ug gerekli bir kosul séz konusudur. '

Bu gerekli kosul, gelecekteki faiz oranina yani gelecekte hiikiim stirecek
cesitli vadelerdeki faiz oram bilesimine iligkin olarak belirsizligin mevcudi-
yetidir. Zira gelecekte hiikiim stirecek faiz oranlan kesin bir bigimde 6n-
gortilebilseydi, gelecekteki tiim faiz oranlan, gelecekteki faiz oranlarna
uydurulacak farkli vadelerdeki borclann bugtinki faiz oranindan elde
edilebilirdi. Omegin, d, r yili kadar ertelenen 1£un 1 ile gosterilecek ca-
11 yildaki degeriyse, ,d,, bu yildan r yilina kadar ertelenen 1£'un n yilinda-
ki-degeri olacakur. Boylece,

4
19
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buradan n yilda nakte déniisebilecek herhangi bir bor¢ orani, cari faiz ora-
m bilesiminin ikilisinden elde edilmistir. Cari faiz orani, her ttr vadeli
bor¢ igin pozitifse, servet saklama araci olarak nakit elde tutmaktansa,
bor¢lanmak daha avantajli olacakur.

Bunun aksine, gelecek faiz oranlan belirsizse, ,d, zaman geldiginde

Idm-r
i,

oranma esit olacaktir. Boylece, n yil dolmadan likit paraya ihtiya¢ duyu-
lursa, uzun dénemli bor¢lanmanin satin alinmasiyla katlanilacak bir zarar
riski ortaya gikacak ve bu borg, elde nakit tutmaktansa, nakte déntistiirii-
lecektir. Mevcut ihtimaller cercevesinde hesaplanan -stipheliyse de, he-
saplanabilirse- kazancin gercek karn ya da matematiksel beklentisi, hayal
kirikhig riskini telafi edecek kadar olmalidir. ‘

Bundan bagka, borglara iliskin bir 6rgiitlenmig piyasa varsa, gelecek fa-
iz oranina iligkin belirsizlikten kaynaklanan bir likidite tercihi s6z konu-
sudur. Zira farkh kisiler beklentileri farkh bir bicimde tahmin edecek ve
piyasa kotasyonu olarak ifade edilen hakim fikirden farkh diigtinenler, kar
elde etmek amaciyla likit kaynaklanm elde tutmaya yoneltilmis olabilecek
ve bunun da manti, eger haklysa, bir siire sonra ,d,ler arasindaki iligki-
nin yanhg oldugu anlasilacakur.”®

Bu durum, sermayenin marjinal etkinligi konusunda uzun uzadiya ele
aldigimiz durumla benzerlik gostermektedir. Sermayenin marjinal etkin-
liginin sabit olmasi nasil ki ‘en iy’ fikir degil ve kitle psikolojisiyle belirle-
nen piyasa degerlemesiyse, kitle psikolojisiyle sabitlenen gelecege iligkin
faiz oranlan da likidite tercihini etkilemektedir. Bundan baska, faiz orani-
nin gelecekteki degeri piyasa tarafindan 6ngoriilen degerlerden daha ytik-
sek olacagim dtistinen bir kisi, fiili likit parasim oldugu gibi elde tutma
kararindadir.”” Ancak, onun diistincesi de piyasaninkine uyarsa, o zaman
uzun vadeli bor¢lan satm almak igin kisa vadeli 6dting alacaktir. Piyasa fi-

76) Aym noktay: Treatise on Money'de, iki gorils ve ‘boga-ayr’ durumlan baghg alunda ele aldim.

77) Yatinmlarin beklenen hasilasinin piyasa tarafindan degerlendirilenden daha az olacagimi diistinen
bir kisinin de mevcut parasini elde tutmakta yeterli bir nedeni var demektir. Ancak, bu nedenin bir
anlam yoktur. Likit paray1 ya da borglan saklamak varhklan saklamaya nazaran daha iyidir. Kisi, fa-
iz oramnin gelecekteki degeri piyasasiun degerlenmesinden daha yiiksek olacagina inanmcaya kadar,
likit paray1 saklamak yerine bir bor¢ saun almay: tercih edecektir. ’
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yat1, ‘ayilarin’ satig1 ve ‘bogalann’ satin alimiyla dengelendigi noktada sa-
bitlenecektir. :

Yukanda belirttigimiz ve birbirinden farkl tg likidite tercihi, kendisini
olusturan ii¢ motifle su sekilde tanimlanabilir. (i) islem motifi yani kisisel
cari islemlerin ve igletme mibadelelerinin yapilmast i¢in gerekli nakit pa-
ra, (ii) ihtiyat motifi yani toplam kaynaklarin belli bir oraninim gelecekte-
ki nakit esdegerinin gtivenligini saflama arzusu. (iii) spekiilasyon motifi
yani gelecegin piyasadan daha iyi bilinmesi ercevesinde kar elde edilme-
si amaci. Sermayenin marjinal etkinlifini tartustigimizda oldugu gibi,
borclarla ilgili oldukeca 6rgiitlenmis bir piyasaya sahip olma arzusu soru-
nu bizi bir ikilemle kars karstya getirmektedir. Zira érgiitlenmemis bir pi-
yasa s6z konusu oldugunda, ihtiyat motifiyle likidite tercihi artacaktir. Bu-
na kargin, drgiitlenmis bir piyasa sdz konusu oldugunda, spekiilasyon
motifiyle likidite tercihinde ¢ok biiyitk dalgalanmalar ortaya ¢ikacaktir.

Bu durumu, agagida yapacagimiz agiklama aydinhga kavusturacakur. Is-
lem motifiyle likidite tercihi ve ihtiyat motifiyle likidite tercihi, faiz orani-
nin gelir diizeyi tizerindeki etkilerden aymn olarak ve faiz oranindaki degis-
melere ok duyarh olmayan para miktarim massettigi varsayilir. Boylece,
massedilen bu miktar ¢iktiktan sonraki para miktan, spekiilasyon motifiy-
le likidite tercihini kargilamak igindir. Faiz oram ve tahvil fiyat1, belli ki-
silerin nakit tutma arzusu (¢tinkii bu noktada, tahvil fiyatlarinm gelecek-
te diigme egilimine girecegini hissederler) spekiilasyon motifine ayrilan
nakit miktarina tam olarak esitlendigi noktada sabitlenir. Boylelikle, para
miktarinda meydana gelen her artig, tahvil fiyatlanm ‘tahvil fiyatlarinimn ar-
tacag beklentisi olanlarmn kimilerinin’ (bogalarin) bu beklentilerini asacak
bir bicimde artarak, tahvillerini para karsihiginda satmasim ve ‘tahvil fiyat-
larmm dtigmesini bekleyenlerin’ (ayilar) arasinda yer-almasim saglayacak
bicimde etkiler. Bununla birlikte, kisa bir gecis donemi harig, spekiilasyon
motifiyle nakit talebinde ihmal edilebilir bir talep s6z konusu olursa, pa-
ra miktarinda meydana gelen bir artig, faiz oraninin neredeyse birden bi-
re azaltmasini ve dolayistyla da, bu artigin iglem motifi ve ihtiyat motifi ta-
rafindan massedilmesini saglayacak bir bigimde istihdam hacmini ve tc-
ret birimini yeterince artirmas: gerekecektir.

Kural olarak, para miktariyla faiz oramim iligkilendiren likidite tercihi
sedilldi, para miktar1 artarken faiz orammnin dusttigtint gosteren diiz bir
cizgi bicimindedir. Ttim bu sonuclara neden olan birkag farkh unsur da-
ha bulunmaktadir.
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11k olarak, faiz oram dustitkge, islem motifi sonucunda daha fazla para-
nin likidite tercihince massedilecek olmasi, ceteris paribus, muhtemeldir.
Zira faiz oramindaki azalama milli geliri artirirsa, islem i¢in elde tutulan
para miktari, gelirde meydana gelen artisla ti¢ asag bes yukan aym oran-
da artacakur. Buna karsin, ayn1 zamanda, faiz kayb: cinsinden hazir nakit
maliyeti azalacaktir. Likidite tercihini, paradan ziyade ticret birimi cinsin-
den dlgmedikge (bazit durumlarda uygun olan budur), faiz oranimin diig-
mesi sonucunda artan istihdam ticretlerin artmasma yani ticret biriminin
para degerinde bir artisa neden olacakur. Ikincisi, faiz oraninda meydana
gelen her azalma, az énce de gordugimuiz gibi, gelecek faiz oram ile ilgi-
li gortigleri piyasadan farkh olan baz: kisilerin elde tutmak istedikleri na-
kit miktarim artirabilir.

Bununla birlikte, para miktarinda meydana gelen buiytik bir artigin, faiz
oram tizerinde karsilagtirmali olarak ¢ok az bir etkide bulunmasina neden
olacak kogullar geligebilir. Zira para miktarinda meydana gelen btiytk bir
artig, gelecege iligkin dylesine fazla bir belirsizlige neden olabilir ki, ihti-
yat motifiyle likidite tercihi giiglenir. Buna karsin, gelecekteki faiz oraru-
na iliskin duigtince de dylesine buna benzer bir durumdadir ki, bugtink
oranlarda meydana gelen ¢ok kiictik bir artis hizla nakde yénelmeye ne-
den olabilir. Sistemin para miktarmdaki degismeye karsi-istikrar1 ve du-
yarlilig1, neyin belirsiz olacagmna iliskin dustince cesitliliginin varligma ol-
dukea bagimh olmast ¢ok ilgingtir. En iyisi, gelecegi bilmemizdir. Ancak,
bilemiyorsak, iste o zaman, para miktarim degistirerek iktisadi sistemde-
ki faaliyeti kontrol edeceksek, dustincelerin farkl: olmasi énemlidir. Boy-
lelikle, herkesin aym anda aym seyi diistindigt Birlesik Devletlerde bu
kontrol yontemi, digtince farkhiliklarimin daha gegerli oldugu Ingiltere’ye
nazaran daha risklidir. -

111

Paray1 ilk kez nedensel bag icine sokmus bulunmaktayiz ve para mikta-
rindaki degisikliklerin iktisadi sistemde neler meydana getirebilecegi hak-
kinda ilk kez bir fikir ortaya koyabiliyoruz. Bununla birlikte, paranin sis-
temi harekete ge¢gme yoniinde uyaran bir icki oldugunu ileriye stirmeye
calismigsak, bardakla dudak arasindaki mesafenin ¢ok uzak oldugunu ha-
tirlamamiz gerekmektedir. Halkm likidite tercihi, para miktarmdaki artig-
tan daha fazla artmissa, para miktarindaki bir artigim, ceteris paribus, faiz
orantnt azaltmas beklenmemelidir. Buna karsin, sermayenin marjinal et-
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kinlik sedult, faiz oramindan daha izl distiyorsa, faiz oranindaki bir
azalmanin, ceteris paribus, yatinm hacmini artirmasi beklenmemelidir. Yi-
ne, tiiketim egilimi dtigmugse, faiz oramndaki bir azalma bekleniyorsa, ya-
tinm hacminin, ceteris paribus, istthdami artirmasi beklenmemelidir. Son
olarak da, istihdam artarsa, fiyatlar kismen fiziki arz fonksiyonlanmnmn sek-
li ve kismen de ticret biriminin para cinsinden artmas: dl¢tistinde artacak-
ur. Ciko arttiginda ve fiyatlar yiikseldiginde, bunun likidite tercihi tizerin-
deki etkisi, para miktarm veri faiz oranim saglayacak kadar artirmas: bi-
cimindedir.

v :

Spektlasyon motifiyle likidite tercihi, Treatise on Money adh kitabimda
yer alan ‘fiyatlann diisme egiliminde olmas1 durumuna’ tekabiil etse de,
aymu sey degildir. Zira Treatise on Money'de tanimlanan ‘fiyatlarin diisme
egilimi’, faiz oran1 ve para miktan arasindaki degil, varlik fiyatlan ve bor¢-
lar ile para miktan arasmdaki fonksiyonel iliskidir. Bununla birlikte, bu
ele ahs tarz1, faiz oranindaki ve sermayenin marjinal etkinligindeki degis-
meler arasinda ortaya ¢tkan sonuglar agisindan bir kansikhigi icermektey-
di. Bu kitapta bu karmagadan uzak durdugum umudunu tasiyorum.

v

Iddihar kavramimmn ilk bakasta likidite tercihi kavramina yaklastig zanne-
dilebilir. Gergekte, ‘iddihar’ yerine ‘iddihar egilimi’ kavramim kullanirsak,
bir sey degismez. Ancak, iddiharla, elde tutulan nakit parada meydana ge-
len fiili artig1 anlatmak istiyorsak, bu eksik bir diistince -ve ‘iddihar’ ve id-
diharn ¢oztilmesi’ kavramlarini birbirinin alternatifi olarak diigiinmemize
neden oluyorsa, yanilmalara neden olan bir diigiince- olacaktir. Zira iddi-
har karan mutlak bir bicimde ya da likiditeden vazgegme karsihiginda su-
nulan avantajlar olmaksizin ahnmamakradir. Bu karar avantajlann denge-
lenmesiyle ortaya ¢ikmaktadir ve bununla birlikte, igin diger yamnda ne-
lerin oldugunu da bilmek zorundayiz. Bundan bagka, ‘iddiharla’ fiili ola-
rak elde tutulan para miktarim anlatmak istiyorsak, filli iddihar miktan-
nm halkm karan cercevesinde degismesi imkansizdir. Zira iddiharin mik-
tan para miktarina esit olmahdir (ya da -benzer bir tammla- para miktan
eksi islem motifini kargilamaya yetecek miktar). Para miktari, halk tarafin-
dan belirlenmez. Halkin iddihar egilimi, dernesik iddihar arzusu ve mev-
cut nakit para esitliginin saglandig1 noktada faiz oranim belirlemektir. Fa-
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iz oram ve iddihar arasindaki iligkiyi gérmezlikten gelme ahgkanligi, ger-
cekte faiz iddiharn ¢6ztilmesinin bir mitkafatiyken, neden harcamamanin
bir mitikafati olarak agiklandigint ortaya koymada kullanilabilir.



~ 14.KISIM o
KLASIiK FAIZ ORANI TEORISi

Klasik faiz oram teorisi nedir? Son zamanlara kadar bize 6gretilen, yetis-
tigimiz ve kabul ettigimiz bir teoridir. Yine de, s6z konusu teoriyi modern
klasik okulun onde gelen ¢aligmalarmda kesin bir bigimde agtklamak ya
da agik¢a ortaya konduguna rastlamak zordur.™

Bununla birlikte, bu gelenegin faiz oramm yatinm talebi ve tasarruf go-
nilliligint dengede birbirine esitleyen bir unsur olarak ele aldif olduk-
¢a agtktir. Yatimm, yatinlabilir kaynaklar talebini ve tasarruf da arzim ifa-
de etmektedir. Buna karsm, faiz oran:, bunlarmn ikisinin esitlendigi yatiri-
labilir kaynaklarn ‘fiyatidir’. Meta fiyatinin meta talebinin arzina esit ol-
dugu noktada sabitlenmesi gibi, faiz oram da, piyasadaki giiclerin etkisi
altinda, belli faiz oranindaki yatirim miktarmin, bu faiz oramindaki tasar-
ruf miktanna esit oldugu noktada sabitlenir.

Bu ifadeler, Marshall'm Priciples'inda kelime kelimesine boyle degildir.
Yine de teorisi bu gekildedir ve bize 6grettigi buydu ve ben de baskalari-
na boyle dgrettim. Ornegin, Principles’daki su alintiya bir bakalim: ‘Her-
hangi bir piyasada sermayenin kullanimmna édenen bir fiyat olarak faiz,
piyasadaki dernesik sermaye talebinin, belli bir faiz oraminda, bu faiz ora-
ninda gerceklesecek dernesik sermaye arzina egit olmaya dogru meylede-
cektir.” Ya da Profesor Cassel'in Nature and Necessity of Interest adh kita-
binda, yatirimin ‘bekleme talebini’ ve tasarrufun da ‘bekleme arzint’ olug-

78) Yapabildigim soyutlama igin, bu kismuin ekine bakimiz.
79) Bu ahintinin daha ileri bir tartismasi igin bakmz. s. 163.
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turdugunu, buna karsin da faizin, bu ikisini esitleyen fiyat oldugundan
bahsetmektedir. Cassel'in kitabinda da tizerinde durmaya degecek bir hu-
susa rastlamadmm. Profesor Carver'in Distribution of Wealth adh kitabimn
vi. kism, faizi agik bir bigimde beklemenin marjinal kiilfetini, sermayenin
marjinal tiretkenligine esitleyen bir unsur olarak ele almaktadir.®” Sir Alf-
red Flux (Economic Principles, s- 95) sunlan yazmaktadir: ‘Genel olarak
yapugimiz tartigmalar dogruysa, tasarruf ve sermayeyi karh bir bi¢imde
kullanma firsatlan arasinda otomatik bir diizenlemenin saglanacag kabul
edilmelidir...Tasarruf, net faiz oraru sifirdan biiytik olmadif stirece, yarar-
l1 olma ihtimalini agmayacakur’. Profesér Taussig (Principles, cilt. ii, s.29)
tasarruf arz ve talep egrisini, ‘sermayenin birkag¢ kisminin azalan tiretken-
sizligini’ gostermek tizere ¢izmektedir. Bundan 6nce de (s.20), ‘faiz orani,
sermayenin marjinal tiretkenliginin, tasarrufun marjinal kismina esitlendi-
gi noktada olusacaktir' demektedir. Walras, Elements d‘économie pure adh
kitabinm Ek 1'inde (II1)’de, mtimkiin olan her faiz oranina tekabiil eden
‘yeni sermayelerin tasarruflarla mtibadelesini’ incelerken, bireylerin tasar-
ruf edecekleri ve yeni sermaye mallanna yatinm yapacaklan bir toplam
bulundugundan ve bu iki dernesik biytikligin de birbirine esitlenme
egiliminde oldugundan agik¢a bahsetmistir. Faiz oram ise bu esitligi sag-
layacak bir degiskendir. Boylece, faiz orani, yeni sermaye arzim ifade eden
tasarruf ve yeni sermaye talebi esitlendiginde sabitlenir. Boylelikle, Walras
da siki sikiya klasik gelenegi stirdiirmektedir.

Egitimli bir iktisat¢i kadar, siradan bir insan bile -banker, memur ya da
siyasetgi- geleneksel teoriyle yetismis ve bir birey ne zaman tasarrufta bu-
lunursa faiz oranim azaltacagl, bunun da sermayenin ¢iktisint artiracag ve
faiz oranindaki azalmanin, sermayenin ¢iktisimin tasarrufta meydana gelen
artiga esitleninceye kadar devam edecegi diisiincesini savunmustur. Bunun
otesinde, bu stireg, herhangi 6zel bir muidahaleye gereksinim duymayan ya
da para otoritesi agisindan ana sefkatini gerektirmeyen bir kendi kendini
diizenleme surecidir. Benzer sekilde, -bugtin bile bu, daha genel olan
inangtir- her ilave yatrim, tasarruf yapma géniilltiginde meydana gelecek
bir degismeyle dengelenmezse, faiz oranmim muhakkak yiikseltecektir.

Onceki kisimlarda yapilan analizin, konunun bu sekilde ele alinmasmin
hatali oldugunu ortaya koymasi gerekmektedir. Bununla birlikte, farkh

80) Prof. Carver'm faiz tarismasim (1) ‘sermayenin marjinal tretkenligiyle’ marjinal triin miktanmnt
m yoksa marjinal tiriintin degerini mi kastettiginin anlasilmamas: ve (2) sermaye miktanm tanimla-
ma girisiminde bulunmamas: nedeniyle izlemek zordur.
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dtstincenin nedeninin kaynagim ararken, hemfikir olunan konulan ele
alarak ise baglayahm.

Tasarruf ve yatinmun fiilen esit olamayacagini diistinen neok1a51k okula
benzemeyen bir bigimde, klasik okul, bu biiytikliiklerin birbirlerine esit
olduklan goriigiindedir. Ornegin, Marshall, ¢ok acik bir bicimde ortaya
koymammssa da, dernesik tasarruf ve dernesik yatinmimn muhakkak birbi-
rine esit olmas1 gerektigini sdylemistir. Gergekte, klasik okulun birgok
Uyesi bu gorisi ¢ok daha ileri ta§Lm1§t1r. Zira bir bireyin tasarrufu artirma
girisiminin, buna tekabtil eden bir artan yatirimu da beraberinde getirdigi
inancimdadirlar. Bu konuyla ilintili olarak, benim sermayenin marjinal et-
kinligi sedtilim ya da yatinm talebi sediilim ve yukanda belirtilenlere
inanan kimi klasik yazarlarin distindiigi talep egrisi arasinda maddi bir
fark bulunmamaktadir. Titketim egilimi ve tasarruf egilimine geldigimiz-
de, faiz orammin tasarruf egilimi tzerindeki etkisi konusuna yapuklar
vurgu cercevesinde farkli diistintiyoruz. Ancak, galiba s6z konusu yazar-
lar gelir diizeyinin tasarruf edilen miktar tizerinde énemli bir etkisi oldu-
gunu inkar etmemek istemektedirler. Buna karsin, benim agimdan, faiz
oramimmn veri gelir diizeyinde yapilan tasarruf tizerinde etkili olabilecegini
(distindtkleri bicimde olmasa da) de inkar etmek istemiyorum. Uzerin-
de anlagma saglanan ttim bu hususlar, klasik okulun kabul edebilecegi ve
benim de tartisma konusu dahi yapmayacagim bir ifade biciminde 6zetle-
nebilir. Yani gelir dtzeyi veri oldugunda, cari faiz orammn, farkh faiz
oranlarma tekabiil eden sermaye talep egrisinin, veri gelir dtizeyinde fark-
I faiz oranlarnmna tekabiil eden tasarruf miktarlarim gosteren egriyle kesis-
tigi noktada olustugu sonucunu gikarabiliriz.

Ancak, klasik teoride belli hatalarin su ytiziine ¢ikmaya basladigt nokta
da burasidir. Klasik okul yukaridaki ifadeden sadece sermaye talep egrisi
ve faiz oranindaki degismelerin veri gelir dtizeyinde tasarrufta bulunma
gonullugi tizerindeki etkisi veri oldugunda, gelir diizeyinin ve faiz oram-
nin birbirileriyle iliskili oldugu sonucuna vanrsa, ortada tartigtlacak bir
sey kalmaz. Bundan bagka, bu ifade, bir bagka énemli ifadeyi kapsamak-
tadir. Yani faiz orani, sermaye talep egrisi ve faiz orammnin veri gelir diize-
yinde tasarrufta bulunma gontlligu tizerindeki etkisi veri oldugunda, ge-
lir diizeyi tasarruf miktarini yatirim miktarina esitleyen unsurdur. Ancak,
gercekte, Kklasik teori gelirde meydana gelen degismelerin etkilerini ihmal
etmenin yan sira bir baska hatay1 da i¢inde barndirmaktadir.

Zira yukaridaki ifadelerden de goriilecegi gibi, klasik teori, tasarruflarin



158 Genel Teori

yapildigy veri gelir diizeyine iliskin varsayimu terk etmeden ya da degistir-
meden, sermaye talep egrisinde meydana gelen topyektn bir yer degistir-
menin, 6rnegin, faiz oramim etkileyebilecegi varsayiminin stirdiirtilebile-
cegini varsaymaktadir. Klasik teorinin faiz oramna iligkin bagimsiz degis-
kenleri, sermaye talep egrisi ve faiz oranindaki degismelerin veri gelir dii-
zeyinde tasarrufta bulunma gontlligi tizerindeki etkisidir. Ornegin, ser-
maye talep egrisi topyektn yer degistirdiginde, bu teoriye goére yeni faiz
orani, yeni sermaye talep egrisi ve veri gelir diizeyinde tasarruf edilen mik-
tar ve faiz oramim iligkilendiren egrinin kesistigi noktada olusur. Klasik fa-
iz oram teorisine goére, sermaye talep egrisi topyekiin yer degistirirse ya da
veri gelir diizeyinde tasarruf edilen miktar ve faiz oranim iliskilendiren eg-
ri topyekan yer degistirirse ya da bu egrilerin ikisi de topyekan yer degis-
tirirse, yeni faiz orani bu iki egrinin aldiklan yeni durum cercevesinde be-
lirlenecektir. Ancak, bu anlamsiz bir teoridir. Zira gelirin sabit oldugu, s6z
konusu iki egrinin birbirinden bagimsiz bir bigimde yer degistirebilecegi
varsayimiyla uyumlu degildir. Her ikisi de topyekun yer degistirirse, o za-
man genelde gelir degisecektir. Bunun sonucunda da, veri gelir sematiz-
mine dayanan varsayim tiimiyle ¢okecektir. Bu durum, ticret biriminde
likidite tercihini diistiniilen topyekan yer degistirmeyi dengeleyecek bir
faiz orami kurmaya yetecek miktarda bir otomatik degisme saglayacak se-
kilde etkileyen ve bu nedenle de, ¢iktn diizeyini 6nceki durumda tutan
karmasik bir varsayimin yapilmasiyla kurtarilabilirdi. Aslinda, yukaridaki
yazarlarmn, boylesi bir varsayima gereksinim duyulduguna iliskin ortaya
koymus olduklar bir imamn varhfindan s6z etmek miimkin degildir. Bu
husus en iyi ihtimalle uzun dénem dengesiyle ilintili olarak akla yakin gel-
mektedir ve kisa dénem teorisi agisindan bir temel olusturmaz. Bunun
uzun donemde de gecerli olacagini sdylemenin de maddi bir temeli bu-
lunmamaktadir. Gergekte, klasik teori gelir diizeyindeki degismelerin ya
da gelir duzeyinin fiilen yaurim oranimn bir fonksiyonu oldugu ihtimali-
nin farkinda degildir.

Yukanda belirtilenler, bir diyagramla®

su sekilde gosterilebilir:

81) Bu sorunlara iligkin olarak son zamanlarda yapilan ve sermayenin dogasina iligkin ilging ve derin
gozlemlerin yapildig (F. H. Knight, *Capital, Time and the Interest Rate’, Economica, August 1934) ve
Bohm-Bawerkyen analizi yararsizhg dolayisiyla mahkum eden Marshallyen gelenegin gecerliligini or-
taya koyan tartisma, klisik gelenege uygun olarak faiz teorisini ele almustir. Prof. Knight'a gore serma-
ye diretim alarunda dengenin anlam, ‘tasarruf yapanlara, kullanmalan kargihginda 6denmis bulunan
miktara esit bir net getiri saglayan yatirima akan miktara tam anlamiyla esit bir zamanda ya da huzda
tasarrufu piyasaya getiren faiz oranr’.
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3 0 r

Bu diyagramda, yatmm miktan I dikey ve faiz oram r da yatay olarak 61-
clilmektedir. XX, yatinm talep sedtiliiniin ilk konumunu gostermektedir
ve X,X,’ ise bu egrinin ikinci konumudur. Y, egrisi, Y; gelir diizeyinde, ce-
sitli faiz oran1 duizeylerinde tasarruf edilen miktarlan iligkilendirmektedir.
Y,, Y3 v.s. egrileri, Y,, Y; v.s. gelir diizeylerine tekabiil etmektedir. Y, egri-
sinin, yatirnm talep seduld X,X;’ ve r, faiz oramyla uyumlu Y egrisi oldu-
gunu varsayahm. Yatinm talep sediltt X,X;” den X,X,’ e dogru topyekan
yer degistirirse, genelde, gelir de topyekon yer degistirecektir. Ancak, bu
diyagram, yeni degerinin ne olacagina iligkin yeterli veri icermemektedir.
Bdylece, hangisinin uygun Y egrisi oldugunu bilmeden, yeni yatirim tale-
bi sediiliintin s6z konusu egriyi nerede kesecegini bilemeyiz. Bununla bir-
likte, likidite tercihini ve para miktarin isin icine sokarsak ve faiz oranmi
da biliyorsak r,, durum belirli hale gelir. X,X,’ egrisini dikey olarak r, nin
tizerinde bir noktada kesen Y egrisi yani Y, egrisi, uygun egri olacaktir.
Boylelikle, X egrisi ve Y egrisi faiz oramyla ilgili olarak bize higbir sey soy-
lememektedir. Bize soyledikleri tek sey, bagka bir sekilde faiz orarunin ne
oldugunu biliyorsak, gelir dlizeyinin ne olacagidir. Likidite tercihi ve pa-
ra miktarmnda hicbir degisiklik olmamissa, faiz oram da degismeyecek, ye-
ni yatirim talep sedtltinti, Y; egrisinin eski yatinim talebi sediluni kesti-
gi noktanin dikey olarak altunda kesen Y, egrisi uygun Y egrisi ve Y, ise
yeni gelir dlizeyi olacaktr.
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Klasik teori tarafindan kullamlan fonksiyonlar yani yaunmm ve veri ge-
lir diizeyinde yapilan tasarrufun faiz oranindaki degisikliklere verdigi tep-
ki, faiz oram teorisi agisindan maddi unsurlar olamamaktadir. Ancak, bun-
lar, veri faiz oraninda (biliyorsak), gelir diizeyinin ne olacagmn ortaya
konmasinda kullamblr. Ya da alternatif olarak, gelir diizeyi veri diizeyde tu-
tuldugunda (6rnegin, tam istihdam dtizeyine tekabtil eden bir diizeyde tu-

- tuldugunda), faiz orammin ne olmas: gerektigini séylemede kullambr.

Hata, faiz oranini, iddiharin ¢ztilmesinin karsiligy olarak degil de, bek-
lemenin karsilig1 olarak verilen bir 6diil olarak ele alinmasindan kaynak-
lanmaktadir. Odtinglerin getiri orani ya da farkh derecelerdeki yaurimlar,
beklemenin degil, risk icermesi cercevesinde, ¢dtl olarak degerlendirile-
bilir. Gergekten, bunlar ve ‘ptir’ faiz oram arasinda kesin bir ¢izgi yoktur.
Hepsi de, belirsizlik altinda iistlenilen risk cergevesinde elde edilen odiil-
diir. Paranin sadece islem amaciyla kullanildig) ve deger saklama araci ol-
madig1 durumda farkh bir teorinin geligtirilmesi gerekir.®”

Bununla birlikte, klasik okulu bir seylerin yanlis oldugu konusunda bel-
ki de uyarmasi gereken birbirine benzer iki nokta bulunmaktadir. Bunlar-
dan ilki ve tizerinde hemfikir olunani, hi¢ degilse, Profesér Cassel’in Na-
ture and Necessity of Interest adh kitabinm yaymlanmasindan bu yana, ve-
1i gelir diizeyinde tasarruf edilen toplamm, faiz oram ylikseldiginde mu-
hakkak artmas: gerektigini kesinlikle ortaya koymamasidir. Buna kargin,
faiz oraninin diismesiyle birlikte yatirim talep sedultintin diisecegi konu-
sunda kimsenin stiphesi yoktur. Ancak, faiz orani arttiginda, hem Y egri-
leri ve hem de X egrileri diiserse, veri bir Y egrisinin, veri bir X egrisini
herhangi bir yerde kesmesinin hicbir garantisi bulunmamaktadir. Bu, Y
edrisinin ve X egrisinin tek bagina faiz oramini belirleyemeyecegini ileri
stirmektedir. :

Ikinci olarak, para miktarinda meydana gelen bir artigin, hig degilse ilk
basta ve kisa donemde, faiz oranini azaltma egilimde olacag ahsilmg bir
varsayimdir. Yine de, para miktarindaki bir degismenin yatinm talep se-
daliint ya da veri gelir dtizeyinden yapilan tasarruf miktanni neden etki-
leyecegine iligkin hicbir gerekge ortaya konmammstir. Boylelikle, klasik
okul, iki farkh faiz oram: teorisi ortaya koymaktadir. Bunlardan ilki birin-
ci ciltte deger teorisi ve digeriyse ikinci ciltte para teorisini ele alan faiz

82) Bu diyagram bize R. F. Harrod tarafindan onerilmistir ve kismen de Mr. D. H. Robertson, Econo-
mic Journal, December 1934, s. 652'deki sematizme benzemektedir.
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orant teorileridir. Bildigim kadaryla, celigkiden rahatsiz olmadiklari ve bu
iki teori arasmda koprii kurma konusunda hicbir girisimde bulunmadik-
lan gortlmektedir. Gergek klasik okuldan s6z ediyoruz. Zira neoklasik
okul kdprit kurayim derken daha karmagik durumlara neden olmaktadur.
Neoklasik okul yatinm talep sedtiliine tekabiil edecek iki arz kaynag ol-
dugu sonucunu ¢ikarmaktadir yani klasik okulun ele almis oldugu tasar-
ruflar art: para miktarinda (bu, ‘zorunlu tasarruflar’ ya da benzeri sekilde
adlandirilan unsurlarla dengelenmistir) meydana gelen herhangi bir arti-
sin sonucunda kullamiimasi mtimkiin toplamn olusturdugu gercek tasar-
ruflar. Bu ise ‘dogal’ ya da ‘n6u™ ya da ‘denge’ faiz orammin oldugu yani
yatinmlan, ‘zorunlu tasarruflardan’ elde edilenler haricinde gercek klasik
tasarruflara esitleyen faiz oram oldugu, baglangigta dogru yolda olduguna
inamilarak, yatinmlann tasarruflann tizerinde olmasmin sonucunda orta-
ya ¢ikacak kottltklerin durmasimin mtimkiin olabilecegi ve hepsi i¢in en
acik ¢oziimiin yani para miktan her kosulda sabit tutulursa, bu kompli-
kasyonlarin ortaya ¢ikmayacag fikrine gotiirtir. Ancak, bu noktada derin
sularda ilerliyoruz. ‘Yaban érdegi derine dald: -inebildigi kadar derine in-
di- dipteki otlara, yosunlara ve kaya parcalanna siki stkiya sarildi. Onu
aramak ve yakalayip getirmek igin zeki bir képek gerekiyordu’.

Boylelikle, geleneksel analiz sistemin bagimsiz degiskenlerini izole ede-
mediginden dolayr hatalidir. Tasarruf ve yatirim sistemin belirli unsurla-
ndur, belirleyicileri degil. Bunlar, sistemin belirleyicilerinin yani tiiketim
egilimi, sermayenin marjinal etkinligi ve faiz orammmn ortaya gikardi ikiz
sonuclardir. Gergekte, bu belirleyiciler karmagiktir ve digerlerinde gele-
cekte ortaya ¢ikacak degismelerden etkilenirler. Ancak, degerlerinin bir-
birlerini etkilemeyecegi anlaminda bagimsizdirlar. Geleneksel analiz tasar-
ruflanin gelire bagh oldugunun farkindadir. Ancak, gelirin de yatirimlara,
yatinm degistiginde gelirin de, tasarruflardaki degisiklikleri yatinmdaki
degisikliklere esitleyecek bir bicimde degismesi anlaminda bagh oldugu-
nu gérmezlikten gelmigtir.

Bu teorilerin higbiri faiz oranmmn ‘sermayenin marjinal etkinligine’ bag-
I oldugunu gostermede bagarili olamarmstir. Esitligin saglandifi noktaya
kadar cari yatinm dl¢egini artirmak (ya azaltmak) karl olacagindan, den-
gede faiz orammin, sermayenin marjinal etkinligine esit olacag dogrudur.
Ancak, Marshall'm da faiz oramm hesaba katma konusunda yolun yarsi-

83) 17. Kisma bakimz.
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n1 tamamladiktan sonra fark ettigi gibi, bunu bir faiz orani teorisi haline
getirmek ya da buradan bir faiz orant teorisi ¢ikarmak fasit bir daire i¢ine
girmemize neden olur.®” Zira ‘sermayenin marjinal etkinligi’ kismen cari
yatirim dlcegine baglidir ve bu 6lcegin ne olabilecegini hesaplamadan on-
ce faiz oraninin ne olmas: gerektigini bilmemiz gerekmektedir. Onemli
sonug, yeni yatirimin saglayacagy ¢iktinin, sermayenin marjinal etkinligi-
nin faiz oranina esit olacag noktaya kadar siirduirillecegidir. Sermayenin
marjinal etkinliginin bize anlattug faiz oraninin ne oldugu degil ama veri
faiz oraninda yeni yatinmm ¢iktisimin hangi noktaya kadar stirdtiriilecek
oldugudur.

Okuyucu, tartisilan konunun, teorik olarak dnemli ¢ok temel bir konu
ve yaygin bir pratik 6neme sahip oldugunu takdir edecektir. Zira iktisat-
ctlarn pratik tavsiyelerinin hemen hemen her zaman dayandif iktisadi il-
ke, gercekte, ceteris paribus, harcamalardaki bir azalmanin faiz oranim dii-
stirecegi ve yaunmdaki bir azalmanmsa faiz oranmim ytikseltecegidir. An-
cak, bu iki buytklik faiz oramim degil de dernesik istihdam hacmini be-
lirlerse, iktisadi sistemin igleyigine iligkin bakisimiz tiimuyle degisecektir.
Daha az harcama gonullugtne, ceteris paribus, yatinnmlan artiran bir unsur
olarak degil de, ceteris paribus, istihdami azaltacak bir unsur olarak bak-
mak, oldukga farkh bir sey olacaktir.

84) Gagdas iktisatqilarm sézanil ettigi ‘nétr’ faiz oram, Bohm-Bawerk'in ‘dogal’ faiz oranindan ve
Wicksell'in ‘dogal’ faiz oranindan farkhdr.



14. Kisima Ek
Marshall’in Principle of Economics,
Ricardo’nun Principles of Political
Economy ve diger ¢ahgmalarda Yer Alan
Faiz Oram Uzerine Ek

: I

Marshall, Edgeworth ya da Profesér Pigounun ¢alismalarinda, faiz ora-
m konusunda birbirini izleyen bir tartisma sdz konusu degildir-sadece
birkac obiter dicta. Yukanda s. 126’daki alintidan baska, Marshall'in faiz
oramna iligkin tek énemli ipucu, Principles of Economics adh ¢aligmasinda
(6. bs.), Kitap VI, s. 534 ve s. 593’de bulunabilir.

‘Herhangi bir piyasada, sermayenin kullanimi i¢in 6denen bir fiyat olan
faiz, s6z konusu piyasadaki dernesik sermaye talebini, bu piyasada gecer-
li faiz oraninda, dernesik stokuna® esitleyecek bir denge diizeyine dogru
meyleder. Ele aldigimiz piyasa kugiikse -gelisen bir tilkede tek bir kasaba
ya da tek bir ticaret olsun- piyasada artan sermaye talebi, bu ¢evredeki
bolge ya da ticarette meydana gelen arz artisiyla karsilasacaktir. Ancak,
tim dtnyay1 ya da biytk bir dlkenin ticaretini tek bir sermaye piyasas

85) Marshall'm ‘para’ degil ‘sermaye’, ‘6dung’ degil *stok’ kelimelerini kullandifina dikkat edilmelidir.
Yine de, faiz, borg alinan paraya karsilik yapilan 6demedir ve bu baglamda ‘sermaye talebi’, 'sermaye
mallan ahm: amaciyla yapilan para 6ding talebi’ anlamuina gelmektedir. Ancak, sunulan sermaye mal-
lan stoku ve stok talebi arasindaki esitlik, faiz oramyla degil, sermaye mallan fiyatlariyla saglanacak-
tir. Bu, para 6dting arz ve talebi arasindaki esitliktir yani faiz oramnin neden oldugu borglar.
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olarak ele aliyorsak, bu piyasanin dernesik arzinin hizla degisebilecegini
ve biiytik 6l¢tide de faiz oraniyla degisebilecegini sdyleyemeyiz. Zira genel
sermaye fonu, emek ve beklemenin tirtindiir. Faiz oraninin bir tegvik un-
suru olarak is®” gérdtigt bir durumda, ekstra calisma ve ekstra bekleme,
mevcut sermaye stokunu yaratan ¢alisma ve beklemeyle karsilagtirildigin-
da, hizli bir bi¢cimde bu diizeye ulagamaz. Bu nedenle, genelde sermaye ta-
lebinde meydana gelen biiytik bir artis, belli bir zaman i¢inde faiz oranin-
da meydana gelen bir artis gibi, bu artisa esit bir arz artistyla karsgilasama-
yacakur.”” Bu da, sermayenin kendisini, kullaniminin sagladigi marjinal
faydanin dusiik oldugu alandan ¢ekmesi demektir. Faiz oranindaki bir ar-
t1s, toplam sermaye stokunu, sadece yavas yavag ve tedrici bir bigimde ar-
tiracakir’ (s. 534).

* “Faiz orant” ifadesinin, ¢ok sinirh bir bigimde eski sermaye yatirimlan
icin kullanilacag ¢ok sik tekrar edilemez’.® Ornegin, yedi milyarlik bir ti-
caret sermayesinin, bu tilkenin gesitli ticaret alanlarina ytizde 3 net faizle
yatirilldigim tahmin edebiliriz. Ancak, birgok agidan uygun ve hakl olsa

86) Bununla, gelirin sabit olmadi: varsayilmaktadir. Faiz orarndaki bir artigm, ‘ekstra bir ¢ahgmaya’
nasil neden olacaf pek agik degildir. Faiz orarunda meydana gelen bir arus, tasarruf yapmak amaciy-
la caligmanin cazibesini arurmasi nedeniyle, tiretim faktérlerinin daha distik bir ficret igin ¢ahsmast
konusunda tesvik edecek reel tcretlerde bir tiir artig olusturmasi olarak m goritmelidir? Mr. D. H.
Robertson'un benzer bir konuda zihnindeki dastincenin bu oldugunu diisintiyorum. Bunun ‘bir an-
da bu sonucu yaratamayacagl’ agikur ve bu unsur nedeniyle yaurnm miktarinda meydana gelen fiili
dalgalanmalar agiklama girisimi olduke¢a anlamsiz hatta absiirttiir. Az 8nce tirnak iginde yanm birak-
tigim ciimleyi soyle tamamlamam gerekecekti: ‘ve sermayenin marjinal etkinligindeki bir artis sonu-
cunda, genelde sermaye talebinde meydana gelen bir artig, faiz oranmdaki bir artigla dengelenmezse,
sermaye mallan firetiminin artist sonucu olarak ortaya gikacak ilave istihdam ve daha yitksek bir ge-
lir diizeyi, para cinsinden sermaye mallarinda meydana gelen cari arusin degerine egitlenecek ve bu
nedenle de, bunu saglayacak ekstra beklemeye neden olacakur'.

87) Neden sermaye mallari arz fiyatndaki bir artigla degil? Ornegin, faiz oranmda meydana gelen bir
azalma sonucunda, ‘genelde sermaye talebinde meydana gelen biiyiik bir arng diistintin’. Cimlenin
su sekilde yazilabilecegini dugtinttyorum: ‘Bu nedenle, sermaye mallan talebinde meydana gelen bit-
yuk bir artig, bir anda toplam stokta meydana gelen bir artigla karsilasamayacagindan, bu artig simdi-
lik, yatm 6lgeginde maddi bir degisiklik olmadan sermayenin marjinal etkinligini faiz orantyla den-
gede tutmaya yetecek bir bicimde sermaye mallar arz fiyaunda meydana gelecek bir artigla kontrol
edilecektir. Bu arada (her zaman oldugu gibi) sermaye mallan cikuisina uyarlanan tiretim faktorleri, ye-
ni kosullar cercevesinde marjinal etkinligi ytiksek olan sermaye mallarimn tretiminde kullamlacaknr’.
88) Gergekte, bundan tam anlamiyla s6z edebilmemiz mimkin degildir. Kelimenin tam anlamiyla,
eski ya da yeni sermaye yatirim amaciyla (ya da bagka amaglarla) borglanilan para igin édenecek fa-
iz oranindan bahsedebiliriz.
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da, bu tiir bir konusma yontemi dogru degildir. Séylenmesi gereken, her
bir ticarete yapilan yeni sermaye yatirimlanna iligkin net faiz oram ytizde
3 olarak ele alimirsa, [yani marjinal yatrimlar], cesitli ticaret alanlarina ya-
tirlan ticari sermayeyle elde edilen dernesik net gelir 33 yilligina satin
alinarak kapitalize oldugunda (yani ytizde 3'liik faiz temelinde), yedi mil-
yar pound tutarmda bir miktar ortaya ¢ikacaktir. Zira topragm iyilestiril-
mesi ya da ingaat, demiryolu ya da makine yapim i¢in yatinlan sermaye-
nin degeri, gelecekte tahmin edilen net gelirlerinin dernesik 1skonto dege-
ridir. Tahmin edilen gelir getiren giicti azalacaksa, buna binaen degeri dii-
secek ve bu, amortisman indirildikten sonraki kuigtik gelirin kapitalize ol-
mus degeri olacaktr’ (s. 593).

Profesor Pigou, Economics of Walfare (3. bs.) adh kitabinda sunlar yaz-
maktadir: * “Beklemenin” dogast yanhs anlasilmistir. Bu bazen paranin te-
darik edilmesi, bazen zamanm tedarik edilmesi olarak algilanmis ve her
ikisinde de dividanta hi¢bir katkida bulunmadig tartigilnustir. Bu varsa-
yimlarm her ikisi de dogru degildir. “Bekleme” sadece halihazirda yapma
giiciine sahip oldugu tiiketimi ertelemesi demektir. Boylelikle, yok olabi-
lecek kaynaklarn tiretim araglan seklini almasidir® ...Boylece, “bekle-
me” birimi veri bir zamanda, veri kaynaklarm miktarmm kullammidir® -
ornegin, emek ya da makine... Daha genel olarak séylemek gerekirse,
bekleme birimi bir yillik deger birimidir ya da basitge ve ¢ok da dogru ol-
mamakla birlikte, Dr. Cassel'in ifadeleriyle yil-pound’tur... Herhangi bir
yilda biriken sermaye miktar1, bu miktarla yapilan ‘tasarrufa’ esit olmali-
dir, seklindeki genel gortige karsi’bir uyarinm yapilmas: faydali olacaktir.
Bu, tasarruflar net tasarruflar olarak yorumlandiginda dolayisiyla da, bir
kisinin tasarruflarinin, bir baskasimin tiiketiminin artirilmas: icin édding
olarak alinmasiyla ortadan kaldirilmast s6z konusu oldugunda ve banka
parasi seklindeki hizmetlerin kullamlmayan karsih@min gecici birikimi
bilmezlikten gelindiginde de boyledir. Zira sermayeye dontisttigi soyle-

89) Bu ifade tarz, tiiketimin illaki bdylesi bir etkide bulunup bulunmadig ya da kosullar cercevesin-
de istihdam edilmeyen ya da yaunmda kullamlan kaynaklanin serbest birakihp birakilmadig: konu-
sunda bir actkliga sahip degildir.

90) Su hemen belirtilmelidir ki, geliri elde eden kigi para miktarim titketime harcamamahidir zaten
harcamaz da. Boylece, beklemenin muikafati faiz degil, rant benzeridir. Bu ciimle, serbest birakilan
kaynaklanin muhakkak kullamldigim ifade ediyor gortinmektedir. Zira serbest birakilan kaynaklar is-
tihdam edilmezse, beklemenin miikafat ne olacaktir?
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nen bircok tasarruf gercekte israfa neden olacak bir bi¢imde yanhs yon-
lendirildiginde amacindan sapacaktir’.®”
. Prof. Pigounun faiz oraninin belirlenmesine iligkin en énemli referansi-
nin Industrial Fluctuations (1. bs., s. 2251-253) adl cahsmasinda oldugunu
dustntiyorum. Bu ¢alismada Prof. Pigou, reel sermayenin arz ve talebinin
genel kosullarinca belirlenen faiz oramnm merkez bankast ya da diger ban-
kalarmn kontrolii diginda oldugu goriigtine karst ¢tkmaktadir. Bu goriise
kars: sunlan séylemektedir: ‘Banker aracihgiyla isadamlan icin daha fazla
kredi yarattiklarinda, xiii kismm i. béltimiinde agiklandiph gibi®, kamu-
dan zorla aldiklar reel geyleri onlarin yararma isletmis olmakta, dolayisty-
la, onlar icin artan bir reel sermaye akimt yaratmakta ve uzun ve kisa do-
nem 6dtinglerin faiz oranlanmn dtismesine neden olmaktadirlar. Kisaca,
bankerlerin paraya 6dedikleri faizle, uzun dénemli 6dtnglerin reel faiz ora-
m arasinda mekanik bir bag vardir. Ancak, bu reel faizin, tiimiiyle banker-
lerin kontrolii digindaki kosullar tarafindan belirlendigi dogru degildir’.
Konularla ilgili diigtincelerimi dipnotlarda belirtiyorum. Marshall’'m ko-
nuya iligkin ele alisindaki karmaganin temelde, para ekonomisine ait olan
‘faiz’ kavrammnm, parayt hesaba katmayan bir ¢alisma icine sokulmus ol-
masindan kaynaklandigim diistintiyorum. ‘Faiz’, Marshall'm Principles of
Economics adl kitabmda hicbir sekilde yer almamaktadir. Faiz, konunun
bir bagka kismina iligkindir. Profesér Pigou, diger zimni varsayimiyla uy-

91) Bu alint1 bize, yanhg yonlendirilen yaurimlan bilmezlikien gelip, banka parast seklindeki hizmet-
lerin kullamlmayan kargih@imin gegici birikimini hesaba katsaydik, net tasarruflann, sermayede mey-
dana gelen artiga esit olup olmayacag dair hicbir sey sdylememektedir. Ancak, Industrial Fluctuati-
ons'da (s. 22), Prof. Pigou, boylesi birikimlerin, ‘reel tasarruflar’ dedigi buytuklakler tizerinde hicbir et-
kisinin olmadifis hususuna agikhk getirmektedir.

92) Bu referans, Prof. Pigou'nun, bankalarca yeni yaratitan kredi miktanmn, girigsimcilere reel serma-
ye artisgt saglayacagina iligkin goriistind ortaya koymaktadir. Ashinda, Pigou, ‘kredi yarailmas yoluy-
la isadamlarna verilen dalgali kredilerden, bankalar olmadiginda degisik yollardan saglanacak dalga-
l1 sermayenin indirilmesi® girisiminde bulunmustur. Bu indirimler yapildiktan sonra, tarugma derin
bir belirsizlik igine girecektir. Rantiyerler 15007tk gelirlerinin 500'nit tiiketmekte ve 1000'ini tasar-
ruf etmektedirler. . Kredi yaratulmas: gelirlerini 1300’ indirmektedir. Bunun 500-x’ini tiketmekte ve
800+x'ini tasarruf etmektedirler. Prof. Pigou, x'in, kredi yaraulmasiyla kullamima hazir hale getirilen
net sermaye artigin ifade ettigi sonucuna varmaktadir. Girisimeinin gelirinin, bankalardan bor¢landik-
lan miktardan sonra (yukandaki indirimler yapildiktan sonra) sistigi mi varsayilmaktadu? Ya da ran-
tiyerlerin gelirinde meydana gelen 200'liik azalma kadar mu sigmigtir? Her iki durumda da, hepsini ta-
sarruf mu etmiglerdir? Artan yaunm, yaratilan kredi eksi indirimlere mi esittir? Ya da x’e mi esittir?
Tartigma bagladig gibi durmaktadir.



14. Kisima Ek 167

gun bir bicimde, (Economics of Walfare adh kitabinda) bekleme biriminin,
cari yatirim birimiyle aym sey ve beklemenin miikafatinm rant benzeri ol-
dugunu gostermis ve pratik olarak da faizden hi¢ s6z etmemistir. Bunun-
la birlikte, bu yazarlar parasal olmayan ekonomiyle (eger béyle bir seyden
soz edilebilecekse) ilgilenmemislerdir. Paramn kullanildigindan ve banka-
calik sisteminin bulundugundan séz etmektedirler. Bundan bagka, faiz
orani, Profesdr Pigounun Industrial Fluctuations adh kitabinda (sermaye-
nin marjinal etkinlifindeki dalgalanmalan ele alan bir ¢alismadir) ya da
Theory of Unemployment (goniilstiz issizligin olmadi varsayimimn altin-
da, istihdam hacminde meydana gelen degismelere neden olan gelismeler
ele ainmaktadir) adl kitabinda Economics of Walfare'den daha fazla yer al-
mamaktadir.

II

Ricardo'nun Principles of Political Economy adlt kitabindan yaptigim aga-
gidaki alint1 (s. 511), faiz teorinin éztini ortaya koymaktadir:

‘Faiz orani, Bankanin yiizde 5, 3 ya da 2’yle 8dting verdigi oranla degil,
paranin miktarmdan ya da degerinden ttimtiyle bagimsiz ve sermayenin
kullanilmasiyla elde edilecek kar orami tarafindan belirlenir. Banka ister
bir milyon, ister on milyon, isterse de yiiz milyon 6dling versin, piyasa fa-
iz oramm stirekli olarak degistiremezler. Sadece piyasaya strdtkleri para-
nin degerini degistirebilirler. Bir baska igletmeyle karsilastinldiginda, aym
isletmeyi stirdiirmek i¢in on ya da yirmi kat daha fazla paraya ihtiya¢ du-
yulabilir. Bankadan para talepleri, s6z konusu paranin kullamlmasiyla el-
de edilecek kar oran1 ve bankanin bu parayr 6diing verme konusunda go-
niillt olmasm saglayan faiz oram arasindaki iligkiye baghdir. Piyasa faiz
oranindan daha diistik bir faiz orani isterlerse, istedikleri kadar 6diing pa-
ra verme imkanina sahip olurlar. Piyasa faiz oranindan daha ytiksek bir fa-
iz oram isterlerse, bu dtizeyden sadece batakgilar ve miisrifler borglamr’.

Bu alint1, Ricardiyen doktrinin dztinden gercekten uzaklasmamakla bir-
likte belirsizlik icinde kendilerine siginacak bir liman arayan daha sonra-
ki yazarlanin ortaya koyduklarindan daha iyi bir baslangi¢c noktas1 olma
ozelligini tasimaktadir. Yukaridaki husus, tabii ki, kaynagm: Ricardo’dan

“alan her sey gibi, ctimledeki ‘stirekli’ kavramina da vurgu yapilarak, uzun
donem doktrini olarak yorumlanmalidir. Bunu onaylamak icin gerekli
varsayimnlan distinmek ilgingtir.

Bir kez daha, gerekli olan her zamanki klasik varsayimdir yani tam is-
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" tihdam gecerlidir. Boylece, tirtin cinsinden emek arz egrisinde bir degisik-
ligin olmayacagim varsayarak, uzun dénem dengesine iliskin miimkin
olan tek bir istihdam diizeyi s6z konusudur. Bu varsayimn yani sira cete-
ris paribus dedigimiz kogulla birlikte yani para miktarindaki degismeden
kaynaklananlarin disinda psikolojik egilimler ve beklentilerde degisme ol-
madiginda Ricardiyen teori, uzun dénemde tam istihdamla uyumlu tek
bir faiz oraninin olacagin ortaya koyan varsayimlarin bulunmasi anlammn-
da gecerlidir. Ricardo ve onu izleyenler, uzun dénemde bile istihdam hac-
minin mutlaka tam istihdam diizeyinde olmas: gerekmemesine ragmen
degisebilecegini ve her bankacilik politikasma tekabtil eden farkh bir
uzun dénem istihdam diizeyinin oldugunu gérmezlikten gelmislerdir.
Boylelikle, para otoritesi agisindan farkh faiz politikalanna tekabiil eden
cok sayida uzun dénem dengesi soz konusudur.

Ricardo arglimamm sadece para otoritesince yaratilan veri para miktari-

‘na uygulayacak bir bicimde sunmus olsaydi, bu argiiman, esnek parasal
ticretler varsaymm altinda bile hala gecerliligini koruyacakti. Dogrusunu
soylemek gerekirse, para miktarmin on milyon ya da yiiz milyon olarak
para otoritesi tarafindan sabitlenip sabitlenmemesinin faiz oraminda siirek-
li bir degismeye neden olmayacagini tartismis olsaydi da, vardigi sonug ge-
gerli olacakti. Ancak, para otoritesinin politikastyla, para miktarin: artira-
cag1 ya da azaltacaf kosullan yani 1skonto hacminde yapilacak degismeler
ya da agik piyasa islemleriyle varliklarim artiracaf ya da azaltacag faiz
oran1 anlatmak istiyorsak, -yukandaki alintida Ricardonun da anlatmak
istedigi budur- bu, para otoritesinin politikasinin etkisiz ya da tek bir po-
litikanin uzun dénem dengesiyle uyumlu olmasindan daha kesin bir so-
nug olmazdi. Ancak, igsizler arasinda is bulmak amaciyla bosuna yapilacak
rekabet yoluyla géntilsiiz issizler nedeniyle parasal ticretlerin sinirsiz bir
bicimde diistiigt ekstrem bir durumda, sadece iki miimkiin uzun dénem
dengesi olacagt dogrudur-tam istihdam ve likidite tercihinin mutlak oldu-
gu faiz oranina tekabiil eden istihdam diizeyi (tam istihdamin altinda bir
durum). Esnek parasal ticret varsaymm altinda para miktan esasinda uzun

" dénemde etkin degildir. Ancak, para otoritesinin para miktarina iliskin
kogullar degistirmesi, iktisadi semaya reel bir belirleyici olarak girer.

Yapilan ahintidaki son ctimlelere bakarak, Ricardonun yapilan yatirima
gore sermayenin marjinal etkinligindeki degismeleri gérmezlikten geldigi-
ni belirtmek kayda deger bir husustur. Ancak, bu da, onu izleyenlerle kar-
silagtinldiginda, biiytik i¢ tutarhgmin bir 6rnegi olarak yorumlanabilir. Zi-
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ra istihdam miktan ve toplumun psikolojik egilimleri veri olarak alinds-
ginda, miimkiin olan tek bir birikim oram ve sonug olarak da, sermaye-
nin marjinal etkinligine iligkin tek bir deger sdz konusudur. Ricardo, za-
wif birinin ulagamayacag), gercek diinyadan uzak bir hipotetik bir diinya-
da yer alabilecek bu tist diizey entelektiiel bagansmi, bu gergek diinyada
uyum iginde bize sunmaktadtr.

111

Profesér von Mises; Profesér Hayek ve aym zamanda da Profesdr Rob-
bins tarafindan da benimsendigini dustindtigtim 6zel bir faiz oram teorisi
ortaya atmustir. Bu da, faiz oraninda meydana gelen degismelerin, ttiketim
mallan ve sermaye mallardaki nispi fiyat degismeleriyle 6zdeslestirilebi-
lecegidir.®” Bu sonuca nasil ulagildifn agik degildir. Oldukea zorlayic bir
bicimde yaptlan basitlestirmeyle, sermayenin marjinal etkinligi, yeni tiike-
tim mallanimn arz fiyatinin, yeni tiretim mallan arz fiyatma oram: olarak
dlctilmektedir.®” Bu da, faiz oramyla 6zdeglestirilmistir. Faiz oranimm
diismesinin, yatirimin lehine oldugu soylenebilir. Binaenaleyh, titketim
mallarmin fiyatiyla, tiretim mallan fiyati arasindaki oranda meydana gelen
bir diistis yatirrmm lehinedir.

Bu yolla, bir bireyin artan tasarrufu ve artan dernesik yatinm arasinda
bir bag kurulmaktadir. Zira artan bireysel tasarrufun titketim mallan fiyat-
lanm dugtirecegi ve biyiik bir ihtimalle de tiretim mallan fiyatlarmda da
daha da buytik bir diigiise neden olacag: dusuntlir. Bu nedenle, yukar-
daki uslamlamaya gére bunun anlami, yatiriom uyaracak olan faiz oranla-
rinda bir azalmanin meydana gelmesidir. Ancak, tabii ki, belli sermaye
varhklarmm marjinal etkinliginin azaltilmas1 ve dolayisiyla da, genelde
sermayenin marjinal etkinliginin dugtirtilmesi, yukaridaki tartigmanin
varsaydiklarnin tam tersi etkiye sahiptir. Zira yatirim, sermayenin marji-
nal etkinliginin yiikseltilesi ya da faiz orammn disiiriilmesiyle uyanlabilir.
Sermayenin marjinal etkinliginin, faiz oramyla kanstirilmasimm bir sonu-
cu olarak, Profesér von Mises ve yandaslan yanhs sonuglara ulagmslardir.

93) The Theory of Money and Credit, s. 339 et passim, dzellikle de s. 363. :

94) Uzun dénem dengesinde olsaydik, bu durumu hakh ctkaracak 6zel varsayimlarda bulunulabilir-
di. Ancak, s6z konusu fiyatlar, ¢okiis kogullarinda gegerli olan fiyatlar oldugunda, girisimcinin, bek-
lentilerini olugtururken, fiyatlarin stireklilik arz edecegini varsayacag gibi bir basitlestirmeye gidilme-
si, yanlis sonuglara gotiirecektir. Bundan bagka, béyle varsayarsa, mevcut iiretim mallar1 stoklarmn
fiyatkari, tiiketim mallan fiyatlanyla aym oranda diigecektir.
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Asagida Profesor Alvin Hansen'den yapilan alinti, yapmus olan kangtkhiga
iliskin iyi bir 6rnektir®: ‘Baz1 iktisatgilarca, azalan harcamamn net etkisi-
nin tiiketim mallar fiyatlarim olmas: gerekenden ¢ok daha asagiya indire-
cedinin ve sonugta, sabit sermaye bicimindeki yatinmlar uyarici etkisinin
en aza ineceginin varsayinus olmasidir. Bununla birlikte, bu goriis, yan-
histir ve (1) ytiksek ya da dugiik tiiketim mallan fiyatlarmm ve de (2) faiz
oramnda meydana gelen bir degismenin, sermaye olusumu tizerinde ya-
rattifi etkinin kangtinlmis olmasina dayanmaktadir. Azalan harcama ve
artan tasarruf sonucunda, titketim mallar fiyatlarinin, tretim mallan fi-
yatlarina oranla daha distik olacag dogrudur. Ancak, bunun anlama, ger-
cekte, dusiik faiz oram ve diistik faiz oramin da sermaye yatirimlarim, fa-
iz oram ytiksek oldugunda kar elde edilemeyecek olan alanlara dogru ya-
yilmasim saglayacak bir bicimde uyarmasidir.

95) Economic Reconstruction, s. 233.
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13. Kisimda kisaca ele alinmis olan likidite tercihi motiflerinin analizini
daha detaylh bir bicimde yapmamiz gerekmektedir. Konu temelde, bazen
para talebi bashg altinda tartisilanla aynidir. Bu, aym zamanda da paranin
gelir dolasim hiz1 olarak adlandirilan kavramla siki sikiya ilintilidir. Zira
paranin gelir dolasim hizi, halkin gelirinin ne kadarim nakit olarak elde
tutmak istedigini 6l¢mektedir. Bu nedenle, paranin gelir dolasim hizinin
artmast, likidite tercihinin azalmasmm bir belirtisi olabilir. Bununla bir-
likte, bu aym sey degildir. Zira kisinin likit ve likit olmayan konumda kal-
ma arasmda yapacag tercih, gelirinden ziyade birikmis tasarruf stoku ger-
cevesinde gerceklesir. Buna ragmen paranin gelir dolasim hizi, para tale-
binin tiimiiyle gelirle orantih ya da belirli bir iligki i¢inde olmas: bigimin-
de yapilan bir yanhs varsayim biinyesinde barindirmaktadir. Buna kargin,
bu varsayim, daha sonra da gérecegimiz gibi, halkin elinde tuttugu nakit
varliklarm sadece bir kismina uygulanmaktadir. Bunun sonucu olarak da,
faiz oraninin oynadig rol gérmezlikten gelinmektedir.

Treatise on Money adli kitabimda, toplam para talebini, gelir teminat, is-
letme teminat1 ve tasarruf teminati bagliklari altinda ele aldigim ve s6z ko-
nusu kitabmn 3. Kismmnda analiz ettigim icin, burada bir kez daha tekrar
etmeyecegim. Bununla beraber, bu ti¢ amacin her biri gercevesinde elde
tutulan para, tutanin su sizdirmayan ti¢ kapta birbirinden ayirarak tutma
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ihtiyacim duymadign tek bir kap olusturur. Zira parayr bu fi¢ sekilde tu-
tanlanin zihninde de boylesine bir ayinm yoktur ve para toplami 6ncelik-
le tek bir amag ve ikincil olarak da bir bagka amag i¢in bulunduruluyor
olabilir. Boylelikle, -birbirine esit ve belki de daha da iyi amaglar cerceve-
sinde- veri kosullarda bireyin dernegik para talebini, farkh motiflerden
olusmussa da, tek bir karar olarak ele alabiliriz.

Bununla birlikte, motifleri incelerken, bunlan belli baghklar altinda ya-
ni ilkini daha 6nce yapilan gelir teminat1 ve isletme teminati ve ikincisini
de tasarruf teminau bi¢iminde simflandirmak uygun olacakur. Bunlar 13.
Kisimda, gelir motifi ve igletme motifi olarak simflandinlabilecek iglem
motifi, ihtiyat motifi ve spekiilasyon motifi olarak kisaca ele almmst1.

(i) Gelir motifi. Elde nakit tutmanin bir nedeni gelirin elde edilmesi ve
ddenmesi arasmda koprt kurulmasmin saglanmasidir. Bu motifin, veri
dernegik nakit tutma karanm uyarmadaki giicti temelde gelir miktan ve
gelirin elde edilmesi ve 6denmesi arasinda gegen normal zaman uzunlu-
guna baghdir. Bu baglamda, paramn gelir dolasim hizi kavramm tam anla-
muyla uygun bir kavramdir.

(ii) Isletme motifi. Benzer gekilde, isletme maliyetine maruz kalma ve sa-
ug geliri elde etme stiresi arasinda koprii kurma i¢in de elde nakit tutulur.
Ticcarlar parayr bu baghk altinda yer alan satin alma ve satisin gercekles-
mesi arasinda gegen stire arasinda koépri kurma amaciyla elde tutarlar. Bu
talebinin giicii temelde cari gikti hacmine (ve dolayisiyla cari gelire) ve
¢iktinin el degistirme sayisina baghdir.

(iii) Ihtiyat motifi. Hemen harcama yapilmasim gerektiren beklenmedik
gelismeler, avantajh satin alimlar gercevesinde ongorillemeyen firsatlarin
yakalanmas ve gelecekteki para cinsiyle sabitlenen bir ytiktimlultgi kar-
silamak amaciyla degeri para cinsinden sabitlenen bir varhg elde tutmak,
nakit para tutmaya iligkin motiflerdir.

Bu ti¢ tir motifin glicti kismen 6zellikle avans ya da esdegeri bi¢iminde
gecici bir borglanmaya ihtiya¢ duyuldugunda nakit paray elde etme yon-
temlerinin ucuzlugu ve gtvenilirligine baghdir. Zira nakit para gercekten
ihtiya¢ duyuldugunda zorlanmadan elde ediliyorsa, zaman arahklan ara-
smda kopri kurmak amaciyla nakit paray atil olarak elde tutmaya hic ge-
rek yoktur. Bunlarin giicti aym zamanda, nakit paray elde tutmanin nis-
pi maliyeti olarak adlandirabilecegimiz kavrama da baghdir. Nakit sadece
karh bir varh@in satin alinmasi amaciyla alikonuyorsa, bu maliyeti artinr
ve dolayisiyla da, veri nakit para miktanin: elde tutma motifini zayiflatir.
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Mevduat faiz geliri saghiyorsa ya da elde nakit para tutarak bankann yiik-
leyecegi masraflardan kagmulabiliyorsa, bu maliyeti azaltir ve dolaysiyla
da, veri nakit para miktarini elde tutma motifini gticlendirir. Bununla bir-
likte, paray1 elde nakit olarak tutmanm maliyetinde buytik degismeler
meydana geldigi durumun diginda, bu unsur pek dnemli degildir.

(iv) Spekiildsyon motifi. Spekiilasyon motifinin hem ¢ok iyi anlagilamarms
olmasi ve hem de para miktaninda meydana gelen bir degisikligin etkileri-
nin aktarimimnda 6nemli olmasi, bu amagla yapilan para talebinin digerleri-
ne nazaran daha detayli bir bicimde incelenmesini gerekli kilmaktadir.

Normal kosullarda, islem motifiyle ve ihtiyat motifiyle para talebinin
kargilanmasi icin gerekli para miktar, esas olarak iktisadi sistemin genel
faaliyetinin ve parasal gelir dizeyinin bir sonucudur. Ancak, para otorite-
leri (ya da boylesi bir yonetim olmadiginda para miktarinda meydana ge-
len degismeler) spekiilasyon motifiyle oynayarak, iktisadi sistem tizerinde
etkili olmaya caligirlar. Zira iglem ve ihtiyat motifleriyle para talepleri, ge-
nellikle genel iktisadi faaliyetlerde ve gelir diizeylerinde meydana gelen
bir degisme disindaki degismelere karst duyarsizdir. Buna kargin, dene-
yimler, spekulatif motifi karsilayacak dernesik para talebinin faiz oranin-
da meydana gelen tedrici degismelere karg stirekli bir duyarhhga sahip ol-
dugunu gostermektedir yani spekiilasyon motifiyle para talebindeki de-
gismelerle, tahvil fiyatlarmdaki ve degisik vadelere sahip borglardaki de-
gismeler cercevesinde faiz oraninda meydana gelen degismeler arasinda
stirekli bir iliskinin varhgmi gosteren bir egri s6z konusudur.

Aslinda, bu boyle olmasaydi, ‘agik piyasa islemleri’ imkansiz hale gelir-
di. Yukanda, yasanan deneyimlerin boylesi stireklilik arz eden bir iligkiyi
gosterdigini belirttim. Bunun nedeni, normal kosullarda bankacilik siste-
minin ashinda daima piyasada makul bir bigimde tahvil fiyatlanm ytiksel-
terek tahvil satin alma (satma) yetenegine sahip olmasidir. Tahvil ve borg
satmn alarak (ya da satarak) yaratmak (ortadan kaldirmak) istedikleri nakit
miktan ne kadar btiytikse, faiz oramindaki dusiis (ya da artis da) o kadar
biiytik olmalidir. Bununla birlikte, (1933-1934 yillan arasinda Birlesik
Devletler'de oldugu gibi), acik piyasa islemleriyle cok kisa vadeli varlikla-
11 satin almayla simirlandinldiginda, ortaya ¢tkan etki ¢ok kisa dénemli fa-
iz oranlanm kapsayabilir ve s6z konusu etki uzun dénemli faiz oranlan
tizerinde cok az olabilir.

Bununla beraber, spekilatif motifi incelerken, likidite fonksiyonunda
bir degisme s6z konusu olmadiginda, spekiilatif motifi karsilayacak para
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arzi degismelerinin sonucunda faiz oraninda meydana gelen degismelerle,
oncelikle likidite fonksiyonunun bizzat etkileyen beklentilerdeki degisme-
~ leri birbirinden ayirmak gerekir. Acik piyasa islemleri, ashinda, faiz oran-
lanm iki yolla etkileyebilir. Zira para hacmini degistirmenin yani sira mer-
kez bankasinin ya da hitkiimetin gelecege iliskin politikalarinin degisme-
sine de neden olabilir. Beklentilerin yeniden gozden gecirilmesini gerekli
kilacak haberlerde meydana gelen degismelerin sonucunda likidite fonk-
siyonunda meydana gelen degismeler ¢cogunlukla siireklilik arz etmez ve
bununla birlikte, faiz oranlarinda meydana gelen degismelerin stireklilik
arz etmesine neden olur. Gergekte, sadece, haberlerdeki degisme farkh ki-
silerce farkll yorumlandig1 ya da kisilerin menfaatlerini farkl: etkiledikleri
siirece, tahvil piyasasinda faaliyetlerin artmasina iligkin bir gelisme s6z ko-
nusu olmayacaktir. Haberlerdeki degismeler herkesin verdigi htiktimleri
ve gereksinimleri kesinlikle aym sekilde degistirirse, faiz oram (tahvil fi-
yatlar ve borglar olarak belirtilen) herhangi bir piyasa islemine gerek kal-
madan yeni duruma hemen uyum saglayacaktir.

Boylelikle, herkesin benzer oldugu ve benzer bir bigimde yer aldi1 en
basit durumda, kogullarda ya da beklentilerde meydana gelen bir degis-
me, paranin yer degismesine neden olacak yetenege sahip degildir. Bu, ba-
sitce faiz oramm, yeni kosullar ya da beklentiler kargisinda her bireyin el-
de tuttugu nakit miktanm, s6z konusu oramn énceki diizeyinde oldugu
hissini saglayarak, degistirme arzusunu dengeleyecek dtizeyde degisecek-
tir. Zira herkes fikrini, elinde tuttugu nakdin aym diizeyde degismesine
neden olacak faiz oranmna gore degistirecek, soz konusu iglem gercekles-
meyecektir. Her kosul ve beklenti setine tekabiil eden uygun bir faiz ora-
m olacak ve kimsenin nakit tutma ahskanhglm degistirme konusunda bir
sorun ortaya ¢tkmayacaktir.

Bununla birlikte, genelde, kosullarda ya da beklentilerde meydana gelen
bir degisme, bireysel olarak elde tutulan paraya iliskin yeniden bir sirala-
manmn yapilmasina neden olacakur. Zira gercekte, meydana gelen bir de-
gisme, farkl kisilerin fikirlerini kismen ¢evreye iligkin farklihklar ve para-
nin elde tutulma nedenleri ve kismen de bilgi ve yeni durumun yorum-
lanmasina iliskin farkhhklar nedeniyle farkli bir bicimde etkilemektedir.
Boylece, yeni denge faiz oram, elde tutulan paranin yeniden dagihmiyla
birlikte ortaya ¢ikacaktir. Bununla beraber, dikkatimizi ¢eken husus, na-
kit paranin yeniden dagihimindan ziyade faiz oraninda meydana gelen de-
gismelerdir. Nakit paranin yeniden dagihmu bireysel farkhiliklar cergeve-
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sinde ikincil derecede énemliyken, temel olgu bunun en basit bir durum-
da ortaya ¢ikmasidir. Bundan bagka, genel durumda bile, faiz oraninda
meydana gelen topyekan bir degisme, haberlerde meydana gelen degis-
meye karg: gelisen genellikle en géze ¢arpan tepkidir. Gazetelerin her za-
man yazdifh gibi, tahvil fiyatlarinin hareketlenmesi, gérdiigi islemle oran-
usiz gelismektedir. Bu da olagandir. Zira bireylerin haberlere verdii tep-
ki birbirine benzememekten ziyade benzer niteliktedir.

II

Bir bireyin islem motifiyle ve ihtiyat motifiyle elde para tutma karan,
spekiilasyon motifiyle elde tuttugu para miktarindan ttimtyle bagimsiz
olmamasimna karsin, baglangigta birbirinden ayn olan bu iki para tutma se-
tini birbirinden bagimsiz olarak ele almak iyi olacakur. Bu nedenle, yapa-
cagimiz daha 6te analiz agisindan, sorunu bu sekilde birbirinden ayiralim.

Islem motifiyle ve ihtiyat motifiyle elde para tutulan nakit para miktarn-
n1 M; ve spekiilasyon motifiyle elde tutulan nakit para miktan da M, ol-
sun. Bu iki nakit para miktarina karst olarak da, L; ve L,’den olusan iki li-
kidite fonksiyonumuz var. L; temelde gelir diizeyine ve L,’de cari faiz ora-
nimna ve beklentilere baghdir. Boylelikle,

M= M1+M2= I"I m + L2 (r);

L;, M;i belirleyen gelire Y tekabitil eden likidite fonksiyonu ve L, ise
M,yi belirleyen faiz oranina tekabiil eden likidite fonksiyonudur. Bura-
dan, arastirmamiz gereken ti¢ husus ortaya ¢ikmaktadir: (i) M’deki degis-
melerin Y ve ryle olan iliskisi, (ii) L,’in seklini neyin belirledigi, (iii) L,nin
seklini neyin belirledigi.

M’de meydana gelen degismelerin Y ve r’yle olan iliskisi, ilk énce, M’de-
ki degismelerin ortaya ¢ikisina baghdir. M'nin altn paradan olustugunu
ve M’deki degismelerin, sadece incelenen iktisadi sistemdeki alun maden-
cilerinin faaliyetlerinden elde ettikleri getirinin artisindan dogdugunu var-
saym. Bu durumda, M’'de meydana gelen degismeler, ilk 6nce, dogrudan
Y’de meydana gelen degismelerle birlikte ortaya ¢ikar. Bunun nedeni, ye-
ni yaratilan altinin, bir bagkasinin geliri olarak birikmis olmasindandir.
M’de meydana gelen degismeler, hitktimetin cari harcamalarim karsila-
mak amaciyla para basmas: sonucunda ortaya ¢tktiginda da tam anlamiy-
la aym kosullar gecerli olacakur. Ayni zamanda bu durumda da yeni ya-
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ratlan para, birilerinin parast olarak birikecektir. Bununla birlikte, yeni
gelir diizeyi, M;'in, M’de meydana gelen artigin timni massetme gerek-
sinimini saglamaya yetecek bir bicimde yiiksek dtizeyde gelismeye devam
etmeyecektir. Paranin bir kismu, 1, M,’de bir artis saglayacak kadar diistin-
ceye ve aym zamanda, Y’de, r’nin diismesiyle ortaya ¢ikan artisa tekabiil
eden ve yeni yaratilan paranin M, ya da M, tarafindan massedilmesini sag-
layacak kadar artmasi konusunda uyarincaya kadar, degerli varlik ya da
diger varliklarin alnmasina yonelik bir ¢ikis yolu arayacaktir. Boylelikle,
bu durum, yeni yaratlan paranin sadece birilerinin yeni yaratilan nakit
para karsihginda bankalara bor¢ vermesi ya da tahvil satmasin saglamak
lizere bankacilik sistemince kredi kosullarinin gevsetilmesiyle bastlabildi-
gi alternatif durumla aym seydir.

Bu nedenle, son belirtilen durumu tipik bir durum olarak ele almamu-
zin hicbir tehlikesi yoktur. M’de meydana gelen bir degismenin, ryi de-
gistirerek igledigi varsayilabilir ve r’de meydana gelen bir degisme, kismen
M,’de ve kismen de Y ve dolayisiyla da, M;’i degistirerek yeni dengenin
olugmasim saglayacaktir. Yeni denge durumunda, nakit parada meydana
gelen artisin M; ve M, arasindaki dagilimi, yatinmlann faiz oraninda mey-
dana gelen azalmaya ve gelirin, yatinmda meydana gelen artisa verdigi
tepkiye baghdir.*” Y kismen r’ye bagh oldugundan, M’de meydana gelen
veri bir degisme, sonug itibartyla sirastyla M; ve M,’deki degismenin M’de-
* ki veri degismeye esitlenmesi agisindan r’de yeterli bir degismenin olma-
sin1 gerektirecektir.

(i1) Gelir dolagim hizinin Y’nin M’ye ya da Y'nin M;’e rasyosu olarak ta-
rumlamp tamimlanmadi@ higbir zaman agikliga kavusturulmamistir. Boy-
lelikle, V paranin gelir dolasim hiziysa, o zaman,

Y
Ll(}_,)—__ _V— =M1.

Tabii ki, V'nin sabit oldugunu varsaymak i¢in ortada hicbir neden yok-
tur. V'nin degeri, bankacilik ve sanayi orguitiiniin niteligine, sosyal alis-
kanlhklara, gelirin farkli siniflar arasindaki dagihmina ve nakit paray: atil
bir bicimde elde tutmanin efektif maliyetine baghdir. Bununla birlikte, g6-
riniirde kisa dénem s6z konusuysa ve bu unsurlarda hicbir maddi degi-
sikligin olmayacagim varsayabilirsek, V’yi sabit olarak degerlendirmek
miumkindir.

96) Yeni dengenin niteligini neyin belirledigi hususunu Kitap Ve ertelememiz gerekmektedir.
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(iii) Son olarak, ortada M, ve r arasindaki iligkiye iligkin bir sorun dur-
maktadir. 13 Kisimda, faiz oranlanmn gelecekteki durumuna iligkin belir-
. sizligin, M, kadar bir nakit paranin elde tutulmasina neden olan L, tipin-
deki likidite tercihini en iyi agiklayan sey oldugunu gérdik. Buradan, ve- -
ri bir My'nin, veri bir faiz oramyla r belli bir niceliksel iliskisi olmadig so-
nucu ¢ikar. Onemli olan r’nin mutlak diizeyi degil, dayandigimz ihtimal
hesaplan karsisinda, bu faiz oram diizeyiyle, oldukea giivenli bir faiz ora-
m diizeyi olarak distintlen faiz oram r arasindaki sapmanin derecesidir.
Bununla birlikte, veri bir beklenti durumunda, r’deki bir diismenin, M,
‘deki bir artisla birlikte ortaya ctkacagim distinmek icin iki neden bulun-
maktadir. Bunlardan ilki, gitvenli bir faiz oram diizeyinin r ne olduguna
iliskin genel goriis degismemisse, r’de meydana gelen her azalma, giiven-
li faiz oram diizeyine gore piyasa faiz oranim digtiriir ve dolayisiyla da, li-
kiditesiz kalma riskini arurir. Ikincisi, r’de meydana gelen her azalma, ser-
maye hesabindaki kayip riskini dengeleyen bir tiir sigorta primi olan liki-
ditesiz kalma nedeniyle elde edilecek cari kazanclar, eski ve yeni faiz
oranlarimn kareleri arasindaki farka esit bir miktarda etkileyecektir. Orne-
gin, uzun dénemli bir borca iligkin faiz oran1 yiizde 4'se, denge ihtimalle-
ri gercevesinde uzun dénem faiz oranlannm yillik ytizde 4’ten daha hizh
bir bicimde yani yilhk yiizde 0.16’dan daha fazla bir miktarda artacag
korkusu olmadikea, likiditeden fedakarlikta bulunmak tercih edilebilir bir
seydir. Bu, gercekte, faiz orammn ¢ok diisitk bir diizeye inmesini énleye-
cek en onemli engeldir. Gelecekteki deneyimlerin gecmis deneyimlerden
cok farkl olacagmna iligkin inancin olugmasinin nedenleri varhigim stirdir-
meye devam etmedikge, (diyelim ki) ytizde 2’lik uzun dénem faiz oram,
umuttan ziyade daha fazla bir korkuya neden olur ve aym: zamanda da,
ok kiigtik bir korku diizeyini dengeleyecek bir hasilanin elde edilmesine
vesile olur.

Iste 0 zaman, faiz oranimin oldukga psikolojik bir olgu oldugu ortaya gi1-
kar. Aslinda, Kitap V'de, tam istihdam diizeyine tekabtil eden oramun altin-
daki bir oranda dengede olamayacagimi gorecegiz. Bunun riedeni, boylesi
bir oranda nakit para miktarindaki meydana gelen her artisin M; tarafin-
dan massedilecegi gercek bir enflasyon durumunun ortaya ¢ikacak olma-
sidir. Ancak, tam istihdam diizeyine tekabill eden oranin iizerindeki bir
oranda uzun dénem piyasa faiz orani, para otoritesinin stirdiirdigt cari
politikanin yam sira s6z konusu otoritenin gelecekteki politikastmin ne
olacagma iligkin piyasa beklentilerine de baghdir. Kisa dénem faiz oram



178 Genel Teori

para otoritesi tarafindan kolaylikla kontrol edilebilir. Bunun nedenlerin-
den biri, para otoritesinin politikalarimin ¢ok yakm bir gelecekte buiytik 6¢-
ltide degismeyecegine iligkin bir inancin yaratilmasinin zor olmamasi ve
digeri ise elde edilen hasilayla karsilastinldiginda muhtemel kaybm ¢ok
kiigtik olmasidir (tiimiiyle ortadan kalkacak bir noktaya ulasmadikea).
Ancak, uzun doénem faiz orani, ge¢mis deneyim ve gelecekteki para politi-
kasina iliskin bugtinkii beklentiler temelinde, temsil edilen dtistince tara-
findan ‘tehlikeli’ oldugu distiniilen bir diizeye bir kez dustugtinde daha
direncli olabilir. Ormegin, uluslararasi alun standardina baglanmus bir l-
kede, bir bagka yerde gegerli olandan daha dustik diizeyde bulunan bir fa-
iz orami, giiven yetersizligi biciminde degerlendirilebilecektir. Yine de,
yurtici faiz oraninin uluslararas: sisteme dahil herhangi bir tilkede gegerli
olan en ytiksek faiz orant paritesine getirilmesi, yurtici tam istihdam diize-
yiyle uyumlu olacak faiz oranindan ¢ok daha ytiksek bir diizeyde olabilir.

Boylelikle, kamuoyunun goziinde deneysel nitelige ya da kolaylikla de-
gisebilecek 6zellige sahip oldugu izlenimini yaratan bir para politikast,
uzun dénem faiz orammn dugtrilmesine yoénelik amacimin gerceklesme-
sini engeller. Bunun nedeni, M,’nin, r’nin belli bir dtizeyin altina dtisme-
sine cevap verecek bir bi¢cimde hemen hemen sinirsiz olarak artma egili-
mine girmesidir. Diger taraftan, aym politika, kamuoyu tarafindan makul,
uygulanabilir, halkin ¢ikarna olduguna, saglam temellere dayandigina ve
iktidardan diisme tehlikesi olmayan bir otorite tarafindan yartilecegine
inanilirsa, kolaylikla baganya ulasacaktir.

Faiz oranimin oldukea psikolojik olmaktan ziyade bir hayli geleneksel
bir olgu oldugunu soylemek, belki de daha uygun olacakur. Zira faiz ora-
ninin fiili degeri, degerinin ne olacagma iliskin beklenti tarafindan yonlen-
dirilir. Stireklilik arz edecegine yaygin olarak inanilan herhangi bir faiz
oramu dtizeyi stireklilik kazanir. Tabii ki, degisen bir toplumda her cesit
nedenle ortaya ¢ikacak dalgalanmalarin beklenmesi normaldir. Ozellikle,
M,;, M’den daha hizh artarsa, faiz oram yiikselecektir ve vice versa. Ancak,
faiz orami, tam istihdam diizeyi igin kronik olarak oldukea yitksek olan bir
dtizeyde onlarca yil dalgalanabilir. Ozellikle, faiz oramnin kendi kendini
diizenleyecegi fikri yayginsa, anlasma cercevesinde kurulan dtizeyin, an-
lasmadan daha giiclti nesnel temellerde kok saldig diistintiliir. Uygun ol-
mayan faiz oram dizisinin varliginn, istthdamin optimum bir dtzeye
ulagmamasiyla hicbir bicimde bir arada olmayacag halkin ya da otorite-
nin aklina gelmemektedir.
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Anlagma gercevesinde ortaya ¢ikan ve oldukga istikrarh bir uzun dénem
faiz oramyla birlikte kaypak ve oldukea istikrarsiz bir sermayenin marji-
nal etkinligiyle efektif talebi tam istthdam saglayacak kadar yiiksek bir
duzeyde tutmanin zorluklarim okuyucu simdi daha iyi anlayacakuir.

Daha cesaretlendirici distintis sekillerinden gii¢ alinabildigi takdirde,
anlasmamin kesinlikle saglam bir bilgiye dayanmamasi nedeniyle, para
otoritesinin ortaya koydugu tliml bir 1srar ve uygunluk amac: tastyan ted-
birlerine her zaman kargt koymak bosa harcanmus bir ¢aba olacakur. Ka-
muoyu faiz oraninda meydana gelen 1limli bir degismeye hizla alisabilir ve
buna binaen de, gelecege iligkin olarak yapilan geleneksel beklentileri de-
gistirilebilir. Boylelikle, belli bir noktaya kadar gidilebilmenin de yolu

“acilmis olur. Ingiltere'nin altin standardindan ayrnilmasmdan sonra uzun
dénem faiz oranlarinda meydana gelen diisme bunun tipik bir 6rnegini
olugturur. Halkin likidite fonksiyonu, birbirini izleyen indirimlere karst
aliskanlik kazandig bir dizi kesintili sigramalardan etkilenen temel hare-
ketler, haberler ya da otoritelerin politikalardaki tesviklere karst cevap ve-
recek duruma gelmistir.

H1

Yukarida belirtilenleri su sekilde zetleyebiliriz. Veri bir beklenti duru-
munda, halkin zihninde, gerekli olamin 6tesinde iglem motifi ve ihtiyat
motifiyle nakit para tutma potansiyeli vardir. Bu da, para otoritesinin ya-
ratma arzusunda oldugu nakit para cinsinden fiili nakit para miktar bigi-
minde gerceklesir. Bu potansiyel de kendini L, likidite fonksiyonu olarak
gosterir.

Bununla beraber, para otoritesince yaratilan para miktarina tekabiil
eden, ceteris paribus, belli bir faiz orani ya da daha kesin bir dille ifade et-
mek gerekirse, farkli vadeli borglara iliskin belirli faiz oranlan bilesimi s6z
konusudur. Bununla beraber, benzer durum, iktisadi sistemde yer alan di-
ger unsurlar icin de gecerlidir. Boylelikle, yapilan bu analiz, para mikta-
rinda meydana gelen degismeler ve faiz oraninda meydana gelen degisme-
ler arasinda &zel bir dogrudan ve belli bir amag cercevesinde olusan bir
bag oldugu stirece yararh ve énemlidir. Bu gercekten boylesi bir 6zel ba-
g dogdugunu varsaymanin tek nedeni, genel olarak sdylemek gerekirse,
bankacilik sistemi ve para otoritesinin varliklarin ya da tiiketim mallarinin
degil, para ve borclarin alicilar1 olmalaridur.

Para otoritesi, her ttrden vadeli borglarla ilgili olarak belli kosullarda
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her iki yolla da ve dahasi degisik riskleri olan bor¢lar konusunda anlagma-
ya hazirlanms olsayd, faiz oranlan bilesimi ve para miktan arasinda dog-
rudan bir iligki olacakt1. Faiz oranlar1 bilesimi basitge, bankacilik sistemi-
nin elde etmeye ya da birakmaya hazirlandigy borg kogullarimn bir ifade-
sidir. Para miktan ise -tiim kogullar dikkate alinarak- borglar karsihginda
piyasa faiz oraninin belirledigi kogullarda bireylerin sahip olduklar likit
varliklar elden ¢ikartmaktan daha iyi bir ise tahsis etmek tizere ellerinde
bulundurabilecekleri para miktarina esit olacaktir.

Belki de para yonetimi tekniginde yapilabilecek en dnemli pratik iyiles-
tirme, kisa vadeli borglar icin gegerli tek faiz oram yerine, merkez banka-
s1 tarafindan her tiirlti vadeli ticari senetlerin belirtilen fiyatlardan alim ve
satima sunulmasidir.

Bununla birlikte, bugtin fiiliyatta, bankacihk sistemi tarafindan sabitle-
nen borglann fiyatimn boyutu piyasada, fiili piyasa fiyatim yonetmesi an-
laminda, ‘efektif olmasi farkh sistemler cercevesinde degisiklik gosterir.
Bazen fiyat, diger yone nazaran bir yonde daha efektiftir. Yani bankacilik
sistemi, borglan belli bir fiyattan satin almay tstlenir ama agtk piyasa is-
lemlerinin yardimuyla fiyatlarm her iki yonde de efektif hale getirilmeme-
si i¢in ortada hicbir neden olmamasma ragmen tiiccarin kazancindan da-
ha fazlasim temsil etmeyecek bir bi¢imde ahg fiyatina yakin bir fiyattan
satmas1 gerekmemektedir. Bundan bagka, para otoritesinin, kural olarak,
her tiir vadeli borg¢ konusunda aym goniilliikte yapmadig bir énemli is-
tisna séz konusudur. Para otoritesi pratikte ¢ogu zaman kisa vadeli borg-
lar tizerine yogunlagma egilimine girer ve uzun vadeli bor¢larmn fiyatim,
ortada boylesi bir davranigta bulunmasina neden olacak higbir neden yok-
sa da, kisa vadeli bor¢larin gecikmis ve tam anlarmyla etkisini gsterme-
mis fiyatlan tarafindan belirlenmesine birakir. Bu istisnalar islediginde, fa-
iz oram ve para miktar: arasmdaki iliski buna binaen degisir. Ingiltere’de,
kontrol alan1 genislemektedir. Ancak, bu teorinin belli bir duruma uygu-
lanmasinda, para otoritesinin fiilen kullandigz yéntemin belli nitelikleri-
nin dikkate alinmasi gerekmektedir. Para otoritesi sadece kisa vadeli borg-
larla ilgilenirse, daha uzun vadeli borglar tizerinde etkili olan kisa vadeli
borglarin fiili ve gelecekteki fiyatlarim neyin etkiledigini hesaba katmamiz
gerekecektir.

Boylelikle, para otoritesinin, farklt vade ve risklere sahip bor¢lar konu-
sunda veri faiz oran1 bilesimini olugturma kabiliyetini siirlayan unsurlar
su sekilde 5zetlenebilir: :
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(1) Para otoritesinin belli tir borglarn alicisi olma génalliigint ksitla-
yan deneyimleri sonucu ortaya ¢tkan smmrlamalar s6z konusudur.

(2) Yukarnida tartigsilan nedenler cergevesinde, faiz orani belli bir dtizeye
dustitkten sonra likidite tercihi, hemen hemen herkesin ¢ok diistik bir fa-
iz oramna mal olacak bir bor¢lanma yapmak icin elde nakit para tutmay
tercih etmesi anlaminda, neredeyse mutlak hale gelir. Bu-olayda para oto-
ritesi faiz orami tizerindeki etkin kontroliinii kaybeder. Ancak, bu smurh
durum pratik olarak gelecekte 6nemli hale gelebilecekse de, bu zamana
kadar buna iligkin bir &rnek bilmiyorum. Aslinda, cogu para otoritesinin
uzun dénemli borglan cesaretle alma gonilsizligt nedeniyle bunu test
etmenin pek imkan olmamigtir. Bundan bagka, béylesi bir durum ortaya
cikacaksa da, bu, kamu otoritesinin nominal faiz oranindan sinirsiz 6l¢ti-
de bankacilik sistemi aracih@iyla bizzat bor¢lanacag anlamma gelecektir.

(3) Likidite fonksiyonunun su ya da bu yone dogru yatay hale gelmesiy-
le faiz oranindaki istikrarin tam anlamiyla ¢okiistine iliskin en dikkat ce-
kici drnek ¢ok anormal kosullarda ortaya ¢tkmigtir. Savag sonrasi Rusya ve
Orta Avrupa’da, vadesi ne olursa olsun kimse elde para ya da borg tutmak
istemedigi ve paranin degerinde btiytik bir diisme beklentisinin etkisi al-
tinda yiiksek ve artan faiz oranimn sermayenin marjinal etkinligine ayak
uyduramadigy zaman, para krizi ya da paradan kagis deneyimi yasanmis-
tur. Buna kargin, 1932 yilinin baz1 evrelerine Birlesik Devletler'de bunun
aksi bir kriz ortaya gikmugtir-makul kogullarda kimsenin eldeki parasim
tutmaktan vazgecmedigi bir finansal kriz ya da likidite krizi.

(4) Son olarak, 11. Kismun IV. alt baghg s. 130°da efektif faiz oraninin
distik oldugu faiz oram1 déneminde belli bir diizeyin altina dtigmesi ko-
nusuna gelindiginde, bir sorun ortaya ¢tkmaktadir. Bu da, borg alan ve
6ding verenin bir araya getirmenin ara maliyeti ve 6diing verenin piir fa-
iz oram {izerinde risk indirimi, 6zellikle de ahlaki risk istemesinden dog-
maktadir. Pur faiz oram dustiikce, masraf ve risk indirimleri pari passu
azalmaz. Boylelikle, tipik bir bor¢ alanin 6demesi gereken faiz oram, ptir
faiz oranindan daha yavag azalir ve mevcut bankacilik ve finansal orgit-
lenme yontemleriyle belli bir diizeyin altina indirilemez. Ahlaki riskin ol-
dukga yitksek tahmin edilmesi 6zellikle énemlidir. Zira risk, 6dting vere-
nin zihninde, borglanamn daristligine iliskin duydugu stipheler nede-
niyle ortaya ¢ikmigsa, namussuz olmak aklindan bile gegmeyen borglani-
cmn bu yitksek yitkiint dengeleyecek higbir sey bulunmamaktadir. Bu
masraflarm agir oldugu kisa vadeli ddiingler (6regin, banka édtingleri)
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s6z konusu oldugunda da énemlidir. Odiing verenin katlanacag piir faiz
orant sifir olsa da, banka misterilerine ytizde 1 L den ytzde 2’ye kadar
bir ilave ytik getirebilir. 2

1AY

21 Kismun konusu iginde de olsa, bu asamada, yukanda belirtilenler ve pa-
ramn miktar teorisi arasmdaki iliskiden kisaca bahsetmek ilging olacaktir.

Statik bir toplumda ya da gelecek faiz oranlarna iliskin kimsenin belir-
sizlik i¢inde olmadig bir toplumda, likidite fonksiyonu L, ya da iddihar
egilimi (olarak adlandirabilecegimiz) dengede sifir olacakur. Bu nedenle,
dengede M, = 0 ve M = M, olacaktir. Bu nedenle, M’de meydana gelecek
herhangi bir degisme, gelir, M;’deki degisme M’de meydana gelmesi di-
stiniilen degismeye esit oldugu noktaya tekabiil eden bir diizeye ulaginca-
ya kadar faiz oraninin dalgalanmasina neden olacaktir. Simdi, M,V = Y’dir.
V, yukanda tanimlanan haliyle paranin gelir dolagim hiz1 ve Y'de, derne-
sik gelirdir. Béylelikle, carl c¢iktiya iliskin miktan 0 ve fiyan P slgmek
miimkiinse, Y = OP ve bu nedenle de, MV = 0P olacaktir. Bu son elde edi-
len esitlik, geleneksel miktar teorisiyle bitytik sl¢tide aym seydir.”

Gergek dtinyamn amaglari agisindan, miktar teorisinin en biiytik hatas,
fiyatta meydana gelen degismenin ¢iktida meydana gelen degismenin bir
fonksiyonu ve ticret biriminde meydana gelen degismenin fonksiyonu
olarak mu ortaya ¢ikugi hususunu birbirinden ayirt etmeyisidir.®® Bu hu-
susun atlanms olmasi, iddihar egiliminin olmamas: ve her zaman igin tam
istihdamin olmasi varsayimlarinda aranmahdir. Zira bu durumda, 0 sabit-
tir ve M, sifirdir. Buradan, V'yi de sabit ahirsak, tcret birimi ve flyat diize-
yi para miktanyla dogru yonli iligki icinde olacakur.

97) V'yi, Y/Mj’e esit olarak degil de, Y/M’e esit olarak tamimlams olsaydik, o zaman, tabii ki, miktar
teorisi her haltikarda herkesce bilinlen bir gerceklik haline gelecek ve higbir nemi olmayacaku.
98) Bu nokta 21. Kistmda ele alinacakur.



16. KISIM
SERMAYENIN DOGASINA ILiSKIN
BIRKAC GOZLEM

Bireysel bir tasarruf davrams: -dogrusunu sdylemek gerekirse- bugtin
aksam yemegi yememe kararmm ahnmas: anlamina gelmektedir. Ancak,
bu, bir hafta ya da bir y1l sonra aksam yemegi yeme ya da bir ¢ift ¢izme
satin alma ya da belli bir tarihte belli bir seyi tiiketme kararim almay: ge-
rekli kilmamaktadir. Boylelikle, bu, isletme tizerinde gelecekte bir gtin tu-
ketim davramgina hazirhk yapma konusunda bir uyana etkide bulun-
maksizin, bugtiniin aksam yemegini hazirlama konusunda baskida bulun-
maktadir. Bu, gelecekteki tiiketim talebinin, bugiinki tiiketim talebinin
yerine ikame edilmesi anlamina gelmemektedir-bugtinki tiiketim talebi-
nin azalmasidir. Bundan bagka, gelecek tiiketim beklentisi biiyiik ol¢tide
bugtinkt tiketime iliskin olarak yasanan cari deneyime dayanmaktadir.
Bugtinki tiiketimin azalmasi, gelecekteki titketimi bask: altina alacaktir.
Bunun sonucunda da, tasarruf davranig, ttiketim mallannm fiyatlanm
baskilamanin ve mevcut sermayenin marjinal etkinligini etkilememenin
yan sira mevcut sermayenin matjinal etkinligini de baskilayabilir. Bu
olayda, bu davranis, bugtink yatinim talebini oldugu kadar bugiinki tu-
ketim talebini de azaltabilir.

Tasarruf sadece bugtinki tiiketimden sakinma olmayip, aym zamanda
da gelecek titketim i¢in belli bir siparis verme isi olsaydi, ortaya ¢ikacak
etki gercekte cok farkh olacakti. Zira bu durumda yatinnmdan gelecekte el-
de edilecek hasila artmis ve bugtinki titketimi hazirlamak i¢in serbest bi-



184 Genel Teori

rakilan kaynaklar, gelecek tiiketimin hazirlamasina cevrilebilecekti. Bu
durumda bile, gelecek ttiketimin hazirlamasina cevrilebilen kaynaklarmn,
olgek olarak serbest birakilan kaynaklara esit olmas: gerekmemektedir. Zi-
ra arzu edilen erteleme araligi 6ylesine uygun olmayan dolambach bir tire-
tim yontemine gereksinim duyabilecektir ki, etkinlik, cari faiz oraninin ol-
dukea altinda olabilecektir. Bunun sonucunda ise titketim amaciyla gele-
cege yonelik olarak verilen siparisin istihdam tizerindeki etkisi bir kerede
ve hemen degil ama gelecekte ortaya ¢ikacakuir. Boylece, tasarrufun hemen
yaratacag etki istihdamla ters yénde olacakur. Bununla birlikte, herhangi
bir durumda bireysel tasarruf karar, fiili bir gercek olarak, ttiketim ama-
ayla bugtinkii siparisin, gelecege y6nelik olarak verilen bir siparis amaciy-
. la ertelenmesini igerir. Boylelikle, tiiketim beklentisi istihdamin raison
d’étre’si olduguna gore, azalan tiiketim egiliminin, ceteris paribus, istihdam
tizerinde baskilayici etkisi oldugu sonucunda paradoksal bir husus sz
konusu degildir.

Bu nedenle, zorluk, tasarruf davramgimin bugtinkii tiiketimin tasarruf
edilen paranin degerine esit iktisadi faaliyet kadar bir iktisadi ¢aba isteyen
belirli bir ilave tiiketimle ikame edilmesini ifade etmesi cercevesinde de-
gil, ‘servet’ elde etme amaciyla yani belirsiz bir tarihte belirsiz bir madde-
_ yi tiketme imkanina ayirabilmek duygusundan 6teye gegmesi nedeniyle-
dir. Evrensel olmakla beraber, bireysel tasarruf davrams: bireysel tiiketim
davrams: kadar efektif talep icin iyi oldugu bicimindeki sagma diistince,
ortaya gikarttigs sonuca gore daha dogru gibi gortinen su yanhshg besle-
mektedir: daha fazla yatinm yapma arzusuyla ayni anlama gelen daha ¢ok
servet elde tutma arzusu, yatirim talebini artirarak yaurimin gergeklestiril-
mesini saglamahdir. Boylece, cari yatinm, cari tiiketimde meydana gelen
azalma kadar bireysel tasarruf konusunda da yararh olacakur.

Insanin digtincesinin raymna oturmasinin saglanmasi icin en ¢ok gaba
harcanmasi gereken hata iste budur. Bu husus, servet sahibinin gercekien
arzuladif1 gelecekte elde edecegi hdsila olmasina kargin, bu gibi sermaye mal-
larmi arzuladigina inamlmasimdan kaynaklanmaktadir. Gelecekte elde edil-
mesi beklenen hasila tiimiiyle arzin gelecekteki kosullanyla ilintili olarak -
gelecekteki efektif talep beklentisine baghdir. Bununla birlikte, tasarruf
davramsmin, gelecekte elde edilmesi beklenen hasilayr artirma konusunda
yapacag hicbir sey yoksa, yatirrmi uyarma konusunda da yapacag pek faz-
la bir sey bulunmamaktadir. Bundan bagka, bireysel tasarrufta bulunan bir
kisinin arzuladig: servet sahibi olma amacina ulasmas i¢in, tatmin olmasi-
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nt saglayacak yeni sermaye malnin tiretilmesi geregi bulunmamaktadir. Iki
yonlii olmasi cercevesinde bir bireyin tasarruf davraniginda bulunmas, sa-
dece, diger kimselerin kendisine eski ya da yeni servet unsurlarm transfer
etmeye zorlamaktadir. Her tasarruf davramisi, daha sonra kendi de diger ki-
silerin tasarruflan nedeniyle aym duruma diisecekse de, tasarruf yapanla-
in servetlerinin kendisine kagimilmaz olarak ‘zorla’ transfer edilmesini ice-
rir. Bu servet transferlerinin yeni servet yaratmalan beklenmez-gercekte,
daha 6nce de gordugtimuz gibi, zararl da olabilir. Yeni bir servetin yaratil-
masl timtyle cari faiz' oraniyla belirlenen standarda ulasan yeni servetin
gelecekte getirmesi beklenen hasilasma baghdir. Marjinal yeni yatimmdan
gelecekte beklenen hasila, birilerinin servetini artirma istegi gercegi cerce-
vesinde artmaz. Zira marjinal yeni yatinmdan gelecekte beklenen hasila
belli bir tarihte, belli bir tirtine yonelik talep beklentisine baghdir.

Ulagilan bu sonugtan, servet sahibinin arzuladifinin veri olan gelecekte
elde edilecek hasila degil de, gelecekte elde edilebilecek en iyi hasila oldu-
gunu ve dolayisiyla da, serveti artirma arzusunun, yeni yatirim yapanlarn
memnun olacag1 gelecekte elde edilmesi beklenen hasilayr azaltacagim
tartisarak uzak duramayiz. Zira bu, reel sermaye mallan sahipliginin her
zaman i¢in alternatifi bulundugu yani para ve borglara sahip olma
hususunu goérmezlikten gelmektedir. Bu nedenle de, yeni yatirim yapan-
lann gelecekte elde edecekleri hasila cercevesinde ortaya ¢itkacak memnu-
niyetleri, cari faiz oram tarafindan belirlenen standardin altina diisemez.
Cani faiz oram ise daha 6nce de gordugumiiz gibi, serveti elde tutma ar-
zusunun giictine degil de, serveti sirasiyla likit ya da likit olmayan sekilde
ve bu bicimdeki servet seklinin birini digerine gére 6ncelikli olarak iste-
me temelinde elde tutma arzusunun giictine baghdir. Okuyucu kafasimn
kangugim diistintirse, o zaman kendisine, para miktan degismediginde,
yeni bir tasarruf davranisinin, mevcut faiz oraninda likit olarak tutulmak
istenen toplami neden azaltmas: gerektirdigi sorusunu sorahm.

Nedenler ve niginler derinlestirildiginde ortaya ¢ikacak kansikliklar bir
sonraki kisimda ele ahnacakur.

II
Sermaye icin iiretken demek yerine yasam stiresi boyunca orijinal mali-
yetinin tizerinde hasila saglayacagim soylemek daha tercih edilen bir ko-
nusma tarzidir. Zira bir varhgm yasam stiresi boyunca sagladigi hizmet
cercevesinde ilk arz fiyatindan daha buiytik bir dernesik degerde bir hasi-
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la saglamasi kit olmasi nedeniyledir. Paraya verilen faiz oram gergevesinde
stirdiirillen rekabet nedeniyle so6z konusu kithk durumu varhgm stirdiir-
meye devam eder. Sermaye bollastik¢a, daha az tiretken hale gelmeden -
en azindan fiziksel olarak- asin hasila azalacakur.

Bununla nedenle, her seyin, bir zamanlar sanat ve simdilerde teknik de-
nen seyin yardimiyla, yine bedava ya da kithg ya da bolluguna gére rant
maliyeti olan dogal kaynaklar ve kithg ve bolluguna gore fiyat tizerinde
etkili olan varliklarm tretiminde harcanan ge¢mis emegin yapti1 katkiy-
la emek tarafindan iiretildigini ileri stiren klasik 6ncesi doktrine sempati du-
yuyorum. Tabii ki, girigimcinin ve yardimeilanmn kigisel hizmetleri de
dahil olmak tizere emegi, veri teknik, dogal kaynak, sermaye donanimm ve
efektif talep gercevesinde faaliyetini stirdtiren yegane tiretim fakt6ri ola-
rak degerlendirmek tercih edilebilir. Bu durum, para ve zamandan ayn
olarak, emek birimini neden iktisadi sistemimiz i¢in gerekli yegane fiziki
birim olarak alabilecegimizi kismen agiklamaktadir.

Kimi uzun ve dolambach siireglerin fiziki olarak etkin oldugu dogrudur.
Ancak, kimi kisa stirecler de boyledir. Uzun stirecler cok uzun oldukla-
rindan fiziki olarak etkin degildir. Kimi uzun stirecler, muhtemelen de ¢o-
gu zamanla bozuldugundan ya da kayba neden oldugundan fiziki olarak
hig etkin degildir.*” Veri emek glictiyle, avantaja donistiirtilebilecek do-
lambach stireclerde harcanan emek miktarinin belli bir siin vardir. Diger
dustincelerden ayn olarak, makine tiretiminde kullanilan emek miktan ve
bunlari kullanmada istihdam edilen emek miktar1 arasmda bir oran olma-
lidir. Nihai deger miktari, uyarlanan stireg gitgide daha dolambach hale
geldikce, fiziki etkinligi artmaya devam etse de, istihdam edilen emek
miktarina oranla siirsiz bir bicimde artmayacaktir. Sadece titketimi erte-
leme arzusu tam istihdamin, sermayenin marjinal etkinligini olumsuz ha-
le getirecek bir yatirim hacmine gereksinim duydugu bir durum yaratacak
kadar gtclii olsaydi, o zaman stire¢ sadece uzun oldugundan dolay: avan-
tajh olacakti. Bu durumda, ttiketimin ertelenmesi nedeniyle ortaya ¢ikan
etkinsizligin daha agir basmasiyla elde edilen kazang yeterince uzun olsay-
di, fiziki olarak etkin olmayan strecleri kullanacaktik. Gergekte, bu du-
rumda, kisa stireclerin fiziki etkinligin ilk elde edilen trtinlerin dezavan-
tajindan daha agir basmasi i¢in yeterince kit tutulmas: gerekli oldugu bir
stire¢ i¢inde bulunacakuk. Bu nedenle, dogru teori, pozitif ya da negatif

99) Marshall'm, Bohm-Bawerk’le ilgili notu, Principles, s. 383.
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faiz oranina tekabiil eden sérmayenin marjinal etkinligi durumlarim da
kapsayabilecek bicimde tersine donddiriilebilir bir nitelikte olmahdir. Bu-
nu yapabilecek tek teorinin ise yukanda belirttigimiz kithk teorisi oldugu-
nu distntyorum.

Bundan bagka, degisik tiirde hizmet ve kolayhklarn kit ve bu nedenle
de, emek miktanna gore pahali olmasina neden olan her tiir neden soz ko-
nusudur. Ornegin, kati kokan bir ige verilen miikafat ytiksektir. Nedeni
ise boylesi bir mukafatla o6duillendirilmedigi takdirde kimsenin s6z konu-
su isi yapmak istemeyecek olmasidir. Riskli igler de boyledir. Ancak, ko-
ku ya da risk tretkenligi teorisi tasarlayacak da degiliz. Kisaca, ttim i tiir-
leri, tizerinde anlasmaya varlacak esit kogullarda stirdirillemez. Denge
kosullan, tizerinde daha az anlagmanin saglanabildigi kosullarda (koku,
risk ya da zaman stiresinin uzunlugu) tiretilen tirtinlerin ytiksek fiyath ola-
bilmeleri i¢in yeterince kit olmalanm gerektirmektedir. Ancak, zaman sti-
resinin uzunlugu, tzerinde anlasmaya vanlabilir bir kosul haline geldigin-
de, ki bdylesi bir durum miimkiindir ve bir¢ok kisi i¢in de gegerlidir, o
zaman, daha énce yukanda da belirttigim gibi, yeterince kit tutulmas: ge-
reken sey kisa stiregler olmahidir.

Optimum dolambach yontem miktan veri oldugunda, gerekli dernesik
buytklugt bulabilmemiz igin, tabii ki, en etkin dolambagch stiregleri sece-
cegiz. Ancak, optimum miktarin bizatihi kendisi ttketiciler tarafindan er-
telenmesi arzulanan talebin ilgili kisminin uygun tarihler ¢ercevesinde ol-
masin1 gerektirmektedir. Optimum kogullarda, tretimin, etkin olmas
beklenen tiiketici taleplerinin beklenen tarihlerle en etkin olarak bagdas-
masin saglayabilecek bir bigimde 6rgtitlenmesi zorunludur. Teslim tarih-
lerini degistirerek fiziki ¢ikt1 artirlabilse de, bunlann cesitli tarihlerde tes-
lim edilmek tizere uretilmeleri hicbir ise yaramaz. Bunun istisnasi, kap-
samli bir yemek daveti, daha dogrusu, tiiketiciyi yemek saatini tahmin et-
me ya da erteleme konusunda uyarici etkide bulunan durum igin gegerli-
dir. Yiyecegi yemegin ttim ayrintilan kendisine bildirildikten sonra, hazir
olmas: gereken saatin belirlenmesi yine ttiketiciye birakildiginda saat 8’de
karar kildiginda, asgimin yapacag: is, bunun 7:30, 8 ya da 8:30°da, kendi-
sine gore en iyi yemegi hazirlamak i¢in, saatin belirlenmesinin isin i¢ine
girmedigi zamanlarda oldugu gibi, dilegi gibi hareket etmek degil, saat
8'de en iyi aksam yemegini hazirlamaktir. Toplumun bazi asamalarinda,
her zamankinden daha ge¢ bir saatte aksam yemekleri yemek fiziki olarak
daha iyi olacaknr. Ancak, bazen de, her zamankinden daha erken bir sa-
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atte aksam yemekleri yememiz iyi olacakur. Daha 6nce yukarida da belirt-
tigim gibi, teorimiz her iki ihtimal ¢ercevesinde de uygulanabilir olmahidir.

Faiz oram sifir olsaydi, emek maliyetinin minimum olacag ve veri trii-
niin ortalama ¢ikn tarihi ve ortalama tiiketim tarihi arasinda optimum bir
aralik sdz konusu olacakti. Kisa bir tiretim stireci, teknik olarak daha az
etkindir. Saklama maliyeti ve kotiilesme nedeniyle daha uzun tiretim sii-
reci de benzer bicimde daha az etkindir. Bununla birlikte, faiz orani sifi-
rin {izerindeyse, siirecin uzunluguyla artan yeni bir maliyet unsuru isin
icine girer. Boylece, optimum aralik kisalacaktir ve tirtintin er ya da geg
teslimi i¢in saglanan cari girdi, gelecekte beklenen fiyat artan maliyeti -fa-
iz ve kisa tiretim yontemleriyle azalan etkinlik ¢ercevesinde artan maliyet-
kapsayincaya kadar perdelemesi gerekecektir. Buna karsin, faiz oram sifi-
rin altina diiserse (bunun teknik olarak olabilecegini varsayarak), bunun
tam da tersi bir durum ortaya ¢ikacakur. Gelecekteki tiiketici talebi veri
iken, bugtiniin cari girdisi, dogrusunu s6ylemek gerekirse, daha sonraki
bir tarihte kullanilacak alternatif girdiyle rekabet etmelidir. Sonug olarak
da, cari girdinin sadece, daha biiyiik bir teknik etkinlik ya da gelecekte ol-
masl beklenen fiyat degismeleri nedeniyle simdi degil de, gelecekte yapi-
lacak tiretimle saglanacak ucuzluk, negatif faizden elde edilecek kuctik bir
getiriyi dengeleme konusunda yetersiz kaldiginda bir anlam olacaktir.
Cok sayrda triintin s6z konusu oldugu bir durumda, bu trtinlerin girdi-
lerinin, gelecekte beklenen titketim tarihlerinden énce tiretilmeye baglan-
mast, biiytik bir teknik etkinsizli§i icerecektir. Boylelikle, faiz oram sifir
olsa bile, pesinen karh olmast beklenen gelecekteki tiiketici talebinin ora-
n1 ¢ok sinirl olacaktir. Faiz orani yiikseldikee, gelecekteki tiiketici talebi-
nin bugtin tiretilecek olan kismi pari passu azalacaktir.

111

Uzun dénemde sermayenin, psikolojik ve kurumsal kogullar tarafindan
belirlenen, yasam stiresine esit bir dénem i¢in marjinal etkinligi en azin-
dan faiz oranina esit olacak bir bi¢imde kit tutulmas: gerektigini gorduk.
Marjinal etkinligi sifir ve ilave yatinmin negatif oldugu iyi donammh bir
sermaye, pratikte faiz orammn negatif olamayacag bir para sisteminde
saklama ve koruma maliyetlerinin énemsiz hale geldigi bir para sistemi ve
tam istihdam kogullarinda tasarrufun yapilmasi, toplum agisindan ne an-
lama gelmektedir?

Bu kogullarda, tam istthdam diizeyinden ise baglarsak, girisimciler mev-
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cut tiim sermaye stokunu kullanacak 6l¢ekte istihdam saglamaya devam
ederlerse muhakkak kaybedeceklerdir. Bu nedenle, sermaye stoku ve is-
tihdam dtizeyi, bazilannm ya da gruplarm pozitif tasarruflarimin digerleri-
nin negatif tasarruflanyla dengelenerek dernesik tasarrufu sifir kilacak bir
yoksullagma diizeyine kadar azalacaktir. Boylelikle, varsaydigimiz bu top-
lumda, laissez-faire kogullarinda, istihdamin yeterince diistik ve yasam
standartlarinm tasarruflan sifirlayacak kadar kott oldugu tek bir denge
durumu s6z konusu olacaktir. Bu dengenin etrafinda ¢evrimsel bir hare-
ketin olmas: ¢ok daha olasidir. Zira gelecekle ilgili hala bir belirsizlik soz
konusu ise sermayenin marjinal etkinligi bazen ‘booma’ neden olacak bir
bigimde sifir olabilir ve bir sonraki ‘¢cokiiste’ sermaye stoku, uzun dénem-
de marjinal etkinligin sifir hasilaya neden olacak bir bi¢imde s6z konusu
dtizeyin altina inebilir. Dogru bir goriis oldugu varsayimiyla, marjinal et-
kinligi kesinkes sifir olacak denge sermaye stoku, tabii ki, mevcut emekle
ulagilan tam istihdam duizeyine tekabiil eden stoktan daha kiiciik olacak-
tir. Zira bu, sifir tasarrufa neden olan issizligin s6z konusu kismina teka-
bl eden stoktur.

Dengenin tek alternatifi, sifir degerine sahip olacak bir sermayenin mar-
jinal etkinliginin, tam istthdamda bile, faiz geliri bigiminde elde edilmis
hicbir gelirin olmadig1 kosullarda, halkin gelecekle ilgili tedarikte bulun-
mastyla ilgili arzusunu tam anlamiyla tatmin edecek bir servet miktarim da
temsil edecek bir durum olacaktir. Bununla birlikte, bu durumun, serma-
ye stokunun marjinal etkinligi sifir oldugunda, tam istihdam kogsullarmda
tasarruf egiliminin saglanacag bir durumla orttismesi pek olasi degildir. Bu
nedenle, bu daha ¢ok benimsenebilecek ihtimal, faiz oraninin sifirlanacag
noktada degil de, faiz oram tedrici olarak azahrken isin igine girecektir.

Buraya kadar, faiz oranimn negatif olmasini 6nleyen ve goz ardi1 edilebi-
lir maliyeti olan para bi¢iminde bir kurumsal unsurun bulundugunu var-
" saydik. Bununla birlikte, gercekte, faiz oranmin sifira kadar diismesini 6n-
leyen kurumsal ve psikolojik unsurlar s6z konusudur. Ozellikle, borg
alanlarn ve 6dting verenleri bir araya getirme maliyeti ve daha 6nce de yu-
kanda incelenen ve gelecekteki faiz oranmna iliskin belirsizlik nedeniyle
icinde bulunulan kosullarda uzun dénem igin ytizde 2 ya da 2 -;—’lik bir
alt siir konmasi énem tagimaktadir. Bu dogruysa, laissez-faire gecerliyken
faiz oraminin daha fazla dismeyecegi kosullarda, artan servet stokunun fi-
ilt bir gergeklik olarak hi¢ de uygun olmayan bir bicimde gergeklesebilme-
si s6z konusu olabilir. Bundan baska, faiz oranina iliskin minimum sifirin
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tizerindeyse, servet biriktirilmesine iliskin dernesik arzunun, faiz oram
minimuma diismeden giderilmesi ihtimali ¢ok distiktiir.

Gercekte, Ingiliere’nin ve Birlesik Devletler'in savag sonrasi deneyimle-
ri, hitkiim stiren kurumsal ve psikolojik unsurlar ¢ercevesinde marjinal
etkinligi faiz oranindan ¢ok daha hizh bir bigimde diisen servet birikimi-
nin, laissez-faire kosullarinda, makul bir istthdam diizeyi ve tiretimin tek-
nik kosullarmn saglayabilecegi yasam standardin nasil olusturulduguna
iliskin 6rmeklerdir.

Buradan, aym teknik ancak farkli sermaye stokuna sahip iki toplumda,
daha kuigiik sermaye stokuna sahip toplum, daha biiytik sermaye stokuna
sahip toplumdan zaman i¢inde daha yiiksek bir yagam standardina ulasa-
bilir. Fakir olan toplum, zengin olan: yakaladiinda -ki olmasi muhtemel
durum budur- her ikisi de Midas'in kaderini paylasacaktir. Endise yaratan
bu sonug, tabii ki, tiiketim egilimi ve yatinm oraninin sosyal ¢ikar gerge-
vesinde kontrol edilmeyip, laissez-faire’in etkisine terk edildigi varsayimi-
na dayanmaktadir.

Nedeni ne olursa olsun- faiz orani, tam istihdam kosullarinda sermaye-
nin marjinal etkinligine esit bir faiz oram diizeyinde tasarruf etme yolunu
secen bir toplumun oldugu durumda gecerli olan birikim oram karsisin-
da sermayenin marjinal etkinligi kadar hizh dismezse, elde servet tutma
arzusunun hicbir iktisadi kazamm saglamayacak varhklara kaymas iktisa-
di durumu iyilegtirecektir. Yasamlan stiresince oturmak icin binalar ve 61-
dukten sonra da cesetlerini korumak igin piramitler insa ettiren milyoner-
lerin bunlan yaparken hosuna gittigi ya da isledikleri gtinahlardan pisman
olarak katedraller yaptirmalar, manastirlara ya da yabanci misyonerlere
yardim ettikleri zaman, sermaye bollugunun, tiretim bollugunu engelle-
mesi ertelenebilecektir. Maliyeti tasarruflardan karsilanarak ‘toprakta ¢u-
kur agilmast’ sadece istihdam degil, yararh mal ve hizmet bi¢iminde reel
milll hasilay1 da artracaktir. Bununla birlikte, efektif talebi etkileyen un-
surlan anladigimizda, sagduyulu bir toplumun boylesi beklenmedik ige
yaramayacak carelere baglanmay1 kabul edecegi akla yatkin degildir.

v
Atlan bu adimlann, faiz oranmin tam istihdam diizeyine tekabil eden
yatitm orantyla uyumlu olmasim sagladigim varsayalim. Dahasi, Devlet
faaliyetinin, sermeye donamimmmin gelisiminin, buglinkli neslin yasam
standardina orantisiz bir yiik ytiklemeyen oranda doyum noktasina ulasil-
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masim saglayan bir dengeleyici unsur olarak isin i¢ine girdigini varsayalim.

Bu varsayimlar temelinde, niifusu hizla artmayan ve modern teknik kay-
naklarla donanimh bir bi¢imde varligini stirdiiren bir toplumun sermaye-
nin matjinal etkinligini yaklastk olarak bir nesil i¢inde sifira indirerek den-
geye gelebilecegini distintiyorum. Boylece, degisme ve ilerlemenin sadece
teknik, zevk, niifus ve kurumlar cercevesinde ortaya ¢iktigy yan istikrarh
bir toplum imkanina, sermayenin tirtinleri, bu tirtinlerde kullanilan eme-
gin aynen sermaye giderlerinin énemsiz dtizeyde oldugu tiiketim mallar
fiyatlanim belirleyen fiyatlann olusumunda kullanilan emekle orantli bir
bicimde kullanmilmastyla olusan fiyattan satilmastyla ulagilabilecektir.

Sermaye mallarni, sermayenin marjinal etkinligini sifirlayacak kadar ar-
tirmanin kolay oldugu varsayimini yapmakta hakliysam, bu girisim kapi-
talizmin karsi ¢ikilan bir¢ok vechesini ayitklamam yolunda anlamh bir
adim olur. Zira birikmis servetten elde edilen getiri oraninin tedrici bir bi-
cimde ortadan kalkmas! sonucunda ne biiyiik sosyal degismelerin ortaya
ctkugy gorulecektir. Bir kisi kazandigy geliri gelecekte harcamak tizere bi-
riktirmek ozgurligtine hala sahiptir. Ancak, birikimi artmayacaktir.
Emekli oldugunda, Twickenham’daki villasina bir kasa guiness (Ingiliz bi-
rasi-¢.n.) gotlirtip, gerektiginde bunlan kullanan Papa'nin papazi haline
gelecektir.

Rantiyer ortadan kalkmasma ragmen gelecekte elde edilmesi beklenen
hasila tahminine iliskin farkh diistinmeye elverisli girisim ve maharet orta-
ya ¢ikacaktir. Zira yukanda bahsedilenler, risk getirisi de dahil olmak tize-
re varhklann gayrisafi hasilasiyla degil de, 6ncelikle risk ve benzeri indi-
rimlerden farkl: olarak piir faiz oramyla ilgilidir. Boylelikle, piir faiz oram
negatif diizeyde tutulmadikea, belirsiz kazang saglayan bireysel varliklarin
nitelikli yatinmlar olarak pozitif kazang saglamalart mimkiindiir. Risk al-
ma konusunda 6l¢tilebilir bir isteksizlik varsa, belli bir siire icinde boylesi
varhiklarm dernesik buytklugi tizerinden pozitif net kazang saglanabilir.
Ancak, bu kosullarda, belirsiz yaturimlardan bir kazang elde etme heves-
karligimin, dernesik bir negatif net kazangla kargilasilmasi miimkiindr.






17. KISIM
PARA VE FAIZIN TEMEL OZELLIKLERI

Paraya uygulanan faiz orani, yeni tiretilen sermaye malinin erismesi gere-
ken marjinal etkinligine bir standart getirdiginden, istihdam diizeyinin st-
nirlanmasinda kendine has bir rol oynar. Bunun ilk bakista neden boyle ol-
dugu oldukea karmagik bir husustur. Diger varliklardan farkh olarak para-
ya ddenen faiz oramin ve bu cergevede parasal olmayan bir ekonomide ko-
nuya iliskin gelismelerin ne olacaginin sorgulanmasi dogaldir. Bu sorulara
cevap vermedikge, teorimizin énemi agik bir bigimde anlagilmayacakur.

Okuyucuya hatirlatalim ki, parasal faiz orani, gelecekte geri almak tize-
re anlagmaya varlan, 6rnegin, bir yil sonra gelecekte geri almak tizere an-
lasmaya varilan toplammn ‘spot’ ya da nakit fiyat1 olarak adlandinlabilir,
para toplammnin tistiinde ddenen bir ytizdeden baskaca bir sey degildir.
Bu nedenle, benzetisim yapilarak, her tlir sermaye mali i¢in de, paraya uy-
gulanan faiz oram gibi bir 6dentinin yapilmasi gerekmektedir. Zira érne-
gin, bir yil sonra teslim edilecek belli bir miktardaki bugday, bugtin ger-
ceklesen ‘spot’ alimda teslimde elde edilecek 100 kuartir'lik bugdayla ay-
ni mitbadele degerine sahiptir. Bir yil sonra teslim edilecek bugday mik-
tart 105 kuartirsa, bugdayin yilhk faiz oram ytizde 5, 95 kuartirsa yillik
eksi ylizde 5'tir. Boylelikle, her dayanikli meta icin kendi cinsinden bir fa-
iz oranina sahip oluruz-bugdayn faiz orani, bakirin faiz oram, bir evin fa-
iz oran, celik fabrikasimin bile faiz oramn.

Piyasada kote edilmis bugday gibi bir meta igin yapilan ‘future’ ve ‘spot’
anlasmalar arasindaki fark, bugday faiz orani gibi belli bir iliskiye dayan-



194 Genel Teori

maktadir. Ancak, future anlasmalar, bugdayin spot alimi cinsinden degil
de, gelecekte yapilacak ahmlar igin para cinsinden yapildigindan, yine pa-
rasal faiz oraniyla bir iliski i¢cindedir.

100 kuartirhk bugdaymn spot fiyatinin 100£, bir yil sonra teslim alina-
cak 100 kuartirlik bugday icin yapilan ‘future’ anlagmanin fiyatinin 107£
ve faiz oraninin da ytizde 5 oldugunu varsayalim. Bugdayin faiz orani kag-
tir? 100£1Tuk spot fiyat, gelecekte 105£1uk bir fiyata tekabiil etmektedir
ve gelecekteki 105£Tuk bir fiyatsa, gelecekte 13-x 100 (=98)a esit bir
gelecek alim saglayacaktir. Alternatif olarak, 100£luk fiyat, 100 kuartirhk
spot bugday alim gerceklestirebilmektedir. Boylelikle, 100 kuartirlik spot
bugday alimi, gelecekte 98 kuartirlik bugday satin alabilmektedir. Bura-
dan, bugdaymn faiz oranimin yillik eksi ytuzde 2 oldugu ortaya ¢ikmakta-
d1r.“°°)

Buradan, farkh emtia agisindan faiz oranlarmin aym olmas: igin ortada
hicbir neden olmadi$1 ortaya ¢ikmaktadir. Bugdayn faiz orani, bakinn fa-
iz oranmma neden esit olsun. Zira piyasada kote edilmis oldugu haliyle
‘spot’ ve future’ anlagmalar farkh emtia igin farkhdir. Bu bize, aradigimiz
ipucunu verecektir. Zira hakim olan (yeni yaratilan sermaye malinin mar-
jinal etkinliginin ulagabilecegi en ytiksek oranlar bunlardir) en yitksek 6z-
gl faiz oram (bu sekilde adlandiracagiz) budur. En yiiksek oranin, para-
sal faiz orani olmasinin bir¢ok nedeni vardir (zira gorecegimiz gibi, diger
varliklarin 6zgil faiz orammi azaltacak bigimde isleyen belli gticler, para
s6z konusu oldugunda ¢aligmamaktadir).

Herhangi bir zamanda farkli meta faiz orant olmas: gibi, iki farkh para
birimi cinsinden, 6megin sterlin ve dolar, uygulanan faiz oraninin da ay-
n1 olmayacag gercegi, déviz alim satim: yapanlarn bildigi bir seydir. Zira
burada da, sterlin cinsinden déviz kuruna iligkin olarak yapilan ‘spot’ ve
future’ anlagmalan arasindaki fark, kural olarak, farkli yabanci paralar s6z
konusu oldugunda ayni degildir.

Bu meta standartlannin her biri, paranin sermayenin marjinal etkinligi-
nin 6l¢tilmesinde oldugu gibi ayn1 kolayliklar saglamaktadir. Zira sectigi-
miz herhangi bir metay1 alabilir, 6rmegin, bugday, herhangi bir sermaye
malinin gelecekte getirecegi hasilanin bugday degerini hesaplayabiliriz.
Bugdaymn yillik ddentiler serisinin bugiinkt degerini, varhigin bugday cin-
sinden bugtinku arz fiyatina esitleyen 1skonto orani, varligin bugday cin-

100) Bu iliski ilk kez Mr. Sraffa, Economic Journal, March 1932, 5.50’de ortaya konmustur.
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sinden marjinal etkinligini verir. Bu alternatif standardin nispi degerinde
bir degisme beklenmiyorsa, hangi standartla 6l¢iilmis olursa olsun, mar-
jinal etkinligin hesaplanmasmda kullanilan pay ve payda ayni oranda de-
giseceginden, sermaye malmin marjinal etkinligi aym olacaktir. Bununla
birlikte, birbirinin alternatifi olan standartlardan birinin degerinin digeri
cinsinden degismesi bekleniyorsa, sermaye mallarmm marjinal etkinlikle-
ri, olgtldikleri standartlar cercevesinde aym oranda degisecektir. Bunu
ortaya koymak icin, alternatif standartlardan biri olarak, bugdayin para
cinsinden yilltk ytizde a gibi bir oranda deger kazanmasmin beklendigi
basit bir durumu ele alalim. Bir varlifin para cinsinden ytizde x olan mar-
jinal etkinligi, bugday cinsinden ytizde x-a olacaktir. Ttim sermaye malla-
rinin marjinal etkinlikleri ayni oranda degistirileceginden, biiyuiklik sira-
lan se¢ilen standarttan bagimsiz olarak ayni olacaktir.

Kelimenin tam anlamiyla temsili olarak ele alinabilecek karma bir meta
olsaydi, faiz oran1 ve sermayenin marjinal etkinligini bir anlamda bu meta
cinsinden yegane faiz oram ve sermayenin marjinal etkinligi olarak deger-
lendirebilirdik. Ancak, tabii ki, bu da, degerin yegane standart olarak alm-
masinda ortaya ¢ikan engeller gibi benzer engelleri ortaya ¢tkaracaktir.

Bu nedenle, buraya kadar, parasal faiz oraminin, diger faiz oranlanndan
bir farkliligs bulunmamaktadir. O zaman, énceki kisimlarda parasal faiz
oranmin pratik dneminin tistinliigtt nerededir? Cikt ve istihdam hacmi,
bugday faiz orani ya da ev faiz oranindan ziyade, neden parasal faiz ora-
nina stki stkiya baglanmgtir?

I :

Farkli varlik ttirlerinin belli bir stireligine diyelim ki bir yilligia cesitli
meta faiz oranlannin ne olabilecegini diistinelim. Her bir metay: sirasiyla
standart olarak aldigimizdan, her metanin getirisi, bu baglamda, kendi
cinsinden hesaba katilmas: gerekmektedir.

Ug farkl tiir varligin farkl derecelerde sahip oldugu ti¢ nitelik soz ko-
- nusudur. Bunlarsa:

(i) Kimi varhklar, Gretim stirecine sagladi1 yardim ya da tiiketiciye sag-
ladiklart hizmetler ¢ergevesinde, kendileri cinsinden 6lgtilen g gibi bir ha-
sila ya da cikt1 yaratirlar.

. (ii) Para disinda ¢ogu varliklar, bir hasila yaratmak tizere kullanilmala-
rindan bagimsiz olarak, sadece zamanin ge¢mesi nedeniyle kimi israf ya
da maliyete (nispi degerlerinde bir degisme meydana gelmeden) yani ken-
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dileri cinsinden ol¢tilen ¢ gibi bir koruma maliyetine neden olur. Su anki
amacimiz agisindan g¢-c'yi ele alacagimizdan, q’yu hesaplamadan dnce ¢i-
karacagimiz ve c’ye ekleyecegimiz maliyetler arasinda bir ¢izgi cekmek bir
seyi degistirmeyecektir.

(iii) Son olarak, belli bir dénemde bir varhg kullanma gticti, s6z konu-
su varliklar ilk bagta ayn1 degerde bile olsa, farkl: titrdeki varhklar agisin-
dan esit olmayan potansiyel uygunluk ve gtivenlik diizeyinde olabilir.
Dogrusunu sdylemek gerekirse, bununla ilgili olarak dénemin sonunda
¢kt biciminde gosterilecek bir sey de yoktur. Yine de insanlarin bunun
karsiliginda 6demek istedikleri bir sey bulunmaktadir. Kullanma giicii-
niin sagladid (varliga iligkin hasila ya da koruma maliyeti disinda) potan-
siyel uygunluk ve gtivenlik i¢in 6demeye razi olduklan miktara (kendi
cinsiyle 6lgiilen) likidite primi 7" adim verecegiz.

Buradan, belli bir désnemde bir varliga sahip olma nedeniyle elde edil-
mesi beklenen toplam getiri, sagladig hasila eksi koruma maliyeti art li-
kidite primine esittir yani g-c+1'dir. Demek ki, g-c+], herhangi bir metamn
ozgul faiz orani ve g, ¢ ve | kendi cinsinden standart olarak ¢l¢tilmektedir.

Kullamlan sermaye alet (6rnegin, makine) ya da ttiketim (6rnegin, ev)
biciminde de olsa, sagladig: hasila koruma maliyetini asmalidir. Buna kar-
sin, likidite primi ise muhtemelen dnemsenmeyecek bir niteliktedir. Likit
mallar stoku ya da alet ya da tiiketim bigiminde biriken sermaye fazlahg),
bu stok ve birikime kars: hicbir hasila 6denmedigi halde, kendi cinsinden
hesaplanan bir koruma maliyetine katlanmak zorunda kalacaktir. Bu du-
rumda likidite primi de, belli kosullarda énemli olsa da, makul bir dtze-
yi astiginda genellikle ihmal edilebilir hale gelir. Paranin sagladigh hasila
sifir ve koruma maliyeti de ihmal edilebilir olsa da, likidite primi énemli-
dir. Aslinda, farkh emtia, birbirlerine karg: farkl derecelerde likidite pri-
mine sahiptir ve para bir dereceye kadar koruma maliyetine maruz kala-
bilir, 6rnegin, givenli koruma. Ancak, para ve diger (cogu) varhklar ara-
sindaki fark, paranin likidite priminin, koruma maliyetini agmasidir. Bu-
na karsmn, diger varhklarn koruma maliyeti, likidite priminden fazladir.
Bunu gostermek icin, evlerden elde edilen hasilanin q; ve koruma maliye-
ti ve likidite priminin, bugdayin koruma maliyetinin c, ve likidite primi-
nin, paranin likidite priminin I, ve hasila ve koruma maliyetinin ihmal
edilebilir diizeyde olduklarint varsayalim. Demek ki, g; evin faiz orani, -¢,
bugdayin faiz oram ve I; de paramn faiz oramdir. -

Dengede birbirleriyle tutarh farkl: varlik tiirlerinden beklenen getiri ara-
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sindaki iligkiyi belirlemek i¢in, yil i¢inde nispi degerlerde meydana gele-
cek beklenen degismelerin ne oldugunu da bilmemiz gerekmektedir. Ol-
cti standardi olarak paray1 aldigimizda (bu amag cercevesinde sadece pa-
ra hesaba katilmahdir, yoksa bugday: da alabilirdik), evlerin beklenen
ytzde degerlenmesi (deger kaybimn) g;, bugdayin g, olsun. q;, -¢, ve I3,
evlerin, bugdaym ve paramn kendileri cinsinden standart deger olarak 6z-
gill faiz oranlar olarak tarumladik. Yani g;, ev cinsinden evin faiz oran,
-, bugday cinsinden bugdaymn faiz oran1 ve I; de para cinsinden paranin
faiz oran1. Evin parasal faiz oran1, bugdaymn parasal faiz oram ve paranin
parasal faiz orani sirasiyla a;+q;, a,-c, ve I; biciminde gosterilmekte ve ay-
n1 buytiklitklerin deger standardi olarak para bi¢iminde ifadesinin yerine
kullanilmaktadir. Bu ifadelendirmeyle, servet sahiplerinin talebinin, a;+q;
ya da ay-c, ya da Iy'in buytikliuklerine gore eve, bugdaya ya da paraya yo-
nelecegini gérmek kolaydir. Boylelikle, dengede, ev ve bugdaymn para cin-
sinden talep fiyatlari, alternatifler arasinda bir tercihte bulunulmas: imka-
mm vermeyecek bir diizeyde yani a;+q;, a,-c, ve 15 esit olacakur. Bir stan-
darttan bir bagka standarda ge¢mek ttim terimleri esit bir bigimde yani ye-
ni standardin eski standart cinsinden beklenen degerlenme oranina esit
miktarda degistireceginden, deger standardinin se¢imi bu sonuca iliskin
bir farklihga neden olmayacaktir.

Normal arz fiyat1 talep fiyatindan daha az olan varliklar, yeni olarak tire-
tilecek olan varliklar olacaktir. Bunlar, marjinal etkinligi faiz oranindan
(ne olursa olsun, her ikisi de aym deger standardiyla ol¢iilen) ytiksek olan
(normal arz fiyatlar temelinde) varhklardir. Marjinal etkinligi faiz oranina
esit olan varlik stoku yﬁkseldigiﬁde, marjinal etkinlikleri (oldukga agik bir
bigimde ortaya konan nedenlerle) azalma egilimine girecektir. Boylelikle,
faiz oram pari passu diismedikee, s6z konusu varhklarn tretilmeyecegi
noktaya gelinecektir. Marjinal etkinligi faiz oranma esit olmayan varhk
kalmadiginda, sermaye varliklarinm tretimi duracakur.

(Tartismanm bu asamasinda sadece bir hipotez olarak) faiz orani sabit
olan (ya da qikt1 arttik¢a, diger baska meta faiz oranindan daha az yavag
azalan) bir varhk (6mnegin, para) oldugunu varsayahm. Bu durum nasil
denklestirilecektir? a;+q;, a,-c, ve I; esit oldugundan ve I; de hipotez gere-
gi sabit ya da q; ya da -c,'den daha yavag azaldigindan, g, ve a,’nin artma-
s1 gerekecektir..Bir bagka deyisle, para disindaki her metanin bugiinki pa-
rasal fiyati, gelecekte beklenen fiyatina oranla azalma egilimine girecektir.
Bu nedenle, g, ve -c, diismeye devam edecekse, gelecekteki bir tarihte tire-
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tim maliyeti bugtinkii maliyeti, metanin gelecekteki yiiksek fiyatinin bu-
giin tretilen stoku koruma maliyetini kargilayacak miktarda olmadikea,
baskaca emtianin tiretiminin karh olmayacag) noktaya gelinecektir.

Ciktr oramini siurlayan parasal faiz oraninin etkisine iligkin olarak orta-
ya koydugumuz énceki ifadenin kelimenin tam anlamiyla dogru olmadi-
g1 actkca ortadadir. Az énce belirtilen ve tiretimin bugtinkii ve gelecekte-
ki maliyeti arasindaki 6zel iligki ihtimali disinda, diger her bir varhgm kar-
I tretimini er ya da ge¢ isin disinda birakan sey, genelde varliklarin sto-
ku artarken daha yavas azalan varhiklann faiz oramidir. Ciku artarken, 6z-
giil faiz oran1, en sonunda, bir ya da birden ¢ok 6zgiil faiz oram herhangi
bir varhgm marjinal etkinliginin tizerinde oldugu bir noktaya erisinceye
kadar, birbiri ardina standart karh faiz oraninin altina dtisen varliklarin
diizeyine dogru iner.

Para demekle standart degeri anlatmak istiyorsak, sorun ¢ikaran unsu-
run muhakkak parasal faiz oran olmadipy a¢ikur. Karsilastigimiz zorluk- -
lardan (birilerinin varsaydigr gibi), bugday ya da evlerin, alun ya da ster-
lin yerine deger standard: olmasina karar vererek uzaklagsmamiz miimkiin
degildir. Zira cikt1 arttik¢a 6zgtl faiz orani diisme egiliminde olan herhan-
gi bir varlik mevcudiyetini stirdtirtiyorsa, benzer zorluklar yaganacak gibi
gortinmektedir. Ornegin, bir iilkede konvertibl olmayan bir kagt standar-
diyla kontrol edilen altin bu rolii iistlenmeye devam edecektir.

III

Bu nedenle, parasal faiz oranina kendine has bir 6nem atfetmekle, alis-
km oldugumuz para cesidinin diger varliklarin kendi cinslerinden &zgiil
faiz oranlarindan ¢ok, standart olarak kendi cinsinden 6zgiil faiz oranmin,
genelde varliklann stoku arttik¢a diismeye isteksiz olan belli 6zel nitelik-
lerinin bulundugunu zimnen varsayiyoruz. Bu varsayim dogrulanmig mi-
dir? Ortaya ¢ikan durumda, bildigimiz paray1 biiyiik olgtide nitelendiren
su ozelliklerin bu varsayimi dogrulayacagim diistintiyorum. Deger stan-
dardi bu 6zelliklere sahip oldugu 6l¢iide, 6nemli faiz oram olan parasal fa-
iz oram big¢iminde 6zetlenecek ifade gegerliligini stirdiirecektir.

(i) Yukandaki sonucu veren ilk nitelik, paranin, hem uzun ve hem de
kisa donemde, para otoritesinden ayn tutuldugunda ve 6zel girisim sz
konusu oldugunda, sifir ya da hi¢ degilse kiigtik tiretim esnekligine sahip
olmasidir. Burada tretim esnekliginin®® anlami, tiretimde kullanilan

101) 20. Kisma bakimz.
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emek miktarmn, sz konusu tirtintin bir biriminin satin aldig) emek mik-
tar artis1 karsisindaki degisimidir. Demek ki, para, kolay kolay tiretilemez.

Emek ise ticret birimi cinsinden fiyat1 arttigindan miktarlan artirmak igin
 girisimciler tarafindan para tiretmede istenildigi gibi kullamlamaz. Konver-
tibl olmayan yénetimli para durumunda bu kosul kesinlikle saglanmigtir.
Ancak, altin para standardinda da durum, altin madenciliginin bir tilkede
temel sanayi olmasi disinda, istihdam edilen emek miktarna yapilan mak-
simum oransal ilavenin ¢ok kii¢iik olmasi anlaminda boyledir.

Uretim esnekligine sahip varliklarin bulundugu durumda, o6zgtil faiz
oranlarinm azaldigini varsaymamuz, varlik stokunun ytiksek ¢ikti oraninin
bir sonucu olarak yiikselecegini varsaymamiz nedeniyleydi. Bununla bir-
likte, para sz konusu oldugunda, ticret birimini azaltmanin ya da arzin-
da para otoritesince dnceden tasarlanmus artigin etkilerine iliskin distin-
celerimizi, bir an igin, erteledigimizde arz sabittir. Boylelikle, paramn
emek tarafindan kolay kolay yaratilamayacak bir nitelikte olmasi bir anda
paranin 6zgiil faiz oraninin diisme yoniinde nispeten direng gosterecegi
biciminde bir gériistin prima facie varsayllmasini ortaya ¢ikarir. Buna kar-
sin, para bir driin gibi buiytiyecek ya da bir araba gibi imal edilebilecek ol-
saydi, diger varliklarn fiyati para cinsinden diisme egilimine girmisse, da-
ha fazla emegin para tretimine yénlendirilmesi nedeniyle depresyonlar-
dan uzak durulabilir ya da yatistinlabilirdi. Altin madenine sahip tilkeler
orneginde gordiigtimiiz gibi, bir biitiin olarak diinya 6lceginde bu sekilde
ortaya ¢tkan maksimum sapma hemen hemen ihmal edilebilir bir 6zellik-
tedir.

(i) Bununla birlikte, yukaridaki kosulun paranm yam sira tretimi ti-
miyle inelastik olan tiim piir rant unsurlan tarafindan saglandif aciktir.
‘Bu nedenle, ikinci kosul, paramn diger rant unsurlarindan ayrrt edilmesi-
ni gerekli kilmaktadir.

Paranin ikinci differentiasi, ikame esnekliginin sifir ya da sifira yakin ol-
masidir. Bununsa anlami, paramin miibadele degeri arttik¢a, dnemsiz 6l-
ctide de olsa para metamn imalatta ya da sanayide kullailmasi disinda,
diger unsurlan paranin yerine ikdme etme egiliminin olmamasidir. Bura-
dan, paranin faydasinin sadece mtibadele degeri cercevesinde ortaya ¢ik-
g1 ve dolayistyla da, her ikisinin de pari passu artip azalmasmnin, paranin
ozelligi olarak kendisini gostermesi sonucunu dogurur. Bunun sonucun-
da da, paranin miubadele degeri arttik¢a, rant unsurlannda oldugu gibi,
paray1 diger unsurlarla ikdme etme motifi ya da egilimi olmayacaktir.
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Boylelikle, emek fiyati artifinda, daha fazla emegin para tretiminde
kullanilamamasinin yani sira paranin, diger seylerin talebine yonelecek
bir bi¢imde, yonlendirilebilecegi bir deger olmadigindan -diger rant un-
surlarinda oldugu gibi- para talebi artiginda para satin alma gficti agisin-
dan dibe de ¢akilmasi s6z konusudut.

Para degerindeki artig, bt artisin gelecekte korunmas: agisindan bir be-
lirsizlik s6z konusu olmasi bunun smirin tegkil eder. Bu durumda, para-
sal faizin meta oranlanndaki artigla ayni anlama gelen a; ve a, artirihir ve
boylelikle, diger varliklann ¢ikuis: uyarihr.

(iif) Ugtinciisti, bu sonuglarin, para miktar1, emek paray tiretmeye yon-
lendirilmeden artirilamasa da, etkin arzimn kesin bir bi¢imde sabit olmasi-
nm hatal olacagi varsayimmyla altiist olup olmayacagim dustinmemiz ge-
rekmektedir. Ozellikle, ticret biriminin azalmasi, likidite motifinin tatmin
edilmesini saglamak igin nakit paramn diger kullanimlarnindan ¢ekilmesini
beraberinde getirecektir. Buna karsin, ilave olarak, para degerleri azaldigin-
dan, para stokunun toplumun toplam servet stokuna oram yiikselecektir.

Pir teorik temellerde, bu tepkinin parasal faiz oraminda uygun bir azal-
ma meydana getirme yetenegine sahip oldugu konusunda stiphe edilme-
mesi gerekir. Bununla birlikte, gérmeye ahgkin oldugumuz bir ekonomi
tirtinde, bir arada ele almdifinda parasal faiz oraninin ¢ogu kez neden
uygun bir bicimde azalmayacagim ortaya koyan zorlayici giicler bulun-
maktadir:

(@) Birincisi, ticret birimindeki azalmammn diger varhklarin marjinal et-
kinlikleri tizerinde para cinsinden yarattig1 etkileri hesaba katmamz ge-
rekmektedir. Zira ilgilendigimiz nokta, diger varliklanm marjinal etkinlik-
leri ve parasal faiz orani arasmdaki farktir. Ucret biriminde meydana ge-
len azalmamn yarattigr etki, ticret biriminin daha sonra artacag: beklenti-
sini dogruyorsa, sonug tiimtyle arzulanan bir sey olacaktir. Bunun tersi-
ne, beklenti, ticret biriminin daha da azalacag bi¢iminde gelisiyorsa, ser-
mayenin marjinal etkinlifi tizerinde yaratacag: etki faiz orammn azalma-
siyla dengelenebilecektir."®

(b) Ucretlerin para cinsinden yapiskan olma egiliminde olmas: gercegi,
parasal ticretin reel ticretten daha istikrarli olmasi, ticret biriminin para
cinsinden diisme egilimine girmesini smirlar. Bundan bagka, bu bdyle de-
gilse, durum iyilesecegine daha da kotiilesir. Bunun nedeni, parasal {icret-

102) Bu, 19. Kisimda detaylanyla incelenecek olan bir konudur.
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ler kolay bir bicimde diigecek olsaydi, bu durum, parasal ticretlerin, ser-
mayenin marjinal etkinligi tizerinde istenmeyen etkiler yaratacak bir bi-
cimde daha da diisecegi beklentisini yaratirdi. Bunun 6tesinde, ticretler
bir baska meta, 6rmegin bugday, cinsinden sabitlenecekse, yapiskanligim
stirdtirmesi ihtimal dzhilinde degildir. Bunun nedeni, paranin diger 6zel-
likleridir -6zellikle de, likidite- ve ticretler para cinsinden sabitlendiginde,
yapiskan olma egilimine girmektedir."*”

(c) Ugtinciisii, bu konuda en temel diistinceye yani likidite tercihini sag-
layan paranm nitelikleri konusuna geldik. Zira bu 6zellikle, cogu zaman
belli kosullarda kendini gosterdigi gibi, diger servet sekillerine oranla pa-
ra miktarinda bir artis meydana gelse de, faiz oramnin 6zellikle belli bir
diizeyin altinda™™ duyarsiz olmasina neden olacakur. Bir bagka deyisle,
belli bir noktadan sonra, paramn likidite nedeniyle elde edecegi hasila, di-
ger tur varliklardan elde edilen hasilanin s6z konusu varhklarin miktari-
nin artmasl karsisinda diismesi sonucuyla karsilastirildiginda, para mikta-
rindaki artisa karsihik gelmeyecektir.

Bu baglamda, diisiik koruma maliyeti énemli bir rol oynamaktadir. Zi-
ra paranin koruma maliyetleri maddi olsaydi, paranmn ileriki bir tarihte
beklenen degerine iliskin beklentilerin yaratug etkileri dengeleyebilecek-
ti. Halkin kendisine ait para stokunu kiictik bir uyanyla artirmasinin ne-
deni, likidite avantajlarinin (gercek ya da varsayilan) zamanla koruma ma-
liyetleri seklinde hizla yiikselmesiyle miicadele edecek bir dengeleme
ozelligine sahip olamamasi nedeniyledir. Para disinda bir meta sz konu-
su oldugunda, metanm stoklanmasi metayr kullananlara belli bir rahatlik
saglayabilir. Ancak, ¢ok biiytik bir miktarda meta stoku yapmak serveti is-
tikrarli bir deger olarak saklama cazibesi yaratsa da, bu husus metanin
saklama, israf v.s. seklindeki koruma maliyetleriyle dengelenebilecektir.
Boylelikle, belli bir noktaya ulagildiktan sonra, elde bilytik miktarda stok
bulundurmanin maliyeti olacaktr.

Bununla birlikte, paranmn oldugu bir durumda, daha énce de gorduga-
miiz gibi, bu durum, bircok nedenle yani halkin beklentisi gercevesinde,
paranmn par excellence ‘likit’ olarak goriilmesi nedeniyle boyle degildir.
Boylece, paraya, niteligini para olarak koruma i¢in periyodik olarak bir
maliyet olusturarak kanuni para olma zemini araciligiyla suni olarak ko-

103) Ucretler (ve anlagmalar) bugday cinsinde sabitlenseydi, bugday da bir tiir para likidite primi sag-
layacakti. Bu konuyu asag1 IV'de ele alacafz.
104) Yukarida s. 151-152’ye bakintz.
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ruma maliyetleri ytiklemek isteyen ya da benzer yollar kullanan reform-
cular dogru bir yol izlemektedirler ve yaptiklan bu teklifin pratik degeri
tizerinde durulmaya da deger.

Bununla birlikte, parasal faiz oraninin énemi, likidite motifinin isleme-
siyle, bu faiz oraninin bir dl¢tiye kadar servetin para olarak olgtlen diger
sekilleri bicimindeki para miktarmda meydana gelen oransal degismelere
tepki gostermeyen ve paranin, hem tretim ve hem de ikame esneklikleri-
nin sifir (ya da 6énemsenmeyecek) esneklige sahip olmasi (olabilmesi)
ozellikleri cercevesinde ortaya ¢ikmaktadir. Birinci kosulun anlam, tale-
bin ¢ogunlukla paraya yénlendirilebilecegi, ikincisi, bu gerceklestiginde
emegin daha fazla para tiretmede kullamlamayacag tictinctisil ise yeterin-
ce ucuzsa, diger bazi unsurlar paramn gorevini ayni sekilde yerine getire-
bilecek durumda olsa da hicbir noktada bu kosulun hafife alinamayacag-
dir. Sermayenin marjinal etkinliginden ayr olarak- konuyla ilgili tek care
(likidite egilimi degismeden kaldi siirece), para miktarinda meydana ge-
len artis cercevesinde ya da -aym anlama gelmek tizere- veri miktarn ar-
tan para hizmetleri saglamasini miimkiin hale getiren para miktarindaki
bir artisla elde edilebilmektedir.

Boylelikle, parasal faiz oraninda meydana gelen bir arug, para tiretimini
(hipotez cercevesinde, tiretimi tam anlamiyla esnek olan) harekete gecir-
meksizin tiretimi esnek olan tiim nesnelerin ¢iktisim yavaslatmaktadir.
Diger ttim meta faiz oranim belirleyen parasal faiz orani, hipotez ¢erceve-
sinde gergeklestirilemeyecek para tiretimi i¢in yatirimi harekete gecirmek-
sizin diger tim emtianin tretiminde yatirim onler. Bundan bagka, borg
cinsinden likit para talebinin esnekligi nedeniyle bu talebi yonlendiren
kosullarda meydana gelen ¢ok kiiciik degismeler parasal faiz oranim ¢ok
biytik oranda degistirememesine kargin para tiretiminin inelastik olmasi
nedeniyle bu hususun dogal giiclerin isin arz yontint etkileyerek parasal
faiz oramm duigtirmesini saglamak, uygulanabilir bir sey degildir (resmi
olarak yapilacak bir girisim disinda). Siradan bir meta séz konusu oldu-
gunda, likit stok talebinin inelastik olmasi talep cephesinde s6z konusu
metamn faiz oranmim izl bir bi¢imde agag1 ya da yukar: hareket ettirecek
bir bicimde ¢ok kigtik degismelerin olmast imkanin saglamasina karsin
metanim arz esnekligi gelecekte yapilacak bir alm s6z konusu iken spot
alimda ytiksek bir prim elde edilmesini onler. Boylelikle, diger emtianin
kendi hallerine birakilmalaryla, ‘dogal gticler’ yani piyasanin siradan glic-
leri, tam istihdamin ortaya cikisi, paranin normal niteligi olarak varsaydi-
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gimuz arz inelastikiyetini genellikle tiim emtia igin gecerli kilincaya kadar
soz konusu emtianin faiz oramim diistirme egilimine girecektir. Boylelik-
le, para ve paranmn varsayilan niteliklerine sahip bir diger metanin olma-
digr bir durumda -tabii ki, boylesi bir varsayimda da bulunmaliyiz- faiz
oran1, tam istihdam s6z konusu oldugunda dengeye ulagacakuir.

Demek ki, issizlik, insanlar olmadik seyler istemeleri nedeniyle gelis-
mektedir (insanlarn ay istemeleri)-insanlar, arzulanan nesne (yani para)
tiretilemeyecek ve talebine kolaylikla gem vurulamayacak bir sey oldu-
gunda istihdam edilemeyebilir. Tek ¢ikar yol, insanlarin, yesil peynirin de
aynt sey oldugu ve halkin kontroliinde yesil peynir fabrikasiin (yani bir
merkez bankas1) kurulmasi yolunda ikna edilmeleridir.

Geleneksel olarak, altmm o&zellikle uygun bir deger standard: olarak
kullanilmas: 6zelligi yani altinin arz inelastikiyeti sorunun temelini olug-
turmaktadir.

Ulastigimmz sonug en genel haliyle (tttketim egilimini veri alarak) su se-
kilde ortaya konabilir. Mevcut ttim varhklarin kendilerine ait 6zgtil faiz
oranlarinin en yiiksek olani, kendilerine ait 6zgiil faiz orani en yiiksek
olan varhik cinsinden 6l¢tilen tiim varhklarin marjinal etkinlikleri arasin-
daki en ytksek olanina esit oldugunda, yatirim oraninda daha &te bir ar-
tisin olma ihtimali yoktur.

Tam istihdam durumunda bu kosul mutlaka saglanir. Ancak, bu kosul,
ciktr arttiginda sermaye mallarinin varlik cinsinden olgtilen marjinal et-
kinliklerinden daha yavas diisen faiz oram olan sifir (ya da nispi olarak
kiictik) tiretim ve ikame esnekligine sahip“® kimi varhklar varsa, tam is-
tihdama ulasilmadan 6nce de saglanabilir.

v

Bir metanin deger standardi olabilmesi icin, s6z konusu metanin faiz
oranmnin 6nemli faiz orani olmasinin yeterli kogul olmadigim gosterdik.
Bununla birlikte, parasal faiz oranim énemli hale getiren bildigimiz para-
nin niteliklerinin, bor¢larm ve tcretlerin genellikle sabitlendigi bir stan-
dart olarak parayla ne kadar baglantil: oldugunu diistinmek ilging olacak-
tir. Bu konu iki sekilde ele alinabilir.

11k énce, anlagmalann para cinsinden sabit ve tcretlerin genellikle istik-
rarl olmasi gercegi, paranin oldukga yiitksek likidite primi elde etmesinde

105) Sifir esneklik, gerekenden daha kat bir koguldur.
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biiytik bir rol oynar. Varliklar, gelecekteki yuiktumliluklerin azalacag ve
gelecekteki yagam maliyetinin nispi olarak istikrarh olacag: beklentisiyle,
aymu standartta elde tutmamn uygun olacag agiktir. Ayni zamanda, deger
standard yitksek iiretim esnekligine sahip tek bir metaysa, gelecekteki pa-
rasal ¢ikti maliyetiyle ilgili nispi istikrar beklentisine fazlaca gtiven duyul-
mayacaktir. Bundan bagka, bildigimiz gibi paranin diistik koruma maliye-
ti, parasal faiz oranmnin énemli faiz oram olmasinda, yiiksek likidite primi
kadar dnemli bir role sahiptir. Zira mesele likidite primi ve koruma mali-
yeti arasindaki farktir. Altin, gtimiis ve banknot disindaki emtianin ¢ogun-
da koruma maliyetleri, anlagsmalarin ve tcretlerin sabitlendigi standartla-
ra siradan verilen likidite primi kadar yiiksektir. Boylece, sterline bagla-
nan likidite primi (6rnegin) bugdaya transfer edilmis olsayd1 bile, bugday
faiz oramimin sifirin Gizerine gikmasi pek olasi olmayacakti. Bu nedenle, an-
lasmalarn ve ticretlerin para cinsinden sabitlenmesi gercegi, parasal faiz
orannin dnemini artirmasina kargin, bu durum parasal faiz orammnin goz-
lemlenen niteliklerini kendiliginden yaratma konusunda muhtemelen ye-
terli degildir.

Goz dniine alinmas: gereken ikinci nokta daha hassas bir husustur. Cik-
t1 degerinin metadan ziyade para cinsinden daha istikrarl olacag1 beklen-
tisi, tabii ki, para cinsinden diizenlenen ticretlere degil, para cinsinden
nispi olarak yapiskan olan ticretlere dayanmaktadir. O zaman, tcretlerin,
bizzat para cinsinden ziyade paradan bagska bir ya da birden fazla emtia
cinsinden daha yapiskan olmasi (yani daha istikrarh) beklentisi s6z konu-
su oldugunda durum ne olacaktir? Boylesi bir beklenti, s6z konusu meta
maliyetinin kisa ve uzun dénemde biiytik ya da ktgtk ¢ikn dlgegi icin tic-
ret birimi cinsinden nispi olarak sabit olmasinin beklenmesinin yam sira
maliyet fiyatindan cari talebin tizerindeki fazlaligin maliyet olmaksizin ya-
ni likidite priminin, koruma maliyetinden fazla olmas: (zira aksi takdirde,
yuksek fiyattan kar elde etme umudu olmadigindan, stokun korunmasi
muhakkak bir kayba neden olacaktir) stokta hesaba katilmasini gerekli
kilmaktadir. Bir meta bu kosullan saglayabilecek 6zellikte bulunabilseydi,
o zaman mutlaka paraya rakip hale getirilebilirdi. Boylelikle, ¢cikt1 degeri,
para cinsinden degerine gore daha istikrarli olmasi beklenen bir metamn
bulunabilecegi mantiken imkansiz degildir. Ancak, boylesi bir metanm
bulunabilmesi pek imkan dahilinde gértinmemektedir.

Bu nedenle, ¢ok fazla yapiskan olmasi beklenen ticret cinsinden tiretim
esnekligi dustik olan ve likidite priminin ¢ok az tizerinde bir koruma ma-
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liyeti fazlalig) olan tek bir meta yoktur. Bir bagka deyigle, ticretlerin para
cinsinden nispi yapiskanhg beklentisi, koruma maliyeti tizerindeki likidi-
te primi fazlalistmn diger herhangi bir varliga nazaran para s6z konusu ol-
dugunda ¢ok daha fazla olmasidir.

Boylelikle, parasal faiz oranmn: 6nemli hale getirecek bicimde bir araya
gelen cesitli nitelikler, birbirleriyle kiimiilatif bir bicimde kargilikl: etkile-
sim icindedirler. Paranin dustik tiretim ve ikame esnekliklerine ve koru-
ma maliyetine sahip olmast gercegi, parasal ticretlerin nispi olarak istikrar-
l1 olacag beklentisini artirma egilimindedir. Bu beklenti, paranin likidite
primini ytikseltir ve parasal faiz orani ve parasal faiz oraninin, eger ortaya
ctkacaksa, yaratacag zarari ortadan kaldiran diger varliklarin marjinal et-
kinlikleri arasindaki istisnai korelasyonu 6nler.

Profesor Pigou (digerleriyle birlikte), reel ticretlerin, parasal ticretlerden
daha istikrarli olduguna iligkin varsayimda bulunma ahgkanlhifina sahipti.
Ancak, bu husus, istthdamin istikrarh olacagina dair bir varsayim s6z ko-
nusu olsayd gegerli olabilirdi. Bundan baska, ticret mallarinm ytiksek ko-
ruma maliyetine sahip olmasinin beraberinde getirdigi zorluk da s6z ko-
nusuydu. Ashinda, reel ticretleri, ticret mallar: cinsinden ticretleri sabitle-
yerek istikrara kavusturma girisimi yapilmis olsaydi, ortaya ¢ikacak etki
sadece parasal fiyatlarda sert bir salinima neden olurdu. Zira tiiketim egi-
liminde ve yatinmm uyarilmasinda meydana gelen her kugtik dalgalanma,
parasal fiyatlarn sifir il sonsuz arasinda sert bir bicimde gidip gelmesine
neden olabilirdi. Parasal ticretlerin reel ticretlerden daha istikrarli olmast,
ozl itibanyla istikrara sahip olan bir sisteme iliskin bir koguldur.

Boylelikle, reel ticretlerin nispi olarak istikrarli oldugunu séylemek sa-
dece gercek ve deneyim hatasi olmanin yani sira sistemin istikrarli oldu-
gunu varsayiyorsak, tiiketim egilimi ve yatinmin uyarilmasi cergevesinde
ortaya ¢ikan degismelerin fiyatlar tizerinde sert etkiler yaratmamasi anla-
minda da mantik hatasidir.

Vv
Yukarnda belirtilenlere bir agtklama olarak, neyin belirtildigini yani ‘liki-
dite’ ve ’koruma maliyetlerinin’ her ikisinin de bir asgama ve koruma ma-
liyetlerinden ziyade likiditenin ‘paranin’ sahip oldugu 6zellik oldugunu
vurgulamak yararl olacakur.
Ornegin, varliklann likidite priminin koruma maliyetlerinin tizerinde
olmadi1 bir ekonomi diistinelim. Buna iligkin olarak ortaya koydugum en
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iyi tammlama ‘parasal olmayan’ ekonomi tammlamasidir. Demek ki, bu
ekonomide hicbir sey mevcut degildir, Ancak, kisa ya da uzun donemde,
dretilen ya da tiretime yardimci olan tiiketim mallarinin niteligine gore ¢
asaf bes yukan ayrilabilen belli tilketilebilir mallar ve belli sermaye do-
namimlar sdz konusudur. Bunlarin hepsi, stoklandiklan takdirde, sagla-
diklan likidite priminin tizerinde, nakit paraya benzemeyen bir bigimde,
kotilegebilmekte ya da masrafa neden olabilmektedir.

Boylesi bir ekonomide sermaye donanimlan (@) tiretimine yardim ede-
bilecekleri tiiketilebilir mallarmn gesidi, () sagladiklan ¢ikti degerinin is-
tikrar1 (ekmegin degerinin zaman i¢inde moda olan yeniliklerin degerine
nazaran daha istikrarli olmasi anlaminda) ve () s6z konusu mallara har-
* canan servetin, arzulandifh takdirde elde edilen gelirle farkh bir bigimde
yeniden harcanarak ¢ikt: tiretme anlarmnda, ‘Tlikit’ hale gelme hiz1 agisin-
dan birbirinden farkhdir.

Servet sahipleri, serveti, yukarida belirtilen anlamda, farkl: sermaye do-
nanimlanmn ‘likidite’ yetersizligini, riski hesaba kattiktan sonra gelecekte
elde edecekleri hasilalarna karg: olabilecek en iyi sigorta araci olarak elde
tutmay1 goz oniinde bulunduracaklardir. Daha sonra da gozlemlenebile-
cegi gibi, likidite primi, kismen risk primine benzese de, kismen séz ko-
nusu primden farkhidir. Fark, yapabilecegimiz en iyi ihtimal tahminleri-
miz ve bu tahminleri yapma konusunda dayandigimiz giiven arasindaki
farka tekabtil etmektedir.“*® Daha 6nceki kisimlarda, gelecekteki hasilaya
iliskin tahminlerle ilgilenirken, s6z konusu tahminlerin nasil yapildig: de-
taymna girmedik. Tartismayl karmasik hale getirmemek icin, likiditedeki
farkhiliklari, riskteki farkhihiklardan ayirma yoluna gitmedik. Bununla bir-
likte, 6zgiil faiz oranim hesaplamada her ikisini de dikkate almamiz gerek-
tigi agiktir.

‘Likiditeye’ iligkin mutlak bir standardin olmamasina karsin kullanim
kazanci ve koruma maliyetine ilaveten, farkh servet sekillerini elde tutma-
nin kargilagtirmali cazibesini hesaplamada dikkate alinmasi gereken degi-
sen prim anlaminda bir dlcegin oldugu da agikur. Bu diistince, ‘likiditeye’
yaptigi katki anlaminda, zamana gore degisen ve sosyal pratige ve kurum-
lara bagh olan kismen belirsiz bir husustur. Bununla birlikte, veri bir za-
manda, servet sahiplerinin likiditeye iliskin olarak ifade ettikleri ve zihin-
lerinde bulunan tercih siras: bellidir ve iktisadi sistemin analizi agisindan
ttim bilmemiz gereken de budur.

106) s. 134'deki 69. dipnota bakinz.
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Belli tarihi cevrelerde toprak sahipligi servet sahiplerinin zihninde ytik-
sek likidite primiyle karakterize edilmistir. Toprak, tiretim ve ikdme es-
nekliklerinin dtstik olmasi"*” nedeniyle paraya benzetildiginden, son za-
manlarda paranin oynadi rol gibi, tarihte toprak bulundurma arzusunun
faiz orammin ytiiksek bir diizeyde olmasina neden olan elverisli durumlar
olmustur. Bu etkiyi, parasal borca iligkin faiz oraniyla karsilastirilabilecek
olan toprak cinsinden topragin gelecekteki fiyatinin olmamasi nedeniyle
niceliksel olarak izleyebilmek zordur. Bununla birlikte, ipotekli kredilere
iliskin yitksek faiz oram bi¢imindeki bir unsurla zaman zaman benzetigim
yapma imkani olmustur.“® Topragm ipotek edilmesine uygulanan yiik-
sek faiz oranimun, topragin islalmyla elde edilecek hasilayr cogu kez asma-
s1, cogu tarimsal ekonomide benzer vecheleri tagimaktadir. Tefecilik ka-
nunlart, éncelikle bu tiir ipoteklere kars: ¢ikarilmis, iyi de yapilmistir. Zi-
ra modern anlamda uzun vadeli tahvillerin olmadif ilk sosyal organizas-
yonda ytiksek ipotek faiz oranlar rekabeti, yeni tiretilen sermaye mallari-
na yapilan cari yatinmdan saglanacak servetin biiytimesini geciktirmede, .
son zamanlarda uzun dénemli borclara iliskin ytiksek faiz oranmnin yarat-
t1f1 etkiye benzer etki yaratabilirdi.

Benim fikrime gore, diinyanin birkag bin yil stiren bireysel tasarruftan
sonra biriken sermaye varliklar cercevesinde hala fakir olmasinin ne in-
sanhgmn ihtiyatsiz egilimleri ve ne de savagin yaratug yikimla degil de, 6n-
celeri toprak sahipligine ve simdi de paraya baglanan yiiksek likidite pri-
miyle aciklanabilecegine inantyorum. Bu goriisti, Marshall'n Principles of
Economics adh kitabinin 581. sayfasinda ahgilmadik dogmatik bir giicle
ortaya koydugu gortisten ayinyorum:

Servet birikiminin kontrol altinda tutuldugunun ve faiz oramnsa insanhigin
bityiik bir cogunlugunun hazza iliskin tercihlerinin gelecek yerine simdi elde
edilmesi ¢ercevesine verildiginin ya da bir bagka deyisle, beklemeye ‘goniilli’ ol-
mamalart nedeniyle oldugunun herkes farkindadir.

107) ‘Likidite’ bu iki ézelligin varhigindan hicbir bigimde bagimsiz degildir. Zira arz1 kolayca artnila-
bilen ya da arzusu nispi fiyat degisikligiyle kolayca saptinlabilen bir varhgin servet sahiplerinin zih-
ninde ‘likidite’ 6zelligi tasiyabilmesi pek mtimkiin degildir. Gelecekteki arz: keskin bir bicimde degis-
tirilmesi beklenen paranin bizzat kendisi ‘likidite’ 6zelligini hizla kaybeder.

108) Gergekte, ipotek ve faiz, para cinsinden sabitlenir. Ancak, ipotek yapan borglunun, borcunu
ddeyemediginde toprag geri verme sansina sahip olmasi gercegi -ve para bulamadiginda béyle de
yapmak zorundadir- kimi zaman ipotek sistemini, topragin spot olarak geri verilmesine yerine gele-
cekte geri verilemesini saglayan bir anlagma niteligine burtindtirmugtiir. Ipotegin yaratug etkilere

kars1, kiracilara toprak satginmn yapildigs olmustur. Bu da, bu tiir bir iglem niteligindedir.
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VI

Treatise on Money adl kitabimda, dogal faiz oran1 olarak adlandirdigim
yegane faiz oraninin ne oldugunu tanimladim- yani Treatise’deki termino-
lojide, tasarruf orami ve yatinm oram arasindaki esitligi stirdtiren faiz ora-
ni. Bunun, Wicksell'in, oldukca acik bir bicimde belirlenmemis, kimi fi-
yat diizeyinin istikrarini saglayan faiz orami olan ‘dogal faiz orammin’ ge-
ligtirilmesi ve aydinliga kavusturulmasini saglayacagina inaniyorum.

Bununla birlikte, veri bir toplumda, bu tamm cergevesinde, her hipote-
tik istithdam diizeyine tekabiil eden farkh bir dogal faiz orani oldugu ger-
cegini gormezlikten geldim. Benzer sekilde, her faiz oraninda, oranmn ‘do-
gal’ oran oldugu bir istihdam diizeyi vardir-sistemin s6z konusu faiz ora-
n1 ve istihdam diizeyinde dengeye gelmesi anlaminda. Boylelikle, dogal fa-
iz oranindan s6z etmek ya da yukaridaki tanimin istihdam dtizeyine ba-
kilmaksizin faiz oranina iliskin yegane deger oldugunu varsaymak yanhs-
t1. Belli kogullarda, sistemin tam istthdamin altinda dengeye gelebilecegi-
ni anlamamistim.

Onceleri bana en umut vadeden bir fikir olarak gortinen ‘dogal’ faiz ora-
n1 kavraminin artik yararh olacag ya da analizimize énemli katkida bulu-
naca@ distincesini tasimiyorum. S6z konusu faiz oram sadece status quo’-
nun strdtrtlmesini saglayacak faiz oramdir ve genelde, boylesi bir status
quo'nun hakimiyetiyle ilgilenmiyoruz.

Yegane ve 6nemli boylesi bir faiz oram varsa, bunu notr faiz oram“*®ya-
ni sistemin diger parametreleri veri iken, yukandaki anlamda tam istih-
damla uyumlu dogal faiz orani olarak tanimlayacagiz. Bu orani, belki de,
optimum oran olarak tanimlamak daha iyi olur.

Notr faiz oranm: daha kesin ¢izgilerle istihdam esnekliginin bir btittin ola-
rak sifir oldugu ¢ikti ve istthdam diizeyinde dengede olan faiz oram ola-
rak tanimlanabilir. **”

Bu bize, bir kez daha, klasik faiz oran teorisinin anlamh olabilmesi icin
nasil bir zimni varsayim yapilmasi gereginin cevabinu verir. Bu teori fiili fa-
iz oraninin, tammladifimiz nétr faiz oram anlaminda, notr faiz oramna ya
da alternatif olarak, fiili faiz oraninin, belirli herhangi bir sabit dtizeyde is-
tihdarmun stirmesini saglayacak faiz oranina esit oldugunu varsaymaktadir.

109) Bu tarum, glintimilzdeki yazarlarca verilen degisik nétr para tammlarinin hicbirine tekabiil etme-
mektedir. Bu tarumn, belki de, giiniimiiz yazarlannin akiilarmdaki konuyla belli bir iligkisi vardir.
110) 20. Kisma bakimuz. -



Para ve Faizin Temel Ozellikleri 209

Geleneksel teori bu sekilde yorumlanirsa, séz konusu teorinin pratik so-
nuglarina iliskin olarak ortada istisna olarak degerlendirecegimiz pek bir
sey kalmayacakur. Klasik teori bankacilik otoritesinin ya da dogal giicle-
rin piyasa faiz oranmin yukaridaki kogullardan biri ya da digerini saglaya-
cagini varsaymaktadir. Bu varsayima konu olan uygulamalan yonetecek
kanunlar ve toplumun tretken kaynaklarinin édtllendirilmesi arastinl-
maktadir. Bu sinirlama cercevesinde ¢kt hacmi sadece cari donamim ve
teknik ile varsayilan sabit istihdam diizeyine baghdir ve bu sekilde Ricar-
diyen diinyaya emin adimlarla yerlesmis oluyoruz.






~ 18.KISIM .
GENEL iSTIHDAM TEORISININ YENIiDEN
ELE ALINMASI

Argtimanlanmiza iligkin dtistince tarzimizi bir araya getirebilecegimiz
bir noktaya ulagmis bulunuyoruz. Her seyden once, iktisadi sistemde ge-
nellikle veri olarak hangi unsurlar1 bagimsiz ve bagimh degisken olarak al-
digimmz konusuna agiklik kazandirmak yararh olacaktir.

Mevcut emegin vasif ve miktar, meveut donammin niteligi ve niceligi,
mevcut teknik, rekabet derecesi, ttiketicilerin zevk ve aligkanhklan, farkl
yogunluktaki emegin denetim ve organizasyon faaliyetlerinin kulfeti ka-
dar asagida ortaya koydugumuz degiskenlerimiz disinda malt gelirin da-
gilhimin belirleyen unsurlar da déhil olmak tizere sosyal yapiy1 veri olarak
aliyoruz. Bu, sdz konusu unsurlarin sabit oldugunu varsayiyoruz anlami-
na gelmemektedir. Ancak, bu sadece, ilgili yer ve baglamda, s6z konusu
unsurlarda meydana gelen degismelerin etkilerini ve sonuclanm distin-
medigimiz ya da hesaba katmadifimiz anlamina gelmektedir.

Her seyden 6nce, bagimsiz degiskenlerimiz, titketim egilimi, sermaye-
nin marjinal etkinligi seduli ve faiz oramidir. Daha énce de gérdugimiz
gibi, bu unsurlarla daha 6te analiz yapabilmemiz mtmktndir.

Bagiml degiskenlerimiz ise istthdam hacmi ve ticret birimi cinsinde &1-
ciilen milli gelirdir (ya da milli dividant).

Veri aldigimz unsurlar bagimsiz degiskenlerimizi etkilemesine ragmen
s6z konusu degiskenleri tiimtiyle belirlemez. Ornegin, sermayenin marji-
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nal etkinligi sedtilti kismen veri aldigimiz unsurlardan biri olan mevcut
donanmm hacmine bagh olmasina ragmen kismen de veri aldigimiz unsur-
lar arasinda olmayan uzun dénem beklentisine baghdir. Ancak, veri un-
surlarin olduk¢a mitkemmel bir bicimde belirledigi ve bu ttirevlerin biz-
zat kendilerini veri olarak aldigimiz diger belli unsurlar s6z konusudur.
Ornegin, veri unsurlar ticret birimi cinsinden 6lgiilen hangi milli gelir di-
zeyinin veri istthdam hacmine tekabiil edecegi sonucuna ulasmamiz1 sag-
lar. Boylece, veri alinan iktisadi cat: igerisinde milli gelir istihdam hacmi-
ne yani soz konusu iki unsur arasinda tek bir korelasyon olmas: anlammn-
da tretime cari olarak aynlan ¢aba miktarina baghdir.*"” Bundan bagka,
bunlar, farkh trtn ttirlerinin fiziki arz kosullann kapsayan dernesik arz
fonksiyonunun geklini yani tiretimin yapilabilmesi igin, tcret birimi cin-
sinden 6lctilen herhangi bir veri efektif talep dtizeyine tekabil eden istih-
dam miktarin elde etmemizi mtimkan kilar. Nihayet, emek arz fonksiyo-
nunu (ya da ¢abasimi) elde etmemizi saglarlar. Boylece, bir btittin olarak
emege iliskin istihdam fonksiyonunun® inter alia hangi noktada esnek
olma niteligini yitirdigi konusunda bilgi verir.

Bununla birlikte, sermayenin marjinal etkinligi sedtlii kismen veri un-
surlara ve kismen de farkh ttirden sermaye mallarimn beklenen hasilasina
baghdir. Buna karsin faiz orani kismen likidite tercihine (yani likidite
fonksiyonuna) ve kismen de ticret birimi cinsinden 6l¢iilen para miktan-
na baghdir. Boylelikle, bagimsiz degiskenlerimizin bazen (1) ti¢ temel psi-
kolojik unsurdan yani psikolojik titketim egilimi, psikolojik likidite dav-
ranigl ve sermaye mallarindan gelecekte elde edilecek psikolojik beklenti-
den, (2) istthdam eden ve istihdam edilen arasinda yapilan pazarlikla be-
lirlenen ticret biriminden ve (3) merkez bankasinm davramst sonucunda
belirlenen para miktarindan olustugunu diistinebiliriz. Boylece, yukarida
belirtilen unsurlan veri olarak alirsak, bu degiskenler milli gelir (ya da di-
vidant) ve istihdam miktarim belirler. Ancak, bunlar, yapilacak daha ote
bir analize konu olabilecek niteliktedir ve dogrusunu sdylemek gerekirse,
nihat atomik bagimsiz unsurlanmiz degildir.

Iktisadi sistemin determinantlarinm iki veri unsurlar grubu ve bagimsiz
degiskenler olarak ayrilmasi, tabii ki, mutlak bir bakis acisindan oldukea
keyfidir. Aymrim tiimiyle, bir taraftan, degisikliklerin, quaesitumumuz

111) Bu agamada farkh tirtinlerin istihdam fonksiyonlarmm uygun istthdam dizgesi i¢inde farkh egrilik-
lere sahip oldugunda ortaya qikan belli karmastk durumlan géz énine almiyoruz. 20. Kisma bakimniz.
112) 20. Kistmda tarumlanmistir.
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tizerinde kisa dénemli kiigiik ve karsilagtirmali olarak goz ardi edilebilir
etkiye uygun olarak, ¢ok yavas ya da ¢ok az oldugu unsurlara ve diger ta-
raftan da, degisikliklerin pratikte, quaesitum’umuz tizerinde hakim bir et-
ki yaratan unsurlara tekabiil eden deneyim temelinde yapilmahdir. Su an-
ki amacimiz, veri bir iktisadi sistemde herhangi bir zamanda milli geliri ve
(hemen hemen aymi sey olan) istihdam miktarimin ne oldugunu kegfet-
mektir. Bunun anlam, tam anlamiyla dogru genellemeler yapma umudu-
nu tagtyamayacagimiz iktisat gibi olduk¢a karmagik bir alanda, quaesi-
tum'umuzu bityiik dlgiide belirleyen unsurlarda meydana gelen degismele-
ri kegfetmek bosunadir. Nihai gérevimiz, fiilen iginde yasadigirmiz bir sis-
temde merkezi otorite tarafindan dikkatli bir bicimde kontrol edilen ya da
yonetilebilen degiskenleri segmek olmahdir.

gt

Onceki kisimlarda belirttigimiz unsurlarn sirasim tersine gevirerek or-
taya koydugumuz argtimanlan 6zetlemeye ¢ahgalm.

Yeni yatirim oramini, her tiir sermaye malhnin arz fiyatin1 beklenen hasi-
lasiyla birlikte ele alindiginda, genelde sermayenin marjinal etkinligini fa-
iz orammna yaklagik olarak esitleyen diizeye getirmeye zorlayan bir uyan
soz konusu olacaktir. Demek ki, sermaye mallar sanayinde fiziki arz ko-
sullan, gelecekte beklenen hasilaya iliskin giiven, likidite ve para miktari-
na yonelik psikolojik tutum (tercihan ticret birimiyle hesaplanmus), yeni
yatinm miktarim belirler.

Ancak, yatinm oranindaki bir artis (ya da azahs), tliketim oranmda bir
artis1 (azalg1) beraberinde getirecektir. Bunun nedeni, halkin, genelde,
davramgimn, gelirleri arttinldiginda (ya da azaltildiginda), gelirleri ve titke-
timleri arasindaki agif1 genigletmeye (daraltmaya) rnza gosteren bir karak-
terde olmasindandir. Demek ki, titketim orarunda meydana gelen degisme-
ler, genelde, gelirde meydana gelen degismelerle (miktar olarak az da olsa)
aym yondedir. Veri tasarruf artigina eglik eden titketim artis1 arasindaki ilis-
ki marjinal ttiketim egilimi olarak ifade edilir. Bu sekilde belirlenen her iki-
si de tcret birimiyle dlgtilen yatirim artis1 ve buna tekabiil eden dernesik
gelir artis1 arasindaki rasyo, yatirim garpamn olarak adlandinhr.

Son olarak, (ilk yaklasim olarak) istihdam ¢arpanminin yatinm carpanma
esit oldugunu varsayarsak, ¢arpant ilk tanimlanan unsurlarm neden oldu-
gu yatinm oraninda meydana gelen artiga uygulayarak istithdamdaki arti-
st anlamamiz miimkin olur.
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Bununla birlikte, istthdamdaki artig (azahs) likidite tercihi sediiltintin
yitkselmesine neden olur. Ucret birimi ve fiyatlar (ticret birimi cinsinden)
degismese bile istihdam arttiginda ¢iktinin degeri yiikselecegi, ancak bu-
na ilaveten bizatihi ticret birimi istihdam gelistikce artma egilimine gire-
cegi ve ¢iktidaki artigla birlikte kisa dénemde artan maliyet nedeniyle fi-
yatlar artacag (ticret birimi cinsinden) igin, para talebi ti¢ nedenle artma
egilimine girer.

Boylelikle, bu reaksiyonlar denge durumunu etkileyecektir. Bundan
bagka, yukaridaki unsurlardan bir tanesi bile biiyiik, bazen de énemli bir
uyar almaksizin degisiklige maruz kalmayacak anlammna gelmez. Bu ne-
denle, olaylarn fiili gidisatinin asin 6l¢tide karmagik olmas: bu nedenle-
dir. Yukandaki sematizm gercevesinde herhangi bir fiili sorunu inceler-
sek, sorunun daha yonetilebilir oldugunu gorecegiz. Pratik sezgimiz (ge-
nel ilkeler olarak ele ahnanlardan ziyade daha detayh gercek kompleksini
hesaba katabilen) ¢alismay: kolaylastirabilir.

I

Yukarida belirtilenler Genel Teori'nin 6zetidir. Ancak, deneyim cerceve-
sinde genellestirebilmemize ragmen mantiken gerekli olmayan iktisadi
sistemin fiili olgusu, tuketim egilimini belli 6zel nitelikleri, sermayenin
marjinal etkinligi sedtilti ve faiz oraniyla nitelendirilebilir.

OzelliKle, i¢inde yasadigimiz iktisadi sistemin en gdze carpan niteligi,
ciktr ve istihdamla ilgili olarak ciddi dalgalanmalara maruz kalmasma kar-
sin kayitsiz sartsiz istikrarsiz olmamasidir. Gergekte, icinde yasadigimiz ik-
tisadi sistem ttimtiyle dikkat ¢eken bir canlanma ya da ¢okis egilimine gir-
meksizin belli bir siire normalin alinda kronik bir durum icinde varhgini
strdiirecek gibi goriinmektedir. Bundan bagka, gercek, tam ya da hemen
hemen tam istthdama yakm bir istthdam dtizeyinin nadiren gerceklestigini
ve kisa omurli oldugunu gostermektedir. Dalgalanmalar istenilen hizda
baglayabilir ancak ekstrem noktalara ulasmadan bttin bttin kendisini
asindirmaya ugratabilir ve ne umutsuz ve ne de tatmin edici olan bir ara
durum normal durumumuz haline gelebilir. Is cevrimleri teorisi, dalgalan-
malarin ekstrem noktalara ulasmadan biitiin biitiin kendisini asindirabile-
cegi ve kendisini er ya da ge¢ tersine cevirebilecegi gercegi lizerine otur-
maktadir. Aym sey, sapmalan baglatan nedene cevap veren fiyatlar da, sim-~
dilik makul bir diizeye ulasarak istikrar kazanacak gibi gorinmektedir.

Deneyimle elde edilen bu gercekler mantiki bir gereksinimden dogma-
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digindan, cevre ve modern diinyamn psikolojik egilimlerinin bu sonucu
yaratacak nitelikte oldugu varsayilabilir. Bu nedenle, hangi hipotetik psi-
kolojik egilimlerin istikrarh bir sistem saglayacagim diigstinmek ve bundan
sonra da bu egilimlerin, gtiniimtizdeki insah dogasina iligkin genel bilgi-
mize dayanarak i¢inde yasadigimiz dtinyaya mal etmenin akla-yatkm olup
olmayaca@ hakkmda karar vermek yararh olacakur.

Onceki analizin gozlemlenen sonuglannin agiklamasina iliskin olarak
-varsaydif istikrar kosullar1 sunlardir:

(i) Veri bir toplumdaki ¢ikt1, tiretimde kullanilan sermaye donamminin
daha ytiksek (ya da daha az) bir istthdam diizeyiyle bilegiminin saglanma-
s1 sonucunda arttiginda (azaldiginda), marjinal titketim egilimi, bu artig ve
azahsla ilintili ¢arpanin birden ytiksek ancak ¢ok biiytik olmamasim sag-
layacak diizeyde olmalidir.

(ii) Sermayenin beklenen hasilasinda ya da faiz oraninda bir degisme
meydana geldiginde, sermayenin marjinal etkinligi sedtlt, yeni yatirim-
lardaki degisikligin, sermayenin marjinal etkinligi sediltindeki degismey-
le biiyiik bir oranusizlik icinde olmayacak bir bi¢cimde olmas: gerekmek-
tedir yani sermayenin beklenen hasilasinda ya da faiz oraminda meydana
gelen makul bir degisme, yaunm oraninda meydana gelen ¢ok biiyiik de-
gismelerle birlikte ortaya ¢ikmamis olmas: gerekmektedir.

(iit) Istihdamda bir degisme meydana geldiginde, parasal tcretler istih-
damda meydana gelen degismeyle ayn: yonde degisir. Ancak, bu degisme
ve istihdamda meydana gelen degisme oram arasinda bilyiik bir orantisiz-
ik s6z konusu degildir yani istthdamda meydana gelen 1ihmh degismeler,
parasal Ucrette meydana gelen ¢ok buyiik degismelerle birlikte gelisme
gostermez. Bu durum, istihdamdan ziyade fiyat istikrarna iligkin bir ko-
suldur.

(iv) Bir yonde gelisen dalgalanma egilimini olaylarin gelisimine gore ter-
sine dondiirerek yani daha 6nce gegerli olan yatinm oranindan daha yiik-
sek (ya da diistik) bir yatirim oranimin uzun yillar boyunca ¢ok biiytik ol-
mayan bir bi¢imde stirdiirtilmesi halinde, sermayenin marjinal etkinligi
tizerinde istenen (ya da istenmeyen) bir bi¢imde tepki vermeye baslaya-
rak, sistemin istikrarh olmas: konusunda pek de yarar saglamayan bir dor-
diincti kosul daha ilave edebiliriz.

() 1lk istikrar kogulumuz yani birden biiytik olmasina ragmen cok bii-
ytk olmayan ¢arpan, insan dogasmin psikolojik niteligi agisindan olduk-
ca akla yatkin gelmektedir. Reel gelir artuik¢a, hem bugtinkii ihtiyaglar
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tizerindeki bask: azalir ve hem de kurulu yasam standardma iliskin marj
artar. Reel gelir azalirsa, bunun tersi gerceklesecektir. Boylelikle, istihdam
arttifinda cari tiiketimin artmasi -hi¢ degilse toplumun ortalamas: agismn-
dan- dogaldir. Ancak, carl tiketimdeki artig, reel gelirdeki artistan daha
azdir. Istihdam azaldifinda, cari tiiketim azahr. Ancak, carl tiiketimdeki
azalma, reel gelirdeki azalistan daha azdir. Bundan bagka, &zellikle issiz-
likte giderek artan bir artisin Devleti bor¢lanilan fonlar aracihgryla yardim
yapmaya zorladify zamanlarda, ortalama bireyler agisindan dogru olan
hiikiimetler agisindan da dogrudur.

Ancak, bu psikolojik kanun okuyucuya a priori akla yatkin gelsin ya da
gelmesin kanun islemediginde yasanan deneyimin olmas: gerekenden tu-
miiyle farkh olacag kesindir. Zira bu durumda yatiimda meydana gelen
bir artis kiigtik de olsa tam istihdama ulasilmcaya kadar efektif talepte kii-
muilatif bir artig meydana getirecektir. Yaurmda meydana gelen bir azal-
ma ise kimsenin istihdam edilemeyecegi noktaya ulagthncaya kadar efek-
tif talebi azaltacaktir. Yine de yasanan deneyim, ara bir durumda oldugu-
muzu gostermektedir. Istikrarsizhigin hiktim strdtgi bir durum icinde
bulunmak hi¢ de imkansiz degildir. Ancak, bu boyleyse, yasanan istikrar-
sizhk, psikolojik kanunumuzun her iki yénde de tartismasiz bir bicimde
gegerli olacagi durumun diginda siirh bir istikrarsiziik durumu olacakur.
Bunun &tesinde, ¢arpan birden biiytik olsa da, normal kogullarda, ¢ok bii-
yiik olmayacag da bir gergektir. Zira, ¢ok btiytik olmus olsaydi, yatinm
oraninda meydana gelen veri bir degisme, titketim oraminda ¢ok btytik
bir degisme (tam ya da sifir istihdamla simirlanmis olarak) meydana geti-
rirdi.

(ii) 1k kosulumuz yatinm oramnda meydana gelen ilimh bir degisme-
nin, titketim mallan talebinde simirsiz bitytik bir degismeye neden olma-
yacagini ifade ederken, ikinci kogul, sermaye mallarindan beklenen hasi-
lada ya da faiz oraninda meydana gelen ihmh bir degismenin, yatinm ora-
ninda sinirsiz buyiik bir degismeye neden olmayacagimi ifade etmektedir.
Bu durumun, mevcut donamimla, ¢ok biiyttk miktarda ¢ikti tretmenin
neden olaca@ artan maliyet nedeniyle ortaya ¢tkmast miimkindr. Aslm-
da, ¢ok buiytik miktarda art1 kaynaklara sahip bir durumda sermaye mal-
lan dretimine baslamigs olsaydik, belli sinirlar iginde bir istikrarsizhk s6z
konusu olabilirdi. Ancak, bu, s6z konusu art1 kaynaklar buytk olgtde
kullamldiginda islemeyecektir. Bundan bagka, bu kosul, isletme psikolo-
jisinde ya da ¢ifir agan buluslarda meydana gelen keskin dalgalanmalar -
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belki de, agag: yonli degil de, yukan yonli olsa da- sonucunda sermaye
mallanindan beklenen hasilada meydana gelen hizh degismelerden kay-
naklanan istikrarsizhig smirlar.

(iit) Ugtincti kosulumuz, insan dogasina iligkin deneyimimizle uyumlu-
dur. Zira daha énce yukanda da belirttigimiz gibi, parasal ticretler konu-
sunda verilen miicadele zellikle de nispi olarak ytiksek ticret saglama mii-
cadelesiyse de, s6z konusu mticadele istthdam arttik¢a hem is¢inin pazar-
lik giictintin gelismesi ve hem de ig¢inin ticretinin marjinal faydasmin
azalmasi ve iyilesen finansal simirlannin risk tistlenme konusunda is¢iyi
hazir hale getirmesi nedeniyle bireysel bazda yogunlasacakur. Boyle ol-
makla birlikte, bu motifler belli siurlar icinde igleyecektir ve isgiler, istih-
dam rayina oturdugunda ya da issizlilige katlanmak yerine issizlik buytuk
olctde azaldiginda gok yitksek parasal ticret elde etme yolunu aramaya-
caklardur.

Ancak, burada da, bu sonug a priori akla yatkin olsun ya da olmasin, ya-
sanan deneyim, psikolojik kanunun gergekten varlifina isaret etmektedir.
Zira igsiz isciler arasindaki rekabet, parasal ticretlerde daima biyiitk bir
azalmaya neden olsayd, fiyat dlizeyinde blytik istikrarsizliklar ortaya ¢1-
kardi. Bundan bagka, tam istthdamla uyumlu kogullar disinda, istikrarl
bir denge s6z konusu olmayacaktr. Ucret biriminin, ticret birimi cinsin-
den para bollugunun faiz oran: tizerindeki etkisi, tam istihdam dtizeyini
diizenlemeye yetecek diizeye erisinceye kadar sinirsiz bir bigimde diigme-
si gerekecektir. Bagka bir noktada denge olusmayacaktir.**”

(iv) Istikrarla degil de, kargilikli olarak resesyon ve canlanmayla ilintili
dordtincti kosulumuz sadece sermaye mallarnin gesitli yasam stirelerine
sahip oldugu, zamanla eskidigi ve hepsinin de uzun émiirlt olmadif var-
sayimna dayanmaktadir. Boylece, yatirim oram belli bir minimumun al-
tina diigserse, sermayenin marjinal etkinliginin yatirimi bu minimumun
lizerine ¢tkarmaya yetecek kadar artmasi sadece bir zaman sorunudur (di-
ger unsurlarda meydana gelen dalgalanmalar istisna). Benzer sekilde, tabii
ki, yatinim daha 6nceki diizeyin ¢ok tistiinde gerceklesirse, diger unsur-
larda telafi edici bir gelisme olmadikea, sermayenin marjinal etkinliginin
resesyon yaratacak bir bicimde azalmas: sadece bir zaman sorunudur.

Bu nedenle, diger istikrar kosullarimiz cercevesinde ortaya konan smnir-
lamalar dahilinde ortaya ¢ikabilecek canlanma ve resesyon dereceleri, ye-

113) Ucret birimindeki degismelerin etkisi 19. Kistmda detaylt bir bi¢imde ele almacakar.
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terince uzun bir siire varligim stirdtirtirse ve diger unsurlarda meydana
gelen degismelerin muidahalesine maruz kalmazsa, aym: giigler nceden
oldugu gibi yonii tersine dondtrtinceye kadar zit yonde ters bir harekete
neden olacaktir.

Boylelikle, bu dort kosulumuz, fiilen yasadigimiz deneyimin 6nde gelen
vechelerini agiklama agisindan uygundur. Yani s6z konusu dért kosul, is-
tihdamda ve fiyatlarda her iki yénde de vahim boyutlara ulasacak dalga-
lanmalardan uzak kalarak, tam istihdamin hissedilebilir derecede altinda
ve istihdamda meydana gelebilecek bir azalmanmn yasam tehlikeye soka-
cak minimum istihdamin hissedilebilir derecede tisttinde olan bir durum
arasinda gidip gelmemiz agisindan uygundur.

Ancak, ‘dogal’ egilimler yani bu egilimleri diizeltmeye ydnelik tedbirler
olmadifinda strip gitmesi gerekli olan egilimlerce belirlenen ortalama
durumun, temel kanunlar tarafindan olusturuldugu sonucuna varma-
maliytz. Yukaridaki kosullarin islemesinin kurah, dtinyayr oldugu ya da
olageldigi gibi ele alan gozlemlere iliskin bir gercek olup, degistirilemeye-
cek gerekli bir ilke olma 6zelligi tasimamaktadir.






KITAP V

PARASAL UCRETLER VE
FIYATLAR



_ 19.KISIM
PARASAL UCRETLERDEKI DEGISMELER

I

Klasik teori iktisadi sistemi varsayilan parasal ticret akiskanlig: temelin-
de kendi kendini séztim ona dtizenleme &zelliginde oldugu diistincesine
dayandirma ve parasal ticretlerdeki katuligin iktisadi sistemin bozulmasi-
nin nedeni olarak degerlendirme ahigkanhginda oldugundan, parasal tic-
retlerde meydana gelen bir degismenin etkilerinin daha énceki kisimlarda
incelenmis olmasi bir avantaj saglayabilirdi.

Bununla birlikte, parasal ticretlerde meydana gelen bir degismenin orta-
ya ctkaracag) sonuglar karmagik bir nitelige sahip oldugundan, teorimizi
tam anlamiyla gelistirmeden bu hususu tartigmak da mumkin degildi.
Klasik teorinin de varsaydig: gibi, parasal iicretlerde meydana gelen bir
azalmanin belli kosullarda ¢iktiyr uyarma yetenegi vardir. Bu teoriden be-
nim aynldigim nokta, éncelikle yaptigim analiz farkliig: nedeniyledir. Bu
nedenle, okuyucu benim yéntemim konusunda bilgi sahibi oluncaya ka-
dar, bu husus agikea ortaya konmamigtir.

Anladigim kadanyla, genellikle kabul edilen agiklama oldukga basittir.
Birazdan asagida da tartisacagimiz gibi, dolambach yansimalara dayanma-
maktadir. Tartisma basitce, parasal ticretlerde meydana gelen bir azalma-
nin, ceteris paribus, nihat trtintin fiyaun: azaltarak talebi uyaracagi ve bu
nedenle de, ¢ikt1 ve istihdami, emegin kabul ettigi parasal ticret azalgt,
(veri donamim gergevesinde) ¢giktu artirlldifinda emegin marjinal etkinligi-
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nin azalmasiyla dengeleninceye kadar artiracagidir.

En ham haliyle, bu, parasal ticretlerde meydana gelen bir azalmanin ta-
lebi etkilemeyecegini varsaymakla aym anlama gelmektedir. Dernesik ta-
lebin para miktariyla paramn gelir dolasim hzmin ¢arpmmina bagh oldu-
gunu ve parasal ticretlerde meydana gelen bir azalmamn para miktarini ya
da paranin gelir dolagim hizini azaltmas: i¢in ortada higbir agik neden ol-
madifim tartigarak, talebin etkilenmesi gerekmedigini diistinen iktisatgi-
lar olabilir. Ya da ticretler dusttgtinden, karlarm artacagim bile tartisabi-
lirler. Ancak, parasal ticretlerde meydana gelen bir azalmanm, iscilerin sa-
un alma glictinil azaltarak dernesik talep tizerinde belli etkiler yaratacag,
buna kargin, parasal geliri azalulmayan diger unsurlara yonelik reel tale-
bin, fiyatlarin azalmasiyla uyarilacag: ve parasal tcretlerde meydana gelen
bir azalma karsisinda emek talebi esnekligi birden kiigiik olmadi stirece,
iscilerin dernesik talebinin yiikselen istihdam hacmi nedeniyle artmasimn
olduk¢a muhtemel olduguna iliskin fikir birligine varmanin daha ahsilms
bir husus oldugunu dustintiyorum. Boylelikle, yeni denge olustugunda,
belki de, pratikte hicbir gercekligi olmayan belli alisiimadik simirlanm bu-
lundugu durum diginda zaten mtimkiin olmayan istihdamdan daha fazla
istihdam sdz konusu olacakur.

Benim diigtincem béylesi bir analiz tipinden ya da yukarndaki gibi boy-
lesi gdzlemlerin arkasinda yatan analizden timiuyle farkhdiwr. Zira yukarn-
da belirtilenler, bircok iktisat¢imin konustuklan ve yazdiklarim ifade etti-
gi halde, konusulan ve yazilanlann altinda yatan analizin detayh bir bi-
¢imde ortaya konmadigim diistintiyorum.

Bununla birlikte, bu tiir bir daistince ¢izgisi su noktaya ulagacak gibi go-
rinmektedir. Veri bir sanayide, elimizde bir tirtine ait degisik fiyat ve mik-
tar bilesimini gosteren talep sedtlt bulunmaktadir. Bunun yaninda, cesit-
li maliyetlerle tiretilen ve degisik fiyat ve miktar bilesimlerini gsteren arz
sedlti vardir. Bu iki sediiliin yam sira difer maliyetlerin degismedigi var-
sayumi altinda (¢iktida meydana gelen degismenin bir sonucu olarak orta-
ya ¢ikan maliyet disinda) veri sanayide farkh ticret diizeylerindeki istih-
dam miktarin gosteren emek talebi sediiltt bulunmaktadir. Emek talebi
egrisi izerindeki her nokta, emek talebi esnekligini vermektedir. O halde
bu durum, énemli sayilabilecek bir degisiklige maruz birakilmadan tt-
milyle sz konusu sanayi igin kullanlabilir ve benzer bir uslamlamayla,
tiim sanayiye iligkin olarak farkli ticret diizeyleri ve istihdam miktar bile-
simlerini gosteren emek talebi sedilliiniin bulundugu varsayilir. Bu tartis-



Parasal Ucretlerdeki Degismeler 223

manin parasal ticret ya da reel ticret temelinde yapilip yapilmadigmm hic-
bir seyi degistirmeyecegi dugtnuliir. Parasal ticret cinsinden diigtintiyor-
sak, tabii ki, para degerindeki degismeler karsisinda diizeltme yapmarmz
gerekecektir. Ancak, bu durum, fiyatlar, parasal ticretlerde meydana gelen
degismelerle aym oranda degismediginden, tartismaya iligkin genel egili-
mi degistirmeyecektir.

Tartismanin temeli buysa (yok degilse, neyin temel olusturacagim bilmi-
yorum), bu tiimtiyle yaniltict olacaktir. Zira belli sanayilerdeki talep sediil-
leri sadece diger sanayilerdeki arz ve talep sedilllerinin dogasina ve derne-
sik efektif talep miktanna gore olusturulur. Bu nedenle, demesik talebin
sabit oldugu varsaymmindan vazgegmedikge, tartismay: tiimiyle sanayiye
yonlendirmek gecersiz olacaktir. Yine de bu varsayim tartismay1 ignoratio
elenchi'ye indirgemektedir. Zira kimse, dernesik efektif talep onceden oldugu
gibi degismeden kaldiginda, parasal ticretlerde meydana gelen bir azaligin,
istihdamda meydana gelen bir artigla birlikte gelisecegi ifadesini inkar et-
mek istememektedir. Uzerinde konugulan konu, parasal ticretlerde mey-
dana gelen bir azalmanin (yani ticret birimiyle dl¢tildiginde bir dlciiye
kadar biytk olan), parasal olarak dlcillen ve degismeden kalan dernesik
efektif taleple birlikte gelisip gelismeyecegi ya da hi¢ degilse, dernesik
efektif talepte, parasal ticretlerde meydana gelen azalig oraninda olmayan
bir azahgla birlikte goriiltip gortlmeyecegidir. Ancak, klasik teori, belli bir
sanayiye iliskin olarak ulastig1 sonuglari benzetisim yaparak bir biitiin ola-
rak diger sanayiye yonelik olarak kullanma imkanina sahip degilse, para-
sal ticretlerde meydana gelen bir azalmann istthdam tizerinde yaratacag
etkinin ne olacagna iligkin sorunun cevabt hicbir sekilde verilemeyecek-
tir. Bunun nedeni ise sorunu ¢dzmeye yonelik hicbir analiz yontemine sa-

“hip olmamasidir. Profesor Pigownun Theory of Unemployment adh kitabi
klasik teoriden alinabildigi kadar alinms bir 6rnek olarak goriilmektedir.
Ortaya koydugu sonug ise bir biittin olarak fiili istihdam hacmini neyin
belirledigi sorununa uygulandiginda, soz konusu teorinin sunabilecegi
hicbir seyin olmadifim ¢arpict bir bicimde ortaya koymasidir.™*

11
O zaman, soruna cevap vermede bize ait analiz yontemini uygulamaya
koyalim. S6z konusu yontem iki kisimdan olugmaktadir. (1) Parasal tic-

114) Bu kismun Prof. Pigounun Theory of Unemployment adh Ekinde detayh olarak elestirilmigtir.
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retlerde meydana gelen bir azalma, ceteris paribus, titketim egilimi, serma-
yenin marjinal etkinligi sedilii ve faiz oranmin toplum agismdan bir bu-
tiin olarak énceden oldugu gibi ayn1 oldugu anlaminda ele alindiginda, ce-
teris paribus, istthdami dogrudan artirir mi? (2) Parasal ticretlerde meyda-
na gelen bir azalma, belirtilen bu ti¢ unsur tizerindeki belli ya da olas1 yan-
simalanyla istihdamu belli bir yonde etkilemede belli ya da olas: bir egili-
me sahip midir?

Onceki kisimlarda ilk soruya olumsuz cevap vermistik. Zira istihdam
hacminin sadece ticret birimiyle 6lctilen efektif talep hacmiyle ilintili ol-
dugunu ve tiiketim egilimi, sermayenin marjinal etkinligi ve faiz oran1 de-
gismezse, beklenen titketim ve beklenen yatirim toplami olan efektif tale-
bin degisemeyecegini gostermistik. Bu unsurlarda bir degisme olmadan,
girisimciler istthdam ttimiiyle artinirlarsa, elde edecekleri gelir arz fiyatim
karsilayamayacaktir.

Belki de bu, olaylarm gelisimini bu konuyla ilgili en benimsenen hipo-
teze yani girisimcilerin baglangicta parasal ticretlerde meydana gelen bir
azalmann bu etkiyi yaratmasim beklemelerine dayanarak ele alirsak, para-
sal ticretlerde meydana gelen bir azalmamn, “tretim maliyetini azaltmasi
nedeniyle’ istihdami artiracag: biciminde elde edilen ham sonucu ¢tirtit-
meye yardimci olacaktir. Gergekte, kendi maliyetlerinin azaldigim géren
bireysel girimcinin baglangicta tirettigi tirtine yonelik talebin yansimalari-
n1 gérmezden gelmesi ve dncekine gére daha fazla giktiyr karla satabilece-
gi varsayimina dayanarak hareket etmesi imkansiz degildir. Girisimciler
bu beklenti temelinde hareket ederlerse, karlarim artirmada bagarih ola-
caklar midir? Sadece toplumun marjinal tiiketim egilimi bire esit oldugun-
da, gelirde meydana gelen artis ve tilketimde meydana gelen artis arasm-
da bir agik olmayacakutir. Ya da yatinmlarda, sadece sermayenin marjinal
etkinlikleri sedtiltintin faiz oranina nazaran artmasiyla ortaya ¢ikacak olan
gelirde meydana gelen artis ve titketimde meydana gelen bir arug arasm-
daki ag1ga tekabiil eden bir artig s6z konusu ise bu gergeklesecektir.

Boylelikle, artan ¢ikt1 nedeniyle gerceklesen gelir, girisimcileri hayal k-
rikhgina ugratacak ve marjinal titketim egilimi bire esit ya da parasal tic-
retlerde meydana gelen bir azalma, sermayenin marjinal etkinligi sediilii-
nii faiz orammna ve dolayisiyla da, yatirim miktarina nazaran artirma etki-
sine sahip oluncaya kadar istihdam eski diizeyine gerileyecektir. Zira giri-
simciler halka, ¢ikularmi beklenen fiyattan satabilirlerse, gelirleriyle, cari
yatirim miktarindan daha fazla tasarruf yapabilecekleri bir 6lgekte bir is-
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tihdam imkam saglarlarsa, bu farka esit bir kayipla kargilasacaklardir. Bu
da, parasal ticret diizeyi ne olursa olsun kesinlikle ortaya ¢tkan bir durum-
dur. En iyi ihtimalle, hayal kirikhina ugradiklan tarih, artan igletme ser-
mayesi bigimindeki yatinmlan bu boslugu dolduruncaya kadar gecen st-
te cercevesinde ertelenecektir.

Boylelikle, parasal ticretlerde meydana gelen bir azalmamn, bir biittin
olarak toplumun ttiketim egilimi ya da sermayenin marjinal etkinlikleri
sedulii ya da faiz orani tizerindeki yansimalan disinda istihdami uzun so-
luklu olarak artirma etkisi olmayacaktir. Parasal ticretlerde meydana gelen
bir azalmanin etkilerini, s6z konusu azalmamn bu ti¢ unsur tizerindeki
olasi etkilerini izlemenin disinda analiz etme ydntemi yoktur.

Uygulamada, sdz konusu unsurlar tizerinde ortaya ¢ikan en 6nemli yan-
simalar sunlardir:

(1) Parasal ticretlerde meydana gelen bir azalma bir 6l¢tide fiyatlar: azal-
tacaktir. Bu nedenle, (a) ticretlilerden, marjinal ilk maliyete giren ve elde
ettikleri karsihklar1 azalmamis olan diger unsurlara ve (b) girisimcilerden
para cinsinden belli gelirlerinin sabitlenmesi garanti altina alinmig ranti-
yere dogru reel gelirin yeniden dagilimi sz konusu olacaktir.

Bu yeniden dagiliminin bir buttin olarak toplumun ttiketim egilimi tize-
rindeki etkisi ne olacaktir? Ucret elde edenlerden diger unsurlara dogru
gerceklesen transfer, tiiketim egilimini muhtemelen azaltacakur. Girigim-
cilerden rantiyerlere dogru gerceklesen transferin etkisi daha stipheli bir
durum arz etmektedir. Ancak, rantiyerler bir biittn olarak toplumun zen-
gin kesimini temsil ediyorsa ve bunlarin yasam standartlar pek esnek ol-
madigindan, ortaya ¢ikacak etki arzulanabilir bir etki olmayacakur. Tah-
min edebilecegimiz tek sey, her sey hesaba katildiginda ortaya ¢ikacak
olan net sonugtur. Bunun ise istenilenin aksine bir sonu¢ dogurmast ¢ok
olasidir.

(2) Acik bir sistemi ele aliyorsak ve parasal ticretlerin azalmasi, yurtdist
parasal iicretlere nazaran meydana gelen bir parasal ticret azalmas ise her
iki ticretin de ortak bir birim tizerinden azalmasi, ortaya ¢ikan degisme-
nin yatinm agisindan istenen bir degisme oldugu agiktir. Zira bu durum,
ticaret dengesini artirma egilimine sokacaktir. Bu, tabii ki, avantajin tari-
felerde, kotalarda v.s.’de meydana gelen bir degismeyle dengelenmedigini
varsaymaktadir. Istihdam artirmak igin parasal ticretlerin azaltlmasinin
sagladig: etkinlige olan geleneksel inancin biiytik gticti Birlesik Devlet-
lerle kargilastinldipinda Ingiltere’de daha gelismis olmasi, muhtemelen
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Birlesik Devletler’in, bizimle karsilastinldiginda, kapal bir sistem olmasi-
na baglanabilir.

(3) Acik bir sistemde, parasal ticretlerin azaltilmast, ticaret dengesini ar-
tirsa da, ticaret hadlerini kotiilestirmesi muhtemeldir. Boylelikle, yeni is-
tihdam edilenlerin reel gelirlerinin disinda olanlann reel gelirinde, titke-
tim egilimini artiracak bir azalma ortaya ¢ikacakuir.

(4) Parasal tcretlerdeki azalmann, gelecekteki parasal iicretlere gore bir
azalma bi¢iminde olmasi bekleniyorsa, bu degisiklik yatirimin lehine ola-
caktir. Bunun nedeni ise daha once de yukanda gordugumiuz gibi, bu ge-
lisme sermayenin marjinal etkinligini artirmasina karsin séz konusu gelis-
me ayni nedenlerle tiiketim lehine de olabilecegidir. Diger taraftan, bu
azalama, parasal tcretlerin gelecekte daha da azalmasi beklentisine ya da
boylesi ciddi bir ihtimale neden oluyorsa, bu durum kesinlikle zit bir et-
kiyi ortaya ¢ikaracakur. Zira meydana gelen azalma, sermayenin marjinal
etkinligini azaltacak ve hem yatunm ve hem de tiiketimin ertelenmesine
yol acacaktir.

(5) Genellikle fiyatlarda ve parasal ticretlerde meydana gelen belli bir
azalma sonucunda tcret ddemelerinin azalmasi, gelir 6demesi ve ticari is-
lemler amaciyla elde nakit bulundurma ihtiyacim azaltacaktir. Bu neden-
le, bir biittin olarak toplumun pro tanto likidite tercihi sed{iliinti azaltacak-
twr. Ceteris paribus, bu da faiz oranim azaltacak ve bu gelisme de yatinmin
lehine olacakur. Bununla birlikte, bu durumda, gelecekle ilgili beklenti-
nin etkisi, (4)’de ele alinanlarn tersi yénde gelisecektir. Zira tcretlerin ve
fiyatlann gelecekte yeniden artmas: bekleniyorsa, arzulanan tepki, kisa
donemli 6diinglerden ziyade uzun dénemli 6dtingler tizerinde daha az go-
riilecektir. Bundan bagka, parasal ticretlerin azalmasi, genel hosnutsuzluk
yaratarak siyasi giivenin bozulmasina neden olursa, bu nedenle likidite
tercihindeki artig, aktif dolasim disinda kalan nakit paranin dengelenme-
sinden daha 6te bir islev Gstlenecektir.

(6) Parasal ticretlerin 6zel bir neden ¢ercevesinde azaltilmast daima bi-
reysel girisimci ya da sanayi agisindan avantajh oldugundan, parasal tic-
retlerde yapilacak genel bir indirim (fiili etkileri farkh olsa da), girisimci-
lerin zihnindeki sermayenin marjinal etkinligine iliskin yersiz pesimist
tahmin bicimindeki fasit daireyi kirabilecek ve isi normal beklenti ¢erce-
vesine oturtabilecek optimist bir ortamin yaratilmasini saglayacakur. Di-
ger taraftan, isciler parasal ticretlerde yapilacak genel bir azalmanm yara-
tacag etkiler konusunda isverenleri gibi aym hatay yaparlarsa, isgilerin
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yasayacag sikint1 bu uygun unsuru dengeleyebilecektir. Kural olarak, tim
sanayilerde parasal ticretlerde esanh ve esit bir azalmanmn saglanmasimin
bir yolu bulunmadigindan, tiim is¢ilerin kendilerine yonelik 6zel parasal
icretin azaltilmasina karst direnmeleri menfaatlerine olacakur. Gergekte,
isverenlerin parasal ticret pazarhiklarinin sz konusu ticretlerin indirilme-
si yontnde revize edilmesi igin gelistirdikleri harekete verilen tepki, artan
fiyatlann bir sonucu olarak reel ticretlerin tedricen ve otomatik olarak
azalmasia karg: verilen tepkiden daha giigludur.

(7) Diger taraftan, buytik borg yiikleri nedeniyle girisimciler {izerinde
ortaya ¢ikan olumsuz etki kismen parasal ticretlerin azaltilmasiyla denge-
lenebilir. Gergekte, ticretler ve fiyatlar daha da dugerse, agir borg ytiki al-
tindaki girisimcilerin utanci acz noktasina ulagabilir. Bunun da yatirnmin-
lar tizerindeki etkisi olumsuz olur. Bundan bagka, distik fiyat diizeyinin
milli borcun reel ytikii ve dolayisiyla da, vergileme tizerindeki etkisi, is
cevrelerine iligkin giiveni olumsuz yonde etkiler.

Karmasik bir yapi sergileyen gercek diinyada, ticretlerin azaltlmasmna
iliskin mtimkn olabilecek ttim tepkiler bunlardan ibaret degildir. Ancak,
yukanda belirtilenlerin, bu konuda ¢ogunlukla gériilen en 6nemli tepki-
ler oldugunu dustintiyorum.

Bu nedenle, tartismamiz: kapah sistemle smirlar ve reel gelirlerin yeni-
den dagilminmn toplumun harcama egilimi tizerindeki yansimalarina ilig-
kin umut edilecek higbir sey olmadigim varsayarsak, buradan ortaya ¢ika-
cak sonug, umudumuzu, (4)'de belirtilen sermayenin artan marjinal et-
kinligi ya da (5)'de ele alinan faiz oram sonucunda yatirmin iyilesmesine
dayanarak parasal ticretlerin azalulmasimin istthdamda yaratacag olumlu
etkiye baglamamamiz gerektigidir. Bu iki ihtimali detayh bir bicimde ele
alalim.

Sermayenin marjinal etkinligi lehine bir artis biciminde ortaya ¢tkan
beklenmedik bir gelisme, parasal ticretlerin dibe vuracagina inanilmas: ve
dolayisiyla da, bu noktadan sonra s6z konusu tcretlerin yukari yonli ha-
reket edeceginin beklenmesi bi¢imindedir. En olumsuz beklenmedik ge-
lisme, ticretlerin asag dogru yavas yavag diismesi ve ticretlerde meydana
gelen her azalmanin, licretlerin gelecekte korunacagna iliskin gtivenin
azalmasii beraberinde getirmesidir. Zayiflayan efektif talep donemine
girdigimizde, parasal ticretlerde aniden meydana gelen biiyiik bir azalma
soz konusu tcretleri 6ylesine dustik bir diizeye indirir ki, kimse bu diisi-
stin smirsiz bir bigcimde devam ederek efektif talebin giiclenmesini sagla-
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yacak olumlu bir durum olduguna inanmaz. Ancak, bu sadece serbest tic-
ret pazarh sistemi gercevesinde alinacak idari bir karar ve nadiren gercek-
lestirilebilecek pratik bir siyasi girisimle nlenebilir. Diger taraftan, ticret-
lerin sert bir bigimde sabitlenmesi ve maddi bir degisiklik gerceklestireme-
yecek duruma getirilmesi, parasal ticretlerin depresyonlara tedrici bir bi-
¢imde agag dogru meylederek eglik etmesinden, yani issizlik miktarinda,
diyelim ki, her ytizde 1'lik bir artigin parasal ticretin thml bir bigimde azal-
masinin beklenmesinden daha iyidir. Ornegin, ticretlerin gelecek yil, diye-
lim ki, ytizde 2 oraninda azalacag beklentisi, aynm1 donem zarfinda 6dene-
bilecek faiz miktarindaki yiizde 2’lik artisin kabaca esdegeri olacaktr. Ay-
n1 gozlemler mutatis mutandis boom durumuna da uygulanabilir.

Buradan ¢ikan sonug, -sermayenin marjinal etkinligi s6z konusu oldu-
gunda- fiili déneyimler ve ginimtz diinyasimn kurumlarinm, issizlik
miktarinin degismelerine tekabiil eden esnek politikalar yerine kat1 ticret
politikalan uygulama amacim gitmeleridir.

Bu nedenle, iktisadi sistemin kendi kendini diizenleme niteligine ina-
nanlarin tartismalarinin dayanag), bunun farkinda olduklanna inanma-
sam da, ticret ve fiyat diizeyinin azalmasimn para talebi tizerine olan et-
kisidir. Para miktar1 ticret ve fiyat diizeyinin fonksiyonuysa, gercekte, bu
yonde bir umut beslemenin fazlaca bir anlam yoktur. Ancak, para mik-
tar1 hemen hemen sabitlenmisse, ticret birimi cinsinden para miktarnm
parasal ticretlerde yeterli bir indirim yapilmak suretiyle sinirsiz bir bigim-
de artinlaca@ asikardir. Para miktarinin gelire oram genellikle buytik ol-
¢iide artirihr. Bu arugin simri, ticret maliyetinin ilk maliyete ve marjinal
ilk maliyetin diger unsurlarnin azalan ticret birimine verdigi tepki orani-
na baghdir.

Bu nedenle, para miktanim degistirmeden ticretleri azaltarak ve ticret
diizeyini degistirmeden para miktarim artirarak faiz orani tizerinde teorik
olarak en azindan aym etkiyi yaratma imkammiz vardir. Buradan ¢tkan
sonug, tam istihdamu saglamanin bir yolu olarak, ticret indirimlerinin pa-
ra miktanm artirma yontemiyle aym simrlamalara tabi oldugudur. Yatin-
mi optimum diizeye ¢ikarmanin bir arac1 olarak para miktarinda meyda-
na gelen artiglarin etkinligini simrlayan yukanda belirtilen ayni nedenler,
tcret indirimlerine de mutatis mutandis uygulamr. Para miktarinda mey-
dana gelen thmh bir artisin uzun dénem faiz oram tizerinde yaratabilece-
gi hi¢c de uygun olmayan etkiye karsin, 6l¢tistiz bir bicimde gerceklestiri-
len artis da giiven tizerinde saptirici etkide bulunarak saglayabilecegi di-
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ger avantajlan onleyebilir. Bu nedenle, parasal ticretlerde meydana gelen
1limh bir azalma nasil uygun diismezse, dl¢tistiz bir degisme de, uygula-
nabilir olsa da giiveni bozacaknr.

Bu nedenle, esnek ticret politikasinin stirekli tam istihdam durumunu stir-
dtirebilecegine inanmak icin ortada hicbir neden bulunmamaktadir. Agik pi-
yasa para politikasmin da bu sonucu saglayacagma inanmamiz icin de bir ne-
den yoktur. Iktisadi sistem bu ¢izgide kendi kendini diizenleyemez.

Gergcekte, tam istthdamm altinda, emek her zaman igin kendine ait pa-
ra talebini ticret biriminden ziyade faiz oramm tam istihdam diizeyiyle &r-
ttisen bir noktaya getiren gerekli paray1 bollastiracak diizeye getirmek
tizere harekete gececek bir durumda olsaydi, ashinda bankacihik sistemi
yerine sendikalarca tam istihdarm amaglayan para yénetimine sahip olma-
miz gerekirdi.

Bununla birlikte, esnek ticret politikasi ve esnek para politikasi, analitik
olarak, aym seyler oldugu halde, bunlar ticret birimi cinsinden para mik-
tarin1 degistirmenin alternatif araglan oldukca, diger acilardan aralarinda
dtinya kadar fark oldugu da bir gercektir. Okuyucuya dikkat ¢eken dort
distinceyi hatirlatmaya ¢alisayim

(1) Ucret politikasimn kararnameyle belirlendigi sosyallestirilmis bir
toplum diginda, her isci sinifi kategorisi icin yeknesak bir ticret indirimi
saglayacak bir ara¢ bulunmamaktadir. Sonug, higbir sosyal adalet ya da
iktisadi bir careyle onaylanamayacak tedrici, diizensiz degismeler serisi
cercevesinde muimkiin olur ve zaman kaybina neden olan ve felaketle so-
nuclanan miicadelelerden sonra tamamlanir. Pazarhk konusunda zayif
kalanlar bu gelismelere katlanmak zorunda kalacaklardir. Diger taraftan,
para miktarindaki degisme halihazirda, agik piyasa politikasi ya da ben-
zeri tedbirler gergevesinde ¢ogu hitkiimetlerin giicti i¢indedir. Insan do-
gas1 ve kurumlanmiz agisindan, esnek para politikasindan elde edileme-
yen avantajlar, esnek ticret politikasindan elde edilmedikge, esnek ticret
politikasini esnek para politikasina tercih etmek ancak aptallann isi ola-
cakur. Bundan baska, diger seylerin esit olmasi halinde, uygulanmas:
kolay olan bir yontem, uygulama imkam olmayan yénteme tercih edile-
cektir.

(i) Parasal uicretler esnek degilse, fiyatlarda boylesi degismelerin ortaya
ctkmas: (yani marjinal maliyetin 6tesinde diger dustintigler cercevesinde
belirlenen ‘yonetilen’ ya da tekel fiyatlarindan ayn olarak), temelde bun-
dan elde edilen ¢itkti artinldiginda mevcut donammin azalan marjinal
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tretkenligine tekabiil edecektir. Boylelikle, emek ve karsiligi para cinsin-
den sabit olan diger unsurlar arasinda, 6zellikle rantiye simf ve sabit bir
firma, kurum ya da Devlette ¢alisan sabit gelirli kisiler arasinda mtmkiin
“olabilen en uygun esitlik béyle saglanms olur. Onemli siniflar herhangi
bir durumda para cinsinden sabit bir karsihga sahiplerse, sosyal adalet ve
sosyal yararlihk gérevini, tiim unsurlarn para cinsinden karsihg bir 6l¢ii-
de esnek degilse, en iyi sekilde yerine getirecektir. Para cinsinden karsilas-
tirmah olarak esnek olmayan gelire sahip biiyiik gruplar séz konusu oldu-
gunda, esnek para politikasindan elde edilemeyen avantajlar, esnek ticret
politikasindan elde edilmedikge, esnek ticret politikasim esnek para poli-
tikasina tercih edenler sadece adil olmayan kisiler olacaktr.

(iii) Ucret birimi cinsinden para miktarim ticret birimini azaltarak artirma
yontemi borg ylikiint orantih olarak artirir. Buna karsm, ticret birimini de-
gistirmeden para miktanm artirarak aynm sonucu ortaya ¢tkaran yontem zit
bir etki yaratir. Birgok borg tiirtintin agin yiikii s6z konusu oldugunda, es-
nek ticret politikasim tercih edenler deneyimsiz kisiler olacaktir.

(iv) Duigen faiz oram diisen tcret diizeyi sonucunda ortaya ¢ikacaksa,
yukarida belirtilen nedenler gercevesinde, sermayenin marjinal etkinligin-
de cifte stirtiklenme ve yatirimlarn ertelenmesinde ve dolaysiyla da, can-
lanmamn geciktirilmesinde ¢ifte neden s6z konusudur.

III

Bu nedenle, emek, tedrici olarak azalan istihdam kosullarina, tedrici ola-
rak azalan parasal ticrette hizmet sunarak cevap vermis olsayd:, bunun,
kural olarak, reel ticretleri azaltma etkisi olmayabilir ve ¢ikti hacmi tize-
rinde ters etki yaratarak artirma etkisi olabilirdi. Bu politikanin bashca so-
nucu, icinde yasadigimiz toplum gibi bir iktisadi toplumda belki de fiyat-
larda igletme hesaplamalarim bosa cikaracak bir bigimde sert degisiklikler
yaratarak buytik bir istikrarsizhgin ortaya ¢ikmast seklinde olacaktir. Es-
nek ticret politikasiin, genel olarak bir ttr laissez-faire sisteminin dogru
ve uygun bir tamamlayicisi oldugunu varsaymak, gercegi yansitmamakta-
dur. Esnek uicret politikas: sadece ani, saglam ve bir¢ok ozelligi olan degi-
sikliklerin kararnameler yoluyla gerceklestirildigi oldukea otoriter bir top-
lumda bagan elde edecektir. Bu politikanin italya, Almanya ya da Rus-
ya'da igleyebilecegi dustiniilebilse de, aym basanyr Fransa’da, Birlesik
Devletler'de ya da Ingiltere’de saglayamayacakur.

Avustralya’da oldugu gibi, kanun yoluyla reel ticretleri sabitleme girisi-
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minde bulunulsaydi, bu reel ticret diizeyine tekabiil edecek belli bir istih-
~ dam diizeyi sdz konusu olabilecekti. Kapal: bir sistemde, fiili istthdam di-
zeyi, bu diizeyle 6rtiigen oranin altinda olan ya da olmayan yatinm oran:-
na gore, bu diizey ve istihdamin olmadif diizey arasinda sert bir bicimde
dalgalanabilecekti. Buna karsin fiyatlar, yatinmlar, bu diizeyin altinda ol-
dugunda sifir ve tizerinde oldugunda da siirsiz bir bi¢imde gelisecegi kri-
tik noktaya ulastiginda, istikrarsiz bir denge durumunda olacakur. Istik-
rar unsuru, hi¢ degilse, para miktannin faiz oram ve yatinmm kritik di-
zeyde kalmasini saglayan sermayenin marjinal etkinligi arasinda iliski ku-
rabildigi bir parasal ticret diizeyinin daima bulunabilecegi bir diizeyde be-
lirlenen para miktarini kontrol eden unsurlarda aranmalidir. Bu olayda is-
tihdam sabittir (kanuni reel ticretlere uygun diizeyde), parasal ticretler ve
fiyatlarsa, bu yatinm oranim: uygun bir diizeyde kalmasin: saglayacak de-
recede hizla dalgalanacaktir. Fiilen Avustralya’da yasanan durumda ¢o-
zim yolu, kismen amacina ulagmada kagmilmaz yetersizligi olan yasama
sisteminden uzaklasilmastyla ve kismen de Avustralya’nin bir kapali sis-
tem olmamasi cercevesinde bulunmustur. Boylece, parasal ticretler diize-
yinin bizatihi kendisi yabanci yatinm diizeyinin ve dolaysiyla da, toplam
yaurmn determinanti olmasina karsin ticaret hadlerinin reel ticretler tize-
rindeki etkisi 6nemlidir.

Bu distincelerin 1511 altinda, istikrarh bir genel parasal ticret diizeyinin
saglanmasinin kapah bir sistem agisindan en tavsiye edilebilecek bir poli-
tika oldugu fikrini tagiyorum. Bu karsin ayni sonuglarin agik bir sistemde
elde edilebilmesi, dalgal kurlarla diinyanin geri kalan kismiyla dengenin
saglanabilmesi gerekir. Belli sanayilerdeki ticretlerin nispi olarak azalan-
dan nispi olarak artana dogru yapilacak transferi kolaylastiracak bir bi-
¢imde esnek olmasinin avantajlar vardir. Ancak, bir biittin olarak parasal
ticret diizeyi, hi¢ degilse kisa donede, mtimkiin oldugu kadar istikrarl: bir
diizeyde tutulmalidir.

Bu politika, fiyat diizeyinde oldukga istikrarli sayilabilecek bir durumun
ortaya ¢ikmasini saglayacaktr-en azindan, esnek ticret politikasindan da-
ha istikrarli bir durum. ‘Yonetileri’ ya da tekel fiyatlarindan ayn olarak, fi-
yat diizeyi sadece kisa dénemde, istthdam hacmindeki degismelerin mar-
jinal ilk maliyeti etkilemesine cevap verecek bir bicimde degisecektir. Bu-
na kargin fiyat diizeyi uzun dénemde yeni teknikler ve yeni ya da artan
donanim nedeniyle {iretim maliyetindeki degismelere cevap verecek bir
bicimde degisecektir.
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Bununla birlikte, istihdamda biiyiik dalgalanmalar s6z konusu ise fiyat
diizeyinde hatin sayilir dalgalanmalarin olacag dogrudur. Ancak, yukan-
da da belirttigim gibi, dalgalanmalar, esnek ticret politikasinda oldugun-
dan daha az olacakur.

Boylelikle, sert ticret politikasinda fiyatlann istikrarn, kisa dénemde is-
tihdam dalgalanmalarmdan uzak durulmas: kaydiyla mtmkiin olacaktir.
Diger taraftan, uzun dénemde, ticretleri istikrah bir bi¢cimde tutarken, tek-
nik ve donamimda meydana gelen degismeyle fiyatlarm yavas yavas dus-
mesini saglayan bir politika ve fiyatlan istikrarh bir bi¢imde tutarken, tic-
retlerin yavas yavag artmasini saglayan bir politika arasinda tercihte bu-
lunma durumundayiz. Benim tercihim, fiyatlan istikrarh bir bicimde tuta-
rak, ticretlerin yavag yavag artmasini saglayan bir politikadan yanadir. Bu-
nun nedeni, gelecekte yiiksek fiyatlarin dustik fiyatlara nazaran veri tam
istihdam dtizeyinde fiili istihdam dtizeyini saglayacagim beklemenin daha
kolay olmas: ve borcun tedrici olarak azalan ytikiintin sosyal avantajlar,
gelisen sanayilerin ¢lirtimesini 6nlemek tizere diizenlemeye gitme kolayh-
g1 ve parasal ticretlerin tlimh bir bi¢cimde artacagimin hissedilmesinin sag-
ladifn psikolojik cesaret gercegidir. Ancak, bununla hicbir temel ilke orta-
ya konmamaktadir ve bu beni, tartismay detayh bir bicimde ele almak bi-
ciminde ortaya koydugum su anki amacimn otesine stiriiklemektedir.



19. Kisma Ek
Prof. Pigou’nun Theory of Unemployment
Adh Kitabi Uzerine

Prof. Pigou Theory of Unemployment adh kitabinda istihdam hacmini iki
temel unsura baglamaktadir. Bunlar, (1) is¢ilerin anlastiklar reel ticret
oranlari ve (2) Reel Emek Talebi Fonksiyonunun seklidir. Kitabin ana ki-
stmlan, reel emek talebi fonksiyonunun seklinin belirlenmesiyle ilgilidir.
Iscilerin reel ticret degil de parasal ticret konusunda anlagma yapmus ol-
malan gercegini bilmezlikten gelmemektedir. Ancak, gercekte, ticret mal-
lanna bolinen parasal ticret oranlarmin talep edilen reel ticret oram ola-
rak olculebilecegi varsayilmaktadir.

Pigownun, Reel Emek Talebi Fonksiyonu tizerine ‘aragtirmanin baslan-
gi¢ noktasini olusturan’ denklemler olarak bahsettikleri, Theory of Unemp-
loyment adh kitabinin 9. sayfasinda yer almaktadir. Analizinin uygulama-
larna iliskin ortaya koydugu zimni varsayimlar tartismasimin baglangicin-
da yer aldigindan 6zetlemeye ¢alisacagim.

Profesér Pigou sanayileri, ‘ilkede ticret mallan tretimiyle istigal edenler
ve satigi yurtdist ticret mali talebi yaratan thracat edilebilir mal tiretimiyle
istigal edenler’ ve ‘diger’ sanayiler olarak ayirima tabi tutmustur: Bunlara
sirastyla ticret mallar sanayi ve ticret dis1 mallar sanayi olarak adlandir-
mak uygun olacaktir. x kadar kisinin ticret mallan sanayinde ve y kadar
kisinin de Tcret digt mallar sanayinde istthdam edildigini varsaymaktadir.
x kadar kiginin ticret mallan ¢ikusinin degerini F(x) ve genel ticret orani-
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n1 F’'(x) olarak gostermektedir. Bu, ifade etmekten geri kalmasa da, marji-
nal ticret maliyetinin, marjinal ilk maliyete esit olmasiyla aym seydir.**”
Dahast, x + y = @(x) oldugunu yani ticret mallani sanayinde istihdam edi-
lenlerin saysiun, toplam istihdamin bir fonksiyonu oldugunu varsay-
maktadir. Daha sonra, dernesik reel emek talebi esnekligini (quaesitum
yani Reel Emek Talebi Fonksiyonunu) su sekilde gostermektedir,

ox  Fk)
o)  F®

Bu notasyon ve benim kullanacagim notasyon arasmda ¢nemli bir fark
olmadigmdan, kullanilacak notasyonda degislik yapilmayacaktir. Profesor
Pigownun ticret mallart ve ‘diger mallannr, sirastyla benim titketim mal-
lanmla ve yatimm mallanimla 6zdeglestirebildigimiz o6lgtide, tcret birimi
cinsinden ticret mallan sanayilerindeki ¢iktinin degeri olarak ifade ettigi
% , benim ifade ettigim Cw ile aymdir. Bunun 6tesinde, fonksiyonu (tic-
ret mallanmn titketim mallartyla 6zdeglestirilmesine konu olan), yukarida
istihdam carpam k’ olarak adlandirdigim hususun fonksiyonudur. Zira

boylece A=Ky _

2 ].
=1
@QC)— +—

115) Marjinal ticret maliyeti, marjinal ilk maliyete esitleme hatasinin kaynag, beki de, marjinal ticret
maliyeti kavrarunmn anlamindaki belirsizliktir. Marjinal iicret maliyeti kavramim, ilave ticret maliyeti
disinda, ilave bir maliyete katlamilmiyorsa, ilave bir birim ¢iktinin maliyeti ya da ilave bir birim ¢1ku-
y1, mevcut donanim ve istihdam edilmemis unsurlarn yardimiyla en iktisadi yoldan tiretmede katla-
nilan ilave ticret anlaminda kullanabiliriz. {lk ifade tarzinda, maliyete ilave edilecek ilave girisimciligi
ya da isletme sermayesini ya da emek diginda herhangi bir geyi ilave emekle bir bilesim icinde ele al-
mamaktayiz. Hatta donanimu kiiglik bir emek guictiniin gergeklestirebilecegi yipranmadan daha mzlh
.yipranmasina neden olacak ildve emegi bile isin diginda tutmaktayiz. {lk ifade tarzinda, emek digin-
daki higbir maliyet unsurunu marjinal ilk maliyete sokamadigimzdan, tabii ki, marjinal tcret mali-
yeti, marjinal ilk maliyete esittir. Ancak, dayandigi varsayimimn uygulamada nadiren gerceklesmesi
sz konusu ise de, bu onciil temelinde yiriitiilen bir analizin sonuglarimn uygulama imkam yoktur.
Zira uygulamada ilave emegi diger unsurlarin uygun bir bi¢imde ilaveleriyle bir araya getirmeyi red-
dedecek kadar aptal degiliz ve bu nedenle de, varsayim sadece emek digindaki tiim unsurlarm tam
anlamiyla kullanildif varsayildiginda uygulanabilecektir.
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Boylece, Profesor Pigounun ‘dernesik reel emek talebi fonksiyonu’, her
zaman i¢in kendimizi marjinal emek maliyetinin, marjinal ilk maliyete esit
oldugu 6zel durumla sinirlamamiz koguluyla, benim kismen sanayideki
fiziki ve teknik kosullarin bilesimine ve kismen de ticret mallan titketim
egilimine dayanan ifademin bir karigimma benzemektedir.

Istihdam miktarim belirlemek icin, Profesér Pigou ‘reel emek talebini’,
emek arz fonksiyonuyla birlestirmektedir. Bunun reel tcretten baska bir
seyin fonksiyonu olmadigim varsaymaktadir. Ancak, aym zamanda da
varsaydif gibi, reel ticret mallan sanayinde istthdam edilen x sayidaki ki-
sinin fonksiyonudur. Bu da, mevcut reel ticret diizeyindeki toplam emek
arzinin x’'den bagskaca hicbir seyin fonksiyonu olmadigim varsaymakla ay-
m seydir. Demek ki, n, F’(x) reel ticret diizeyindeki mevcut emek arz1 ol-
dugunda n=x (x)’dir.

Boylelikle, her ttrlti kangikhiktan uzak tutuldugunda, Profesor Pi-

‘gounun analizi, asagidaki esitliklerden fiili istthdam hacmini ortaya ¢ikar-
ma girisimi olarak ortaya ¢ikmaktadir.
x+y= O(x)
ve
n=y €9

Ancak, ti¢ bilinmeyene karsi, iki denklem bulunmaktadir. Pigou, n=x+y
esitligini kullanarak bu gliclugu gegistirmeye calismaktadir. Bu da, tabii
ki, dar anlamda gontilsiiz igsizligin olmadig yani gegerli reel ticret duize-
yinde mevcut tim emegin gercekte istihdam edildigi anlamma gelmekte-
dir. Bu durumda x,

D) = x)

esitligini saglayan bir degere sahiptir ve x’in degerinin (diyelim ki) n;’e esit
oldugunu buldugumuzda, y de x (n,)-n,’e ve toplam istthdam n’de x (n;)’e
esit olmahdir.

Bir an i¢in durup, bunun ne anlama geldigini dustinmek iyi olacaktir.
Bunun anlami, emek arz fonksiyonu degisirse, veri reel {icret diizeyinde
daha fazla emegin bulunabilecegidir (boylece, n;+dn;, @) = x (x) denk-
lemini saglayan x'in degeridir), ticret dist mallar sanayilerinin mallarna
olan talep de, bu sanayilerdeki istihdam artigmin @ (n;+dn;) ve x (n;+dn;)
arasidaki esitligi koruyacak duizeydedir. Dernesik istihdamin degisebil-
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mesinin tek yolu, sirastyla ticret mallar ve ticret dist mallar satin alma egi-
liminin, y’de meydana gelen bir artisin, x’de meydana gelen btiytik bir aza-
ligla birlikte gortilmesiyle degisiklige ugramasidur.

n=x+y esitligi varsayimy, tabii ki, emegin daima kendi reel ticretini belir-
leyebilecek bir durumda olmas: anlamina gelmektedir. Bylelikle, emegin
daima kendi reel ticretini belirleyebilecek bir durumda olmasi, ticret disi
mallar sanayilerinin ¢iktisina olan talebin yukanda belirtilen kanunlara
uymast anlamina gelmektedir. Bir baska deyisle, faiz oranimn daima ken-
dini tam istihdam saglayacak bir bicimde sermayenin marjinal etkinligi
sedultine uyduracagi varsayllmistir. Bu varsayim olmadan Profesor Pi-
gounun varsayimi ¢oker ve istthdam hacminin ne olacaginin belirlenme-
si hususunda islevini yitirir. Gercekte, Profesér Pigownun emek arz fonk-
siyonundaki degisme nedeniyle degil de, (6rnegin) faiz orani ya da given
cercevesinde yatirim oraninda meydana gelen degismelere (ticret dis1 mal-
lar sanayilerinde degisiklikler) hic atifta bulunmadan bir igsizlik teorisi or-
taya koymus olmas: tuhaftir.

Bu nedenle, kitabma ‘Theory of Unemployment’ adin1 vermis olmasi hata-
11 bir adlandirmadur. Kitab1 gercekten bu konu tizerinde durmamaktadir.
Kitap, emek arzi veri iken, tam istthdam kogullan saglandiginda istihda-
min ne olacafim tarismaktadir. Dernesik reel emek talebi esnekligi kav-
ramimn amacl, tam istthdamin, emek arz fonksiyonunda meydana gelen
veri bir topyekan yer degistirmeye tekabiil edecek bir bicimde ne kadar
artacagni ya da azalacagin gostermektir. Ya da -alternatif olarak belki de
daha iyisi- Pigounun kitabini, veri olan herhangi bir istthdam diizeyine
tekabiil edecek reel ticret diizeyini belirleyen fonksiyonel iliskinin neden-
sel olmayan temellerde incelenmesi olarak degerlendirebiliriz. Ancak, ki-
tap, fiili istthdam dtizeyini neyin belirledigini ortaya koyamamaktadir ve
gontlstz issizlik sorununu dogrudan ele almamaktadir. _

Profesor Pigou gontilstiz issizlik sonunu yukanda ele aldigim anlamda
inkar etmis olsaydi, belki de boyle yapacak, analizinin nasil bir uygulama
imkanina sahip olacagim kestirmek mtmkiin olmayacaku. Zira x ve y ya-
ni swrastyla ticret mallar ve tcret dis1 mallar sanayilerindeki istihdam ara-
sindaki baglantiy1 neyin belirledigini tartigmamas: hatadir.

Bundan bagka, Profesor Pigou, emegin belli smirlar igcinde veri reel tic-
ret konusunda degil de, parasal ticret konusunda anlasmaya varabilecegi
hususunda hemfikirdir. Ancak, bu durumda, emek arz fonksiyonu
F'(x)m fonksiyonun yan sira ticret mallarinin parasal fiyatlarinin da bir
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fonksiyonudur. Buradan ¢ikan sonug, 6nceki analizin ¢okttigi ve bu ila-
ve bilinmeyen icin, ilave bir esitligin konmas gerektigidir. Her seyi tek bir
seyin fonksiyonu olarak ele almamn ve ttim kismi diferansiyellerin orta-
dan kalktigimi varsayma disinda hicbir gelisme ortaya koyamayan sahte
matematiksel yontemlerin hazirladiklar tuzaklar bundan daha iyi gosteri-
lemezdi. Zira daha sonradan bagkaca degiskenler oldugunun kabul edil-
mesinin ve bu konuda yazilmis her seyin bir kez daha yazmadan isi siir-
dtirmenin higbir faydasi yoktur. Boylelikle, (belli sinirlar icinde) emegin
tizerinde anlagtif) parasal ticretlerse, ticret mallariin parasal fiyaum ne-
yin belirledigini bilmedigimiz stirece, n=x+y oldugunu varsaysak bile, eli-
mizdeki veriler yetersiz demektir. Zira ticret mallarmin parasal fiyau, der-
nesik istihdam miktanna bagh olacaktir. Bu nedenle, ticret mallarmm pa-
rasal fiyatim bilmedigimiz stirece, dernesik istihdamin ne olacagini ve der-
nesik istihdam bilmedigimiz siirece de, ticret mallarn parasal fiyatinin
ne olacagin sdyleyemeyiz. Daha énce de soylemis oldugum gibi, bir esit-
ligimiz bulunmaktadir. Yine de, reel ticretlerden ziyade parasal ticret riji-
ditesi konusundaki gecici bir varsayim, teorimizi gercege yaklastirabilirdi.
-Ornegin, kargasa, belirsizlik ve biiytik fiyat dalgalanmalaninm gorildigi
1924-1934 yillan arasinda Ingiltere’deki parasal ticretler yiizde 6k bir si-
nir iginde istikrarliyd: ama reel ticretler ytizde 20°den fazla bir salimim gos-
termisti. Bir teorinin, parasal ticretlerin, diger durumlarda oldugu gibi, sa-
bitlendigi (ya da belli bir sinur icinde oldugu) duruma uygulanamadig sii-
rece, genel teori olarak iddia edilmesi mtimkuin degildir. Siyasetgiler, pa-
rasal ticretlerin oldukca esnek olmasi geregi konusundaki sikayetlerinde
haklidirlar. Ancak, bir teorisyenin tarafsiz bir bi¢imde isin her iki yoniiy-
le de ilgilenmesi gerekir. Bilimsel bir teori gerceklerin kendi varsayimlari-
n1 teyit etme gereksinimi duymaz.

Profesér Pigou 6zellikle parasal ticretlerde meydana gelen bir azalmanin
etkilerini ele almaya bagladiginda, belli bir cevap elde edebilmek igin acik-
ca (fikrimce) bir kez daha birkag veriyi isin i¢ine soktu. Marjinal ilk mali-
yet marjinal ticret maliyetine esitse, parasal ticretler azaltildiginda, ticret
dig1 gelir edenlerin gelirlerinin, sadece ele aldifimiz konunun tam da tar-
tisma noktasini olusturan istihdam miktar: degismezse gegerli olacak olan
tcret geliri elde edenlerin geliriyle aym oranda degisecegi tartismasin
(op.cit., s. 101) reddederek ise baglamustir. Ancak, bir sonraki sayfada
(op.cit., s. 102) varsaymmini, tam da tizerinde tartisigimiz bicimde istih-
dam miktan1 degisirse gecerli olacagini gosterdigi ‘tcret digi gelir elde
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edenlerin parasal gelirlerine baglangigta hicbir sey olmayacagr’ biciminde
ele alarak ayn1 hatay1 yapmugtir. Gergekte, verilerimizde diger unsurlan da-
hil etmedigimiz stirece verilebilecek bir cevap bulunmamaktadir.

Emegin ashinda veri reel ticret i¢in degil de (reel tcretlerin belli bir mi-
nimumun altina diismemesi kosuluyla) parasal ticret i¢in anlasma yaptif1-
nin kabul edilmesinin analizi etkilemesi, bu durumda tartisma agisindan
cok dnemli olan ve daha fazla emegin yiiksek bir reel ticret disinda bulu-
namamast varsayiminin ¢dkmesinin ortaya konmasiyla da gosterilebilir.
Ornegin, Professr Pigou, reel ticret diizeyinin veri oldugu yani tam istih-
dama ulagsilmus oldugundan, distik reel ticret diizeyinde ilave isci buluna-
mayacaginl varsayarak, carpan teorisini reddetmistir (op.cit., s. 75). Bu
varsayim cercevesinde tartisma tabii ki dogrudur. Ancak, bu alintida Pro-
fesor Pigou, pratik politikaya iligkin bir éneriyi elestirmektedir. Istatistik-
lerde Ingiltere’de issizlik 2,000,000’u agtiginda (yani mevcut parasal ticret
diizeyinde calismak isteyenler 2,000,000 kisi oldugunda), parasal ticrete
gore yasam maliyetlerinde, ne kadar ilimli olursa olsun, meydana gelen
bir artigin, emek piyasasindan 2,000,000 kisiden daha fazlasmim geri ce-
kilmesine neden olacagin varsaymak icin gerceklerden inanilmaz dl¢tiler-
de uzaklasilmis olmas: gerekir.

Profesor Pigounun kitabinin, ihmh bir bicimde de olsa, parasal iicrete go-
re yasam maliyetlerinde meydana gelen bir artisin, emek piyasasindan mevcut
igsiz sayisindan daha fazlasimn geri ¢ekilmesine neden olacagimn varsaylima-
styla kaleme alindigim vurgulamak énemlidir.

Bundan bagka, Profesdr Pigou bu alinuda (op.cit., s. 75), bayindirhk is-
lerinin bir sonucu olarak ‘ikincil’ istihdama kars1 olarak gelistirdigi tartis-
manin, aym varsayimlar temelinde, aym politika nedeniyle ortaya ¢ikan
‘birincil’ istihdamin artmas: kadar vahim olduguna dikkat etmemistir. Zi-
ra ticret mallan sanayilerde hakim olan reel ticret orani veri oldugunda, -
gercekte, tcret digt gelir elde edenlerin ticret mallan titketimlerini azalt- -
malan diginda- istihdamun hangi sekilde olursa olsun artmast mimkiin
degildir. Zira birincil istihdamda ilk kez yer alanlar, reel ticreti ve dolay:-
siyla da (varsayimina gore), daha dnce bagka yerde istihdam edilen eme-
gin geri cekilmesine neden olan ticret mallan titketimlerini tahminen arti-
racakur. Yine de Profesor Pigou agik bir bicimde birincil istihdamin art-
mast ihtimalini kabul etmektedir. Birincil ve ikincil istthdam birbirinden
ayiran ¢izgi, saglam sagduyusunun kotii teorisine agir basmasim durdu-
ran kritik psikolojik nokta gibi gériinmektedir.
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Varsayimlar ve analizdeki yukanda belirtilen farkhiliklarin neden oldugu
sonuglarm farkhig, Profesér Pigou'nun gortislerini toparladify asagdaki su
onemli almti yardimiyla ortaya konabilir: ‘Isciler arasinda tam anlamyla
serbest rekabetin oldugu ve emek mobilitesinin tam oldugu bir durumda,
iliskinin dogasi (yani insanlann tizerinde anlagmaya vardiklan reel ticret
oranlan ve emek talebi fonksiyonu arasmda) ¢ok basit hale gelecektir. Uc-
ret oranlaryla, herkesin istihdam edildifi talep arasmda gicli bir egilim
gecerli olacaktir. Bu nedenle de, istikrarli kogullar séz konusu oldugunda
herkes istihdam edilecektir. Sonug, herhangi bir zamanda mevcut olacak
boylesi bir igsizligin ttimiiyle talep kosullarinda meydana gelen degismenin
stirekli olarak yer alacak olmasi ve friksiyonel direnglerin uygun ticret dii-
zenlemelerinin anlik olarak yapilmasim &nlemesidir’.*'”

Pigou sozlerini, issizligin, oncelikle reel emek talebindeki degismelere
kendini yeterince uyduramadig ticret politikast nedeniyle ortaya ciktigint
belirterek tamamlamaktadir (op.cit., s. 253).

Boylelikle, Profesdr Pigou uzun dénemde igsizligin ticret dtizenlemele-
riyle tedavi edilebilecegine inanmaktadir.”"” Buna kargin ben, reel ticret-
lerin (sadece istihdamin marjinal kulfeti tarafindan belirlenmis minimu-
muna konu olan) éncelikle ‘ticret diizenlemeleri’ (bunlarin kimi yansima-
lan olabilir) tarafindan degil de, Profesér Pigou'nun, eger hakliysam, for-
mel semasina dahil etme basansim gosteremedigi sistemin kimi (6zellikle
sermayenin marjinal etkinligi sedtlt ve faiz orani arasmda) unsurlannca
belirlendigine inaniyorum.

Son olarak, Profesor Pigou ‘Issizligin Nedenleri’ konusuna geldiginde,
aynen benim de yaptifim gibi, talepteki dalgalanmalardan bahsederek
dogru bir noktaya temas etmis olmaktadir. Ancak, talebi Reel Emek Tale-
bi Fonksiyonuyla 6zdeslestirmekte, ancak Reel Emek Talebi Fonksiyonu-
" nu tamminda ne kadar dar kahplar icinde kalmis oldugu konusunda
unutkanlik gostermektedir. Zira Reel Emek Talebi Fonksiyonu (daha 6n-
ce yukanda da gérdugiimiiz gibi) iki unsurdan baskaca bir seye dayanma-
maktadir. Bunlar da, (1) veri cevre iginde istihdam edilen toplam isci sa-
y1st ve tiiketeceklerini karsilamak tizere ticret mallar1 sanayilerinde istih-
dam edilmesi gerekenlerin sayis1 arasindaki iligki ve (2) ticret mallan sa-

116) op.cit., s. 217.
117) Bunun, faiz oranindaki tepkiler nedeniyle ortaya ciktigina dair hicbir belirti ya da dastince bu-
lunmamaktadir.
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nayilerindeki marjinal iiretkenlik. Yine de Theory of Unemployment adl1 ki-
tabimin V. Kisminda veri olan ‘reel emek talebindeki’ dalgalanmalar énem-
lidir. ‘Reel emek talebi’ giiglti kisa dénem dalgalanmalarna kars: hassas
bir unsur olarak ele alinmakta (op.cit. Bolum V, vi-xii kisimlar) ve bu de-
gisikliklere kargt duyarlilik gosteren ticret politikasindaki yetersizlikle bir-
likte ‘reel emek talebindeki’ salimmlar biiytik 6lctide ticari cevrimlere ne-
den olmaktadir. Okuyucu agisindan tiim bunlar, itk bakista makul ve bil-
dik seylermis gibi gelmektedir. Zira tamimlara geri donultp bakilmadig
stirece, ‘reel emek talebindeki salmimlar’ okuyucuyu, ‘dernesik talepteki
dalgalanmalar’ olarak ifade ettigimde sevk etmek istedigim seyle aymu dui-
stinceye yonlendirecektir. Ancak, ‘reel emek talebindeki salimimlarn’ tam-
mina geri donersek, tiim bunlarin hepsi makul olma 6zelligini kaybeder.
Zira dtinyada kisa dénemli keskin dalgalanmalara bu unsurdan daha faz-
la konu olan bir baska unsur bulunmamaktadir.

Profesor Pigounun ‘reel emek talebi’ tanum olarak ticret mallan sanayi-
lerindeki tiretimin fiziki kogsullarm ifade eden F(x)ten ve ticret mallar sa-
“nayilerindeki istthdam ve veri diizeyde bulunan bu sanayilere tekabiil
eden toplam istihdami ifade eden @(x)’e baghdir. Bu fonksiyonlann her
iki durumda da, uzun dénemde tedrici olmasmin diginda, degisme gere-
gine iliskin bir neden bulmak kolay gortinmemektedir. Bunlann ticari
cevrim stiresince dalgalanacagini varsaymak icin de ortada higbir neden
bulunmamaktadir. Zira F(x) sadece yavas bir bicimde degisebilir ve teknik
olarak gelisen bir toplumda bu sadece ileriye dogru olabilir. Buna karsin
D00, isci smifinm tutumlulugunun hizla gelistigini ya da daha genel ola-
rak, tiketim egiliminin hizli bir bicimde topyekan yer degistirdigini var-
saymadifimiz siirece, istikrarhi bir durumda kalacaktr. Bu nedenle, reel
emek talebinin ticarl ¢evrim boyunca hemen hemen sabit kalmasini bek-
lemek zorundayim. Profesor Pigou'nun analizinden istikrarlt olmayan un-
suru yani istihdamdaki dalgalanmalar olgusunun en altinda yer alan yati-
rim Olgegindeki dalgalanmalan ele almadigim tekrar ediyorum.

Profesor Pigou'nun igsizlik teorisini uzun uzadiya elestirmem, onun, kla-
sik okulun diger iktisat¢ilarindan daha elestiriye agtk olarak goriinmesi ne-
deniyle degil, konuyla ilgili olarak yapmis oldugu girisimin, tamitmak iste-
digim Kklasik issizlik teorisini kesin bir bicimde ortaya koyan tek kisi olma-
st nedeniyledir. Boylelikle, bu teoriye yonelik olarak gelistirilen sunuma
kars1 olan itirazlarm ortaya koyma sorumlulugu bana diismektedir.



_ 20. KISIM |
iSTIHDAM FONKSIYONU"

I

3. Kisimda istihdarm N, bu istihdam diizeyindeki ¢iktinin dernesik arz
fiyatiyla iligkilendiren dernesik arz fonksiyonunu Z = @(N) olarak tanim-
ladik. Istihdam fonksiyonu, dernesik arz fonksiyonundan ashinda sadece
demnesik arz fonksiyonunun tersi olmasi ve ticret birimiyle tanimlanmasi
cercevesinde ayrilir. Istthdam fonksiyonunun amac, bir biitiin olarak bir
firmaya ya da sanayiye yonlendirilen ticret birimiyle ol¢tilen efektif talep
miktanyla, ¢iktimin arz fiyatum iligkilendiren istthdam miktarim ortaya
koymakuir. Boylelikle, ticret birimi cinsinden 6lgtilen ve bir firmaya ya da
sanayiye yonlendirilen efektif talep miktan D,,, s6z konusu bir firma ya
da sanayide istihdam fonksiyonu N,= F,(D,,) biciminde verilen istihdam
miktarint ortaya ¢ikanr. Ya da daha genel olarak ifade edersek, D,,,’yi top-
lam efektif talebin D,, yegane fonksiyonu oldugunu varsayma hakkimiz ol-
dugunu dustintirsek, istihdam fonksiyonu N= F,(D,,) seklinde yazilabile-
cektir. Demek ki, efektif talep D,, oldugunda, r sanayinde N kadar kisi is-
tihdam edilecektir.

Bu kisimda, istihdam fonksiyonunun belli 6zelliklerini ortaya koyacagz.
Ancak, bu 6zelliklerin ilgisi ne olursa olsun, istihdam fonksiyonunun sira-
dan arz egrisi yerine ikdme edilmesinin bu kitabin yéntemi ve amaglar agi-
sindan uyumlu olmagimin iki nedeni vardir. Bunlardan birincisi, bu ikame,
belirsiz niceliksel nitelikte olan birimlerin hicbirine yer vermeden kendimi-
zi siirlama karan aldigimiz birimler cinsinden ilgili gercekleri ifade et-

118) Cebirden (hakl olarak) hoglanmayanlar, 20. Kismun ilk alt baghgina bakmadiklarinda pek bir
sey kaybetmeyeceklerdir.
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mesidir. Ikincisi ise s6z konusu ikdmenin, siradan arz egrisinin saglayabi-
leceginden daha kolay bir bi¢imde, asagida belirtilen nedenlerle, veri ¢ev-
rede yer alan tek bir sanayi ya da firmadan farkh olarak, bir biitiin olarak sa-
nayinin ve ¢iktinin sorunlarini ele almasi agisindan elverigli olmasidir.

Belli bir metaya ait siradan talep egrisi, toplumda yer alan kisilerin ge-
lirleri gercevesinde kimi varsayimlara dayanilarak ¢izilmistir ve gelir de-
gistiginde de yeniden cizilmelidir. Benzer sekilde, belli bir metaya ait sira-
dan arz egrisi bir buittin olarak sanayiye iligkin ¢ikt1 gercevesinde kimi var-
sayimlara dayanilarak cizilir ve dernesik sanayi ¢iktisi degistiginde, s6z
konusu arz egrisi de degisir. Bu nedenle, tekil sanayilerin dernesik istih-
damda meydana gelen degismelere verdigi tepkiyi incelerken, her bir sa-
nayiye iliskin tek bir talep egrisiyle degil de, tek bir talep egrisiyle birlik-
te, dernesik istthdama iligkin farkh varsayimlara tekabiil eden boylesine iki
egriyi ele aliyoruz. Bununla birlikte, istthdam fonksiyonu séz konusu ol-
dugunda, ttimiyle, bir biittin olarak istihdamda meydana gelen degisme-
leri yansitan sanayiye iligkin bir fonksiyona ulasmak daha kolaydur.

Yukanda 18. Kisimda veri olarak alman diger unsurlann yaninda tiike-
tim egiliminin de veri olarak alindigim ve yatirim oranindaki degismelere
karg: istihdamda meydana gelen degismelerin incelendigini varsayarak ise
baslayalhim. Bu varsayimla ilgili olarak, ticret birimi cinsinden her efektif
talep diizeyine tekabil eden dernesik istthdam olacaktr ve bu efektif ta-
lep, titketim ve yatinim arasinda belli oranlarda boltustlecektir. Bundan
bagka, her efektif talep diizeyi, veri bir gelir dagilimina tekabil edecektir.
Bu nedenle, farkl sanayiler arasinda, veri bir dernesik efektif talebe teka-
biil eden tek bir dernesik efektif talep dagiliminin s6z konusunu oldugu-
nu varsaymak da fena olmaz.

Bu bize, her sanayideki istihdam miktarnimin ne kadarinin, veri dernesik -
istihdam dtizeyine tekabtil edecegini belirlememizi saglar. Demek ki, bu
da, ticret birimiyle dl¢tilen her dernesik efektif talebe tekabtil eden her bir
sanayiye iligkin istthdam miktarim vermektedir. Boylelikle de, yukanda
N,= F,(D,) bi¢ciminde tamimlanan bir sanayinin istihdam fonksiyonunun
ikinci gekline iligkin kosullar saglanmis olur. Boylece, bu kosullar cerce-
vesinde, tekil istthdam fonksiyonunun, veri efektif talebe tekabiil eden,
tim sanayiye iligkin istihdam fonksiyonunun, her bir sanayinin istthdam
fonksiyonunun toplamina esit olmasi anlaminda katk: yapan bir 6zellige
sahip olmas: avantajim elde bulunduruyoruz. Yani,

F(D,) =N=3XN,.=YF,D,)
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Simdi de, istihdam esnekligini tanimlayahm. Veri bir sanayiye iligkin is-
tihdam esnekligi,
dN, D,
dD,, N,
bicimindedir ve sanayinin trettigi ¢ikuy: satn almasi igin harcanmasi
beklenen ticret birimlerinin sayisinda meydana gelen degisme karginda,
sanayide istihdam edilen emek birimleri sayisinda meydana gelen degis-
meyi Slgmektedir. Sanayinin istthdam esnekligini bir biitiin olarak

dD D,

€= ———

dD, N

Cor=

seklinde yazabiliriz.

Cikniyr yeterince tatmin edici bir bigimde 6l¢ebilecek bir yontem bula-
bilmemiz, ticret birimi cinsinden daha fazla efekif talep ¢iktiya yonlendi-
rildiginde, herhangi bir sanayideki ¢ikt: artis oranini dlgen ¢iku ya da tire-
tim esnekligi olarak adlandirabilecegimiz kavrami tammlamamiz konu-
sunda yararh olacaktir yani,

do, D,,

aD,, O,

€or =

Fiyat diizeyinin marjinal ilk maliyete esit oldugunu varsayarsak,

1
ADwr = APY
1’eor

esitligini elde ederiz. P,, beklenen kan gostermektedir.*” Buradan hare-

119) pwr, ticret birimi cinsinden bir birim ¢iktinin beklenen fiyatiysa,

D
AD,, = A(pwror) =P A0, + Orprr = Owr . A0, + Orprr
r

boylece, (Orprr) =AD,, (I- eOY)
yada AD. = _OrAPur
wr 1-€o,

OAp,, = AD,,, - p,,AO,
= AD,,, - (Marjinal ilk maliyet) AO
=AP

1

Bu nedenle de, AD,, = e AP,
““Or
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ketle, e,,= 0 ise yani sanayiye ait ¢ikt1 tam anlamiyla inelatikse, artan efek-
tif talebinin tiimtintin girisimci tarafindan kar olarak yani AD,, = AP, ele
gecirilmesi beklenir. Buna kargn, ¢, = 1 ise yani ¢ikt1 esnekligi bir’e esit-
se, artan efektif talebin hicbir kisminin kar olarak ele gecirilmesi beklen-
mez, timii marjinal ilk maliyete giren unsurlar tarafindan massedilir.

Bundan baska, bir sanayinin ¢iktisi, soz konusu sanayide istihdam edi-
len emegin @(N,) fonksiyonu ise

1'eor N, r@” (Nr)

or P, {O’N)F

€

elde ederiz.®*

Pwr Ucret birimi cinsinden bir birim ¢iktinin beklenen fi-
yatidir. Boylelikle, e, = 1, artan istihdama kars1 sabit getirinin oldugu an-
lamina gelmektedir.

Klasik teori reel ticretlerin daima emegin marjinal kiilfetine esit oldugu-
nu varsaydigindan ve istihdam arttiinda emegin marjinal kulfeti de artti-
gindan, reel ticretler azaluldiginda, ceteris paribus, emek arz1 azalacakur. Bu -
da uygulamada, harcamalan ticret birimi cinsinden artirmanin imkansiz ol-
dugunu varsaymak demektir. Bu dogru olsayds, istihdam esnekligi kavra-
minmn kullanim alani olmayacakti. Bundan baska, bu olayda, harcamalan
para cinsinden artirarak istihdamu artirmak imkansiz olacakti. Zira parasal
ticretler, artan parasal harcamalarla orantili olarak artacak, dolayisiyla da,
ticret birimi cinsinden harcamalarda artis olmayacak ve sonug olarak da is-
tihdamda artis gerceklesmeyecekti. Ancak, klasik varsayim gecerli olmaz-
sa, reel ticretler, tanimsal olarak, tam istihdam diizeyinin olugacag: nokta-
da emegin marjinal kiilfetine esitlenecek bigimde diistinceye kadar, harca-
malar para cinsinden artirarak istthdami artirmak mtimkiin olacakur.

Genellikle, tabii ki, e,, sifir ila bir arasinda bir degere sahip olacakur. Pa-
rasal harcama arttiginda, fiyatlarin artmas (ticret birimi cinsinden) yani
reel ticretlerin diismesi, bu nedenle, ticret birimi cinsinden harcamalara
karsilik olarak gerceklesen ¢ikt1 esnekligine baghdur.

120) D,,= P, 0O,

DOT dpwr
F 0,

1 - Pwr wr 4 dDwr

NG"N) e
@N)F  Pwr

=€ -
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Efektif talepte D,,, meydana gelen degismelere karsilik beklenen fiyat es-
nekligi p,,, yani

dp,, D,
dDW' OY

e’y olarak yazilabilir.

0,.P,, = D,, oldugundan,

dor D wr dp wr DWY 1
dDwr Or dD wr P wr .
ya da Eprt =1

elde ederiz. Demek ki, efektif talepteki degismelere (ticret birimi cinsin-
den bl¢tilen) karg: ortaya ¢ikan fiyat ve ikt esnekliklerinin toplam bire
esittir. Bu kanuna gore efektif talep, kismen ciktiy1 ve kismen de fiyat et-
kilemek suretiyle kullamilms olur.

Sanayiyi bir biitiin olarak ele aliyorsak ve ¢iktinin bir biittin olarak 6l-
ctilebilecei bir birime sahip oldugumuzu varsaymaya hazirlanmigsak, ay-
m tartismanin kullamlmasi mtimkandiir.

Bu nedenle,

e’y+ €,= L'dir

ve r eki bir biitiin olarak sanayiye uygulanmamuistir.

Simdi de degerleri ticret birimi cinsinden degil de para cinsinden dlge-
lim ve bu durumda elde edilen sonuglan bir biittin olarak sanayiyle ilgili
olarak genisletelim. , '

W bir birim emegin parasal ticretini ve p de para cinsinden bir birim ¢ik-
ninm bir biitiin olarak beklenen fiyatini ifade ederse, para cinsinden 6lctilen

efektif talepteki degismelere kars: parasal fiyat esnekligi icin e, (= IZZI,; )’i ve

para cinsinden 6lctlen efektif talepteki degismelere kars1 parasal ticret es-
nekligi icin e,, (= ooy )i yazabiliriz. Bundan sonra,

W
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e,=1=¢(1-¢)"
esitligi kolaylhikla gosterilebilir.

Bir sonraki kisimda da gorecegimiz gibi, bu e§1thk genellestirilmis pa-
rarun miktar teorisinin ilk adimdir. e,= 0 ve e, = 1 ise ¢ikt1 degismeyecek
ve fiyatlar, para cinsinden efektif talepteki degismeyle ayni oranda arta-
caktir. Aksi takdirde daha kiictik oranda artacakur.

11

Istihdam fonksiyonuna geri donelim. Buraya kadar, her efektif talep ya
da dernesik efektif talep diizeyine, her bireysel sanayinin tirtinleri arasin-
da tek bir efektif talep dagihminin tekabiil ettigini varsaydik.

Simdi, dernesik harcama degistiginde, bireysel sanayinin tirtinlerine te-
kabiil eden harcama, genelde, aym oranda degismeyecektir. Bu kismen ki-
siler, gelirleri arttiginda, her sanayiden satin aldiklan trtin miktarim degis-
tirmeyecek olmamalan ve kismen de farkli emtianin fiyatlarimin yapilacak
harcamalar tizerinde farkli derecelerde tepki verecek olmasi nedeniyledir.

121) p=p,. W ve D = D,, oldugundan,

P
AP=WAPW+ v AW

, P p
=W.€P —]TM:V— ADW+ -WAW

, P
=e

D P
e 5 (AP )+ 7 AW

=€

P
[ DAD+AW (1 e)

dolayisiyla

DAp |, D AWp, |
€= ) =ep+pAD. a-e)

=ep+e,(1-¢)

X =1—ea+(1-ep).
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Buradan hareketle, gelir artisinin birden fazla yol kullamlarak harcana-
bilecegini kabul edersek, buraya kadar istihdamda meydana gelen bir de-
gismenin sadece dernesik efektif talepte meydana gelen degismeye bagh
oldugu bicimde ele aldigimiz varsayimin ilk bakista iyi oldugu sonucuna
ulagtlir, Zira dernesik talep artisinin, degisik emtia arasinda dagilimu, istih-
dam hacmini etkileyebilecektir.

Ornegin, artan talep buytk dlciide oldukea yiiksek istihdam esnekligi
olan rtnlere yonlendirilirse, istihdamda meydana gelen dernesik artig,
dtstik istihdam esnekligi olan trtinlere yonlendirildiginde ortaya ¢ikan
artistan fazla olacakur.

Aym gekilde, talebin yont nispi olarak distik istihdam esnekligi olan
drinlerin lehine olacak bir bicimde yonlendirildiginde, istihdam, derne-
sik talepte hicbir degisme meydana gelmeden azalabilecektir.

Bu dtistinceler 6zellikle gelecekteki bir tarihte talebin miktan ya da yo-
ninde meydana gelecek degismenin énceden éngoriilememesi anlaminda
kisa doénemli bir olguyla ilgilendigimizde énemlidir. Kimi trtinlerin tre-
tilmesi zaman ister, dolayistyla da, s6z konusu tirtinlerin arzim hizli bir bi-
cimde artirmak imkansizdir.

Boylelikle, ilave talep hicbir seyi goz dntine almadan bu tirtinlere yonlen-
dirilirse, ortaya ¢ikacak istihdam esnekligi disiik olacaktir. Yeterli dikkat
gosterilse de, sdz konusu trtinlerin istthdam esnekligi bire yaklagacaktir.

Bu baglamda, tretim dénemi kavraminin temel 6nemini kegfettim. Soy-
lemek istedigim“*, n kadar bir tiretim dénemine sahip bir tirtin maksi-
mum istihdam esnekligini sagliyorsa, bu tirtine yonelik talepteki degisme-
lere iligkin olarak n kadar zaman birimi 6l¢tistinde gereken dikkat goste-
rilecektir. Actkar ki, ttiketim mallar bu anlamda bir biitiin olarak ele ahn-
diginda, her tiretken stirecte stirecin en son agamasim olusturdugundan,
en uzun uretim dénemine sahiptir. Boylelikle, efektif talebin artisina yo-
nelik ilk itici gii¢ tiiketim artisindan kaynaklantyorsa, baslangictaki istih-
dam esnekligi, s6z konusu itici giiciin yatinm artisindan gelmesi duru-
munda ortaya ¢ikan istihdam esnekligine nazaran nihai denge dtizeyinin
daha da altina diisecektir. Bundan bagka, artan talep, nispi olarak duistik
istihdam esnekligine sahip trtinlere yonlendirilirse, s6z konusu trtintin
buyik bir kismu isletmelerin ve kigtik bir kismi ise ticret elde edenlerin

122) Bu, her zaman yapila gelen tamimla 6zdeg degildir. Ancak, diisiincenin énemini kapsadigim dii-
slinttyorum.
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ve ilk maliyete giren diger unsurlarin gelirlerini sigirecektir. Bunun olas1
sonucu ise gelir artigl sonucunda girisimcilerin, ticret elde edenlerin yapa-
bileceginden daha fazla tasarruf yapma ihtimaline sahip olmalan nedeniy-
le ortaya ¢ikacak yansimalar harcama acisindan bir ol¢tide pek istenmeye-
cektir. Bununla birlikte, iki durum arasindaki ayinm, ortaya ¢ikacak tep-
kilerin buiytik bir kismi her ikisinde de hemen hemen aym olacagindan
abartilmamalidir."*”

Bununla beraber, talepte gelecekte meydana gelecek degismeye iligkin
olarak girisimcilerin ¢cok 6nceden haberleri olsa da, yatirimdaki veri arti-
sa tepki olarak baglangigtaki istihdam esnekligi tiretimin her asamasinda
stok ve kapasite fazlahig olmadig stirece nihai denge degeri kadar biiytik
olmast mtimkiin degildir. Diger taraftan, stok fazlahginin titkenmesinin
yatnmin artirdigr miktan dengeleme etkisi olacaktir. Baglangcta tiretimin
her asamasinda kimi fazlahklann olacagim varsayarsak, ilk istihdam es-
nekligi bire yaklagacaktir. Arz artiginin tiretimin ilk agamalarindan uygun
bir oranda artarak gelmesinden once, stoklar massedildiginde esneklik ti-
miiyle azalacak, yeni denge durumuna yaklasildik¢a yeniden bire dogru
yaklasacaktir. Bununla birlikte, istthdam arttik¢a ya da faiz oram artarsa
daha fazla harcama massedecek rant unsurlart s6z konusu oldugundan bu
husus kimi smirlamalara konu olmaktadir. Bu nedenlerle, ashnda, tiike-
tim egiliminde istenen dtizeyde gecici dalgalanmalar saglayan belli 6zel-
liklere sahip bir mekanizma olmadikga, degismenin s6z konusu oldugu
bir ekonomide tam anlamuyla fiyat istikrarmimn olabilmesi imkansizdir.
Ancak, bu sekilde ortaya ¢ikan fiyat istikrari, asir1 kapasiteyi ortaya cika-
racak bir tiir kamgilayict kann ortaya ¢ikmasmna neden olmaz. Zira bek-
lenmedik kazang, tiretimin nispi olarak ileri asamalannda, tiriin sanki gj-
risgimcinin eline gegmis gibi bir durum yaratir ve bu tiirden belli kaynak-
lara sahip olmayan girisimci kazancin kendisine yonelmesi girisiminde
bulunur. Boylelikle, degisme sonucunda kagimlmaz bir bicimde ortaya ¢i-
kan fiyat istikrarsizhig girisimcilerin davramglarim etkileyememekle birlik-
te, sansh olanlarm de facto beklenmedik servet elde etmelerini saglar (mu-
tatis mutandis olacag duistintilen degisme diger yonde gelistiginde). Fiyat-
lann istikrar kazanmasma yonelik olarak uygulamaya konan politikalara
iliskin olarak giniimtizde yapilan kimi tartigmalarda bu gercegin gormez-
likten gelindigini diistintiyorum. Degisime ugrayan bir toplumda boylesi

123) Yukandaki konuyla ilgili daha ileri tarigma igin Treatise on Money adh kitabima bakiniz.
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bir politikanin tam anlamiyla bagan kazanacagi dogru degildir. Ancak,
buradan hareketle, fiyat istikrarindan her ktigtik gecici uzaklasma mutla-
ka kumdlatif bir dengesizlik yaratacagi anlamina gelmez.

111

Efektif talep yetersiz oldugunda, mevcut reel ticret diizeyinden daha dii-
stk bir reel ticret diizeyinde ¢alismak isteyen issizlerin olmasi anlaminda
eksik emek istthdami s6z konusu olacaktir. Bu nedenle, efektif talep artti-
gmda, reel ficret meveut reel ticrete esit ya da soz konusu ticretin altinda
olsa da, istthdam, mevcut reel ticret diizeyinde emek fazlalig: kalmayinca-
ya kadar yani parasal ticretler fiyatlardan daha hizh artmadik¢a (bu nok-
tamn 6tesinde) ¢ahistinlabilecek kimse (ya da emek saati) kalmaymncaya
kadar artar. Bir sonraki sorun, bu noktaya ulasildiktan sonra harcamalar
artmaya devam ederse ne olacaginin distintilmesidir. .

Bu noktaya kadar, veri sermaye donanimiyla daha fazla emegin istihdam
edilmesiyle ortaya ¢ikan azalan getiri, azalan bir reel ticretle cahismay ka-
bul eden emekle dengelenmistir. Ancak, bu noktadan sonra, bir birim
emek istihdami: trtin miktarinin artmasim saglayacak bir tesvikin olmasi-
m gerekli kilacaktir. Buna karsin, ilave bir birim emek istihdam trtin
miktarim azaltacaktir. Bu nedenle, dengeyi saglayan kosullar, tcretlerin
ve fiyatlanin ve dolayisiyla da karlann harcamalarla aymi oranda artmasim
gerektirir ve ¢ikt1 ve istthdam hacmi de dahil olmak tizere, ‘gercek’ durum
her haltikarda degismeden kalir. Demek ki, kaba paramn miktar teorisi-
nin (hiz’, ‘gelir iz’ biciminde yorumlanarak) tam anlamyla saglandig
bir duruma ulasmus oluyoruz. Zira ¢tk degismemis ve fiyatlar MV’yle ay-
ni oranda artmustir.

Bununla birlikte, bu sonucu fiili duruma uygularken insanin aklina ge-
lebilecek belli sinirlamalar bulunmaktadir.

(1) Artan fiyatlar girisimcinin, en azindan belli bir stire, tiriin cinsinden
ol¢tlen bireysel karlarim maksimize edecek diizeyin 6tesinde istthdam ar-
tis1 saglamasi hususunda yamlgiya diismesine neden olacaktir. Zira giri-
simciler, para cinsinden artan satis gelirlerinin artan tiretimin bir sinyali
olarak degerlendirme aliskanhgindadirlar. Oyle ki, bu politikanin sagladi-
g1 avantaj gercekte sonlansa da bu politikayr stirdiirebilirler. Yani yeni fi-
yat gegerli oldugunda marjinal kullanim maliyetlerini eksik tahmin edebi-
lirler.

(2) Girigimcinin karmdan rantiyere biraktiga kisim para cinsinden sabit-
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lendiginden, ¢iktida bir degisme meydana gelmeden fiyatlarm artmas: ge-
lirlerin, titketim egilimi tizerinde bir tepki yaratabilecek bigimde, girisim-
ci agisindan avantaj ve rantiyer agisindan da dezavantaj yaratacak sekilde
yeniden dagihmina neden olur. Bununla birlikte, bu durum sadece tam is-
tihdama ulagildifinda baglayacak bir durum degildir. Bu, harcamalar ar-
tarken, her zaman igin dtizenli bir gelisme saglayacak bir durum yarata-
cakur. Rantiyer girisimciden daha az harcama egilimindeyse, reel gelirin
tedricen rantiyerden cekilmesi, para miktarmda meydana gelecek kii¢iik
bir artigla ve faiz oraninda, bunun tam da zidd1 bir hipotez gegerli oldu-
gunda gerceklesecek olandan daha kiigtik azalmanmn meydana gelmesiyle
tam istihdama ulagilacag anlamina gelmektedir. Tam istihdama ulasildik-
tan sonra ilk hipotez gegerliligini stirdiirmeye devam ederse, fiyatlarda da-
ha 6te meydana gelecek bir artis, faiz oraninin fiyatlanm simrsiz bir bigim-
de artmasini dnleyecek kadar artacag: ve para miktarindaki artisin, harca-
malarda meydana gelen artistan daha az oranda artacag anlamina gelmek-
tedir. Buna kargin, ikinci hipotez gegerliyse, bunun tersi olacaktir. Ranti-
yerin geliri azaldiginda, durumunun nispt olarak iyilesmesi sonucunda
tam istihdama ulasmadan énce ya da sonra ulasilacak ve birinci hipotez-
den ikinci hipoteze gegilecek bir duruma gelinmis olur.

v

Belki de, enflasyon ve deflasyon arasmndaki acik bir asimetride pek kar-
sik bir durum s6z konusu degildir. Zira tam istihdam igin gerekli duizeyi-
nin altinda bir efektif talep deflasyonu fiyatlar kadar istthdam da azaltacak-
tir. Bu diizeyin tizerinde meydana gelen bir efektif talep enflasyonu ise sa-
dece fiyatlar etkileyecektir. Bununla birlikte, bu asimetri, istihdam edilen
- miktart marjinal kilfetinden daha dustk bir reel ticret duizeyinde ¢ahsma-
y1 reddeden emek soz konusu oldugu halde, bu istihdam miktarimn, mar-
jinal kiilfetinin daha buytik olmayan reel ticret diizeyinde sunulan emek
konusunda 1srarc1 olmamasi gerceginin bir yansimasidir.
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I

Tktisatgilar, deger teorisi ad verilen konuyla ilgilendikleri stire i¢inde, fi-
yatlann arz ve talep tarafindan yénetildigini 6gretme ahiskanliginda olmus-
lardir. Bu konuda 6zellikle marjinal maliyet ve kisa dénem arz esnekligi
onemli bir rol oynamustir. Ancak, s6z konusu iktisat¢ilar para ve faiz teori-
sinin II. cildine ya da ayn bir galismaya geldiklerinde, basit ve anlasilabilir
kavramlara iliskin hicbir sey duymamaya ve fiyatlarm, para miktar, para-
nin gelir dolagim hizi, paranin dolagim hizi, nispi olarak iglem hacmi, id-
dihar, zorunlu tasarruflar, enflasyon ve deflasyon et hoc genus omne tarafin-
dan yonetildigi dtinyanin icine girer, bu belirsiz kavramlari, énceki arz ve
talep esneklikleri diistincesiyle iligkilendirmeye iligkin ¢ok az bir girisimin
yapildigim ya da bdylesi bir girisime dahi rastlanmadigini goriirtiz. Ne di-
stindtigiimizti yansitsak ve bunu rasyonel hale getirmeye calisirsak, en ba-
sit analizlerde arz esnekliginin énemsizlestigi ve talebin de para miktanyla
orantili oldugu gorilir. Buna karsin daha karmagik analizlerde, hicbir se-
yin actk olmadig ve her seyin olabilecegi bir sis perdesi i¢inde kaybolur gi-
deriz. Kendimizi aymn bazen bir tarafinda ve bazen de diger tarafinda, uya-
nikken ve rtiya alemindeyken, hangi rota ya da seyahatin bu iki yan1 birbi-
rine bagladigini bilmedigimiz bir durum icinde bulmaktayiz.

Buraya kadar ele aldigimiz kisimlarin amaci, bu ikili yasamdan uzaklas-
mak ve fiyat teorisini bir biitiin olarak deger teorisiyle baglantili hale ge-
tirmekti. Iktisadin bir taraftan, deger ve béliistim teorisi ve diger taraftan
da, para teorisi olarak ayrilmasmin hatali oldugunu distntyorum. Dog-
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ru olan dikhotominin bir taraftan, bireysel sanayi ya da firma teorisi ve
bunlarn elde ettigi 6diller ve veri kaynak miktarmin farkh kullanim alan-
lan arasinda ve diger taraftan da, bir buittin olarak ¢ikt ve istihdam teori-
si arasinda yapilacak olan ayirimdir. Kendimizi, tekil sanayi ya da firma
konusunda istthdam edilen kaynaklann dernesik miktarmin sabit oldugu
ve gecici olarak diger sanayilerin ya da firmalarm kogullarmin degismedi-
gi varsayimina dayanan ¢ahismayla sinirladigimiz stirece paranin énemli
ozelliklerini ele almamis oluruz. Ancak, bir biittin olarak ¢ikt1 ve istihda-
mu neyin belirledigi sorununa yéneldigimizde, tam anlammyla gelismis bir
para teorisine ihtiya¢ duyar hale geliyoruz. /

Ya da, belki de, ayinmimizi duragan denge teorisi ve topyekan degisen
denge teorisi arasinda yapmamiz gerekiyor. Topyektin degisen dengeyle,
gelecekle ilgili degisen goriislerin gintimtizdeki durumu etkileyebilecek
sistem teorisini anlatmak istiyoruz. Zira paramn énemi esasen bugiinle gele-
cek arasinda bir bag kurmasindan kaynaklanmaktadir. Kaynaklann farkh
kullanim alanlan arasinda gerceklesecek ne ttir bir dagilimin, her halikar-
da gelecekle ilgili gortglerimizin sabit ve giivenilir oldugu bir diinyada
normal iktisadi motiflerin etkisi altinda gerceklesecek bir dengeyle uyum-
lu olacagin duistinmeliyiz. Bundan baska, belki de, her seyin bastan 6n-
gorilebildigi, degismeyen ve degisen bir ekonomi ayirimi yapmamiz ge-
rekiyor. Ya da bu basitlestirilmis baslangi¢ durumundan, 6nceki beklenti-
lerimiz nedeniyle hayal kiriklina ugrayan ve gelecekle ilgili umutlarimzin
bugiin ne yapacagimizin etkilendigi gercek diinyanin sorunlanna yonelt-
meliyiz. Bu déntisimii gerceklestirdigimizde, bugtin ve gelecekle arasin-
daki bag agisindan paranin kendine has 6zellikleri hesaplamalarimiza gir-
melidir. Ancak, topyektn degisen denge mutlaka para ekonomisi olarak
stirdtirtilmesi gerekse de, bu durum deger ve béliistim teorisi olarak kalir
ve ayr bir ‘para teorisi’ olarak ortaya ¢ikmaz. Her seyin tstiinde tiim
onemli 6zellikleriyle para, bugiin ve gelecek arasinda bag kuran zayif bir
arag olarak karsimiza ¢ikar. Degisen beklentilerin bugiinki faaliyetler tize-
rindeki etkisi parasal analizi isin i¢ine sokmadan yapamayiz. Altin ve gi-
miis ve kanuni. ddeme araglanm yok ederek paradan uzaklasabilmemiz
mumkin degildir. Ortada dayanikh bir varlik oldugu stirece, paranmn
dzelliklerini tastyan"*” ve bu nedenle de, parasal ekonominin temel &zel-
liklerini i¢inde barndiran sorunlar ortaya ¢ikaracaktir.

124) 17. Kisim.
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. 11

Tek bir tilkedeki fiyat diizeyi kismen marjinal maliyete giren tiretim fak-
torlerinin kargiliklar: oranina ve kismen de gikt1 6lcegine baghdir. Bir bu-
tiin olarak sanayi ele alindifinda, bu sonucu degistirmek icin ortada hig-
bir neden bulunmamaktadir. Fiyatlar genel diizeyi de kismen marjinal
maliyete giren tretim faktorlerinin kargiliklari oranina ve kismen de bir
bittin olarak ¢ikn dlcegine yani (teknik ve donanim veri olarak alindigin-
da) istithdam hacmine baghdir. Bir biittin olarak ¢tkt ele ahindiginda, bir
sanayideki tiretim maliyetinin kismen diger sanayilerdeki ¢iktiya bagh ol-
dugu dogrudur. Ancak, hesaba kattigimiz daha énemli bir degisme, talep-
teki degismelerin hem tiretim maliyetleri ve hem de hacmi tizerine etkisi-
dir. Bir biitiin olarak taleple ve bir biittin olarak talebin degismeden kal-
madif durumla birlikte tek bir tirtine iligkin talebi ele almadigimizda, ta-
leple ilgili yeni fikirleri isin i¢ine sokariz.

111

Marjinal maliyete giren farkh tiretim faktorlerine 6denen kargilik oran-
larinin hepsinin ayn1 oranda yani ticret birimindeki degismeyle aym oran-
da degistigi varsayimni basitlestirirsek, genel fiyat diizeyi (donamm ve
teknigi veri olarak alarak) kismen ticret birimine ve kismen de istihdam
hacmine bagh olmaktadir. Bu nedenle, para miktarinda meydana gelen
degismenin fiyat diizeyi tizerindeki etkisi, ticret biriminin ve istihdammn
yarattig etkilerin bilesimi olarak ortaya ¢ikar.

Bu diistinceyi agiklamaya kavusturmak amaciyla, varsayimlanmizi daha
da basitlestirerek (1) istthdam edilmeyen kaynaklarn tiimtintin homojen
oldugunu ve istenen seyin tretilmesindeki etkinlikleri agisindan birbirle-
rinin yerine kullarulabildigini, (2) istihdam edilmeyen tretim faktorleri
fazlahg sdz konusu oldugu stirece, marjinal maliyete giren sdz konusu
tiretim faktorlerinin aym parasal ticret aldiklarin varsayahm. Bu durum-
da, issizlik oldugu stirece sabit getiri ve kat ticret birimi sdz konusu ola-
cakur. Buradan, igsizlik oldugu siirece para miktarinda meydana gelen bir
artigin fiyatlar1 etkilememesi ve istihdamin, para miktarinda meydana ge-
len artigin efektif talepteki artigla aym oranda artmasi s6z konusu olacak-
tir. Buna karsin, tam istihdama ulasildifinda, ticret birimi ve fiyatlar, efek-
tif talepte meydana gelen artigla aym oranda artacaktir. Boylelikle, issizlik
sdz konusu oldugunda arz tam esnekse ve tam istihdama ulasildiginda
tam olarak inelatikse ve efektif talep para miktarnda meydana gelen de-
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gismeyle ayni oranda degisiyorsa, paranin miktar teorisine iliskin olarak
sunlan telaffuz etmek mimkiindiir: Issizlik s6z konusu oldugu stirece, is-
tihdam para miktarindaki ve tam istihdama ulasildiginda ise fiyatlar para
miktarindaki degismeyle ayru oranda degisecektir’.

Bununla birlikte, gelenege uygun olarak yeterli sayida basitlestirilmis
varsayimda bulunarak paramin miktar teorisini aydinliga kavusturacak ha-
le getirdikten sonra, gercekte olaylan etkileyen olasi gelismeleri ele alma-
ya cahsahm:

(1) Efektif talep, para miktarindaki degismeyle ayni oranda degismeye-
cektir.

(2) Kaynaklar homojen olmadiginda, istihdam tedricen arttigindan, sa-
bit degil ama azalan getiri gecerli olacaktir.

(3) Kaynaklar birbirlerinin yerine kullanilamadigindan, kimi emtia ine-
lastik arz kogullarina ulasmasina kargin hala diger emtianin tiretiminde
kullanilabilecek istihdam edilmemis kaynaklar vardir.

(4) Tam istihdama ulasilmadan, ticret birimi artma egilimine girecektir.

(5) Marjinal maliyete giren unsurlara 6édenen karsiliklarm hepsi aym
oranda degismeyecektir.

Boylelikle, ilk 6nce, para miktarinda meydana gelen degismelerin, efek-
tif talep miktan tizerindeki etkilerini ele alalim. Efektif talepte meydana
gelen bir artig, genel olarak sylemek gerekirse, kendini kismen istihdam
miktarini artirarak ve kismen de tcret diizeyini yiikselterek hissettirir.
Boylelikle, i¢inde bulundugumuz durum igsizlik kogullanndaki sabit fi-
yatlar ve tam istihdam kosullarinda para miktariyla ayni oranda ytikselen
fiyatlar yerine, gercekte, istthdam arttik¢a tedricen ytikselen fiyat kosulu-
" nun varh@idir. Fiyat teorisi yani para miktarinda meydana gelen degisme-
ler ve para miktarindaki degismelere karsilik fiyat esnekligini belirleme
amaciyla fiyat diizeyinde meydana gelen degismeler arasindaki iliskinin
analizi, bu nedenle, yukanda belirtilen bes karmasik unsura yonelmelidir.

Bunlar sirasiyla ele alacagiz. Ancak, bu prosediir bize, dogrusunu séy-
lemek gerekirse, soz konusu unsurlan bagimsiz unsurlar olarak varsayma-
miza imkan vermemektedir. Ornegin, efektif talepte meydana gelen arti-
sin kendini artan ¢ikt ve ytikselen fiyatlar biciminde gosteren etki orani,
para miktanmn efektif talep miktariyla olan iligkisini etkileyebilir. Ya da
yine, farkli unsurlara karsi yapilan 6demelerdeki degisikliklerin oranlarm-
daki farkliliklar para miktari ve efektif talep miktan arasindaki iliskiyi et-
kileyebilir. Analizimizin amaci, kor gozle yapilan isabetli bir mekanizma
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ya da yontem saglamak degil, belli sorunlan dustinmemizi saglayacak o6r-
giitlti ve diizenli dtgtince yéntemi saglamakur. Karmasa yaratan unsurla-
11 tek tek ayirarak gecici bir sonuca ulastiktan sonra, s6yle bir geriye do-
nerek ne olup bittigine bakmamiz ve unsurlarin birbiriyle olan karsilikli
iligkilerine bakarak yolumuza devam etmemiz gerekmektedir. Tktisadi d-
stintstin dogast da budur. Diistince ilkelerimizi bagka tiirlti uygulamaya
koymak (bdyle yapmazsak yolumuzu kaybederiz) hataya neden olacaktir.
Bu Kismun VI. alt bash@inda ortaya koyacagimz gibi bir iktisadi analiz sis-
temini gekillendiren sembolik sahte matematiksel yontemler kullandikla-
r1 unsurlar arasinda tam bir bagimsizlik oldugu varsayiminda bulunarak
biytik bir hataya diismekte ve hipotez gerceklesmediginde giicti ve otori-
tesini kaybetmektedir. Buna karsin, kor gozle isimizi stirdirmedigimiz ve
her an ne yapugimzi ve szctiklerin neyi anlatmak istedigini bildigimiz
aligilmis diistince diizeninde, karigik ayrintilar bigimindeki kismi diferan-
siyellerin gozden kayboldugunu varsayarak birkag sayfalik cebirle bunla-
11 ‘bir tarafa atmak’ mtimkiin degildir. Bu cercevede de, daha sonra elden
ayaktan dugiirme ve uygun hale getirme gibi sinirlamalan unutmamanmz
gerekirdi. Son zamanlardaki ‘matematiksel” iktisadin buytik bir kismi agi-
sindan, bu is oyundan baskaca bir sey degildir. Baslangi¢ hipotezleri oy-
lesine belirsizdir ki, bir siirit ise yaramaz ve kendini begenmis semboller
icerisinde birakn yazarlara gergek diinyanin karmasikhiklarini ve karsi-
likh bagimhliklarimi unutmalarmin mtisebbibi haline gelirler.

v

(1) Para miktarinda meydana gelen bir degismenin efektif talep miktan
lizerinde yaratug ilk etki, bu degismenin faiz oranlan tizerinde yarattig1
etki nedeniyle ortaya ¢ikar. Tek tepki bu olsayd, niceliksel etki ti¢ unsur-
dan elde edilebilirdi-(a) para tutma arzusunda olanlann, para miktarinda
meydana gelen artigl massetmesi icin faiz oranlannin ne kadar dismesi
gerektigini gosteren likidite tercihi sediili, (b) yatinmlarnn artmast igin fa-
iz oranlarinda ne kadarlik bir veri distis olmas: gerektigini gésteren mar-
jinal etkinlikler sedulii ve (c) ne kadarlik bir veri yatinm artisinin efektif
talebi bir biitiin olarak artiracagini gosteren yatinm carpani.

Ancak, bu analiz, arastirmamiza diizen ve yontem saglamasi agsindan
degerliyse de, (a), (b) ve (c)nin kismen heniiz daha ele almadigimiz (2),
(3), (4) ve (5) olarak siralanan karmasik unsurlara bagh oldugunu unutur-
sak, aldatic1 bir basitlik ortaya ¢ikaracakuir. Zira likidite tercihi sediiliintin
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bizzat kendisi, ne kadarlik bir efektif talep artisina ve bu artisin fiyatlarin
artmasl, Ucretlerin artmasi ve cikii ve istthdam hacmi arasinda béliisil-
mesine dayanan yeni paranin (para miktarindaki artigin) gelir ve sanayi
dolasimlarnnca massedilecegine baghdir. Bunun 6tesinde, marjinal etkin-
likler sediilti kismen para miktarinda meydana gelen artisa neden olan ko-
sullarin gelecekteki parasal tahmin beklentileri tizerinde yaratacag etkiye
baghdir. Son olarak da, ¢arpan, artan efektif talep nedeniyle yeni gelirin
farkl: tiiketici simiflar arasmdaki dagilimimdan etkilenecektir. Tabii ki, bu
liste, mtimkiin olan tiim kargilikl: tepkileri kapsayan bir liste olmasi gere-
kir. Bununla birlikte, bundan énceki ttim gercekleri biliyorsak, belirli bir
sonug ortaya koymamiz agisindan yeterli esanli denklemlere sahip olaca-
‘1z demektir. Her seyi hesaba kattiktan sonra, efektif talep miktarinda, pa-
ra miktarindaki artiga tekabiil edecek ve bu artigla dengede olacak belli bir
artis miktan olacaktir. Bundan baska, para miktarindaki bir artisin efektif
talep miktarinda meydana gelen bir azalmayla birlikte gortilmesi, sadece
oldukea istisnai kosullarda gerceklesecektir. ‘

Gergeklegen gelire degil de gerceklesmesi iretim beklentisine ve net de-
gil de gayrisafi gelire tekabiil eden efektif talep disinda, efektif talep mik-
tan ve para miktan arasmdaki rasyo, cogu zaman ‘param gelir dolasim hi-
z1’ olarak adlandirilan orana tekabiil etmektedir. Ancak, ‘paranin gelir do-
lasim iz’ tek basina hicbir seyi agtklamamaktadir. Bunun sabit olmasin
beklemek igin de ortada hicbir neden bulunmamaktadir. Zira buraya ka-
dar yaptigimiz analizin de gosterdigi gibi, ‘paramin gelir dolagim hizr’ bir-
cok karmasik ve degisken unsura baghdir. Bu kavramin kullanilmasinin
nedenselligin gercek niteligini kararttigmi ve karmasa yaratmaktan baska-
ca da bir igse yaramadigmi diigtintiyorum.

(2) s. 44-45'de gosterdigimiz gibi, azalan ve sabit getiri arasmdaki ay1-
nm kismen isgilere etkinliklerine gore 6demede bulunup bulunulmama-
sina baghdir. Etkinliklerine gére 6deme yapiliyorsa, istihdam arttiginda,
sabit emek maliyeti (ticret birimi cinsinden) s6z konusudur. Ancak, veri
sayidaki iscilerin {icreti bireylerin etkinliginden bagimsiz bir yeknesaklik
icindeyse, donanimin etkinliginden bagimsiz artan emek maliyeti sz ko-
nusudur. Bundan bagka donanim homojen degilse ve s6z konusu donaru-
min bir kism1 birim ¢ikti basina yitksek ilk maliyet igeriyorsa, artan emek
maliyeti nedeniyle ortaya ¢ikan artistan baska artan ilk maliyet artist var
demektir. '

Bu nedenle, genelde, veri donammla elde edilen ¢ikt arturldifinda arz
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fiyat1 artacakur. Boylelikle, ticret biriminde meydana gelen herhangi bir
artistan aym olarak, ¢ikt: artistyla, fiyat artisi birlikte gelisme gosterecektir.

(3) Arzin ttimtiyle esnek olmamas: ihtimalini (2)'de gordiik. Istihdam
edilmeyen &zel nitelige sahip kaynaklann birbirini izleyen miktarlarmda
tam bir denge s6z konusu ise tam istihdama tiim bu kaynaklarda esanh
olarak ulagilacakti. Ancak, genelde, kimi hizmetler ve emtia talebi, s6z ko-
nusu hizmetler ve emtianmn arzi, simdilik, tam olarak inelatik oldugu du-
zeyin dtesinde bir diizeye ulasmasina kargin diger yonlere dogru istihdam
edilmeyen hala 6nemli dtizeyde bir kaynak fazlalig: s6z konusu olacaktir.
Boylelikle, ¢ikt1 arttikga, belli emtia arzimn esnek olma ozelligini yitirdigi
ve fiyatlanmn da talebi diger yonlere cevirmek icin gerekli diizey ne ise o
diizeyde ytikselttigi birbirini izleyen bir dizi darbogaz igine dustlur.

Her tiirden istihdam edilmeyen etkin kaynaklar oldugu stirece, fiyatlar
genel diizeyinin ¢iktida meydana gelen artis kadar artmamas ihtimali s6z
konusudur.

Bununla birlikte, bu ve (2) nolu balik altnda, arz esnekligi kismen za-
mana baghdir. Donanim miktarimn degismesi i¢in gerekli zamam verdigi-
mizi varsayarsak, arz esneklikleri kesinlikle er ya da ge¢ buiytik olacaktir.
Boylelikle, yaygin bir issizligin ortaya ¢ikmastyla, efektif talepte meydana
gelecek thmh bir degisme, kendini artan fiyatlar ve temelde de artan istih-
dam bigiminde gosterir. Buna karsin, énceden goriilmeyen gegici darbo-
gazlara ulagilmasina neden olacak biiytik bir degisme kendini, istihdamdan
farkli olarak, fiyatlarin biytik 6lctide artmas: bicimde gosterecektir.

(4) Tam istihdama ulasilmadan 6nce ticret biriminin artma egilimine
girmesinin tizerinde durulmasi ya da agtklanmasi gerekmektedir. Her isci

-grubu, ceteris paribus, ticretinde meydana gelen artistan kazang saglayaca-
gindan, her grup dogal olarak bu yénde baski olusturacaktir. Girigimcile-
rin de, igleri iyi gittigi stirece, bu tiirden taleple kargilasmaya hazir olduk-
larini s¢ylemek .gerekir. Bu nedenle efektif talepte herhangi bir oranda
meydana gelen bir artigin, ticret biriminin yukan yonli egiliminin karsi-
lanmast icin massedilmesi olasidir.

Boylelikle, para cinsinden artan efektif talebe karsihk, ticret mallan fi-
yatlarindaki artigla tam olarak orantih parasal ticret artisinin gergeklestigi
tam istihdama iligkin nihai kritik noktadan bagka, ticret mallar fiyatlarn-
daki artigla tam olarak orantili olmasa da, artan efektif talebin parasal tic-
retleri artirma egilimine soktugu birbirini izleyen yar1 kritik noktalar bu-
lunmaktadir. Benzer durum, efektif talep azaldiginda da s6z konusudur.

\
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* Uygulamada, ticret birimi, efektif talepte meydana gelen her kiictik degis-
meye karsilik para cinsinden stirekli olarak degismez. Bu degisme kesinti-
li olarak gerceklesir. S6z konusu kesinti noktalan iggilerin psikolojileri ve
isveren ve sendikalarin politikalarn tarafindan belirlenir. Bagka yerlerdeki
ticret maliyetlerine oranla bir degismeyi ifade eden agik bir sistemde ve ge-
lecekte beklenen ticret maliyetlerine oranla bir degismeyi ifade eden ticaret
cevrimlerinde bu kesintiler pratik éneme sahiptir. Efektif talepte para cin-
sinden meydana gelen daha &te bir artigin ticret biriminin kesintili olarak
artmasina neden oldugu bu gelismeler, belli bakis agisi ergevesinde, tam
istihdam kosullarmnda efektif talepte bir artisin olmasina neden olan mut-
lak enflasyona benzeyen (tam olarak benzemese de) yar1 enflasyon durum-
lant olarak addedilecektir. Bundan baska, bunlar, tarihi éneme sahipse de,
teorik genellemelerin yapilmasi miimkiin degildir. 7

(5) 1k basitlestirmemiz, marjinal maliyete giren cesitli unsurlara 6denen
kargiliklarin hepsinin aym oranda degismesine iligkin olarak yapilan varsa-
yimdan olugmaktaydi. Ancak, gergekte, farkli unsurlara para cinsinden
odenen karsilik oranlan farkli derecelerde sert olacak ve verilen parasal
kargihklarda meydana gelen degismelere farkh arz esneklikleriyle tepki ve-
rebileceklerdir. Olan bu olmasayd: da, fiyat diizeyinin ticret birimi ve istih-
dam miktarindan olusan iki unsurdan meydana geldigini soyleyebilirdik.

Ucret biriminden farkh oranda degigebilmesi ve genis smirlar icinde dal-
galanmasi mtimkiin olan marjinal maliyete iligkin en 6nemli unsur belki de
marjinal kullamim maliyetidir. Zira artan efektif talep, donammun yenilen-
mesinin gerekli oldugu tarihte hitkiim stiren beklentilerde hizli bir degisme-
ye neden olursa (yasanacak olan durum da bu olacakur), istihdam diizelme-
ye bagladiginda marjinal kullamm maliyeti keskin bir bigimde artacakur.

Ilk yaklagim olarak, marjinal maliyete giren tim unsurlara 6denen kar-
sibiklann dcret birimiyle ayni oranda degiseceginin varsayilmasi birgok
acidan yararh olsa da, maliyet birimi olarak adlandinlacak ve marjinal ma-
liyete giren tiim unsurlara ¢denen kargiliklarin agirlikh ortalamasiu al-
mak, belki de, daha iyi olacakur. Maliyet birimi ya da yukarda belirtilen
ilk yaklasim agisindan ticret birimi gerekli deger standardi olarak alinabi-
lir. Veri teknik ve donanim s6z konusu oldugunda, fiyat dtizeyi kismen
maliyet birimine ve kismen de kisa dénem azalan getiri ilkesi geregince,
ciktr arttiginda, maliyet biriminde meydana gelen artigtan oransal olarak
daha fazla artan ciku olgegine baghdir. Ciktinin, tiretim faktorlerinin tem-
sili biriminden elde edilen marjinal getirisi, s6z konusu ¢iktiy1 tiretmede
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yeterli faktér miktanmn minimuma diismesine neden olacak noktaya
ylkseldiginde tam istihdama ulagilir.

: A\

Efektif talep miktarinda meydana gelen daha 6te bir artis ¢tktida baska-
ca bir artis saglamadiginda ve efektif talepteki artigla tam anlamiyla aym
oranda bir maliyet birimi artis1 biciminde kendini gosterdiginde, gercek
enflasyon olarak nitelendirilen bir duruma gelmis oluruz. Bu noktaya ka-
dar, parasal genislemenin etkisi sadece bir derece sorunudur ve bundan
once hicbir zaman belli bir ¢izgi ¢izebilmemiz ve enflasyon kogullarnin
olustugunu soyleyebilmemiz mimkiin degildir. Para miktarinda, bu du-
rumdan 6nce meydana gelen her artis, efektif talebi artirncaya kadar,
kendini kismen maliyet birimi artis1 ve kismen de ¢ikt artigi bigiminde
gosterecektir. '

Bu nedenle, kritik diizeyin her iki yaninda bir tiir asimetri ortaya cikar
ve gercek enflasyon da bu dtizeyin tizerinde olusur. Kritik diizeyin altin-
daki efektif talebin daralmasi, maliyet birimiyle ol¢tilen miktarim azalta-
caktir. Buna kargin efektif talebin bu diizeyin tsttine ¢ikmasi, genelde,
maliyet birimi cinsinden miktari artirma yéntinde bir etkiye sahip olma-
yacaktir. Bu sonug, tiretim faktérlerinin, 6zellikle de iscilerin, kendilerine
odenen kargihiklarn azaltilmasina kars: direng gostermeleri ve bu karsihk-
larin artmasina kars1 koyacak bagkaca bir motifin olmamasi varsayimin-
dan dogmaktadir. Bununla birlikte, bu varsayim, tam anlamiyla degisme
yetenegi olmayan bir degisme yukan yonlii oldugunda etkiledigi belli un-
surlar agisindan yararh ve asag yonli oldugunda zararli olmas: gercegi
tizerine oturtulmustur. | o

Tersine, tam istthdamm altinda gerceklesecek bir egilim séz konusu ol-
dugunda, parasal ticretler simrsiz bicimde diisecek olsayds, asimetri gergek-
te ortadan kalkacakn. Ancak, bu durumda, faiz orammin daha da diismesi
ve ya da ticretler sifir olmas) miimkuin olmayacagindan, tam istihdamm al-
tna dtigme imkam da bulunmamaktadir. Gergekte, para sisteminde, deger-
lerin istikrarh olmasim saglayacak ve para cinsinden degeri sabit olmayan,
en azindan yapiskan olan, kimi unsurlara sahip olmamz gerekmektedir.

Para miktarinda meydana gelen herhangi bir arugin enflasyonist oldugu
gortistt (enflasyonist demekle sadece fiyatlann artmakta oldugunu anlat-
mak istedigimiz stirece), klasik teorinin, tiretim faktdrlerine 6denen reel
karsihklarda meydana gelen bir azalmanin, s6z konusu unsurlann arzim
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daima perdeleyecegi bir durumda olacagimizi ifade eden varsaylmlyla s1-
nirlandinlir.

VI

Istersek, 20. Kisimda kullanilan notasyonun yardimyla, yukarida belir-
tilenlerin énemini semboller halinde ifade edebiliriz.

MV=D esitligini yazalim. M, para miktar, V, paranin gelir iz1 (bu tamm,
yukarida belirtilen kigtk farkliliklar cercevesinde ah§11m1§ tamimdan ayrl-
maktadir) ve D de efekif taleptir. V sabitse, e, ( 2 )m bire esit olma51
kosuluyla fiyatlar para miktanyla ayn: oranda deglsecektlr Bu kosul, e=
ya da e,=1 ise saglanmms olur. e,=1 kosulu, para cinsinden Ucret binmi—
nin, e, ( DaW ) olmast nedeniyle efektif taleple aym oranda yiikselecegi
ve e,= olma51 ise e,=2% oldugundan ¢iktnin efektif talepte meydana ge-
lecek daha ote aruglara hicbir cevap vermeyecegi anlamina gelmektedir.
Cikt her iki durumda da degismeden kalacaktir.

Bundan sonra, bir baska esneklik yani para miktarinda meydana gelen
degismelere cevap verecek efektif talep esnekligini isin igine sokarak, pa-
ranin gelir hizinin sabit oldugu durumu ele alabiliriz.

MdD
€=
DdM
Bu bize,
Mdp s -
pdM = e,egyiverir. e,= 1 - ¢,.¢,(1 - ¢,)dir.

boylece,

e=¢;-(1-¢,)e;ee,

=¢; (1 - e,e, +e.e,.6,)dir

(= l:dil:[ ) olmadan kullanilan e, bu piramidin zirvesini temsil etmekte ve
parasal fiyatlann, para miktarindaki degismelere kars1 verdigi tepkiyi ol¢-
mektedir.

Son belirttigimiz ifade, para miktarinda meydana gelen bir degismeye -
karg: fiyatlarda meydana gelen oransal degismeyi verdiginden, bu ifade,
paranin miktar teorisinin genellestirilmis ifadesi olarak degerlendirilebilir.
Ben sahsen bu ttir maniptilasyonlara deger vermiyorum. Bu tir manipi-



Fiyat Teorisi 261

lasyonlarm, yukarida da belirttigim gibi, siradan ifadelerin ortaya koydu-
gu gibi hangi degiskenlerin bagimsiz (kismi diferansiyeller ihmal edilmis-
se) olduguna iligkin olarak belirttikleri zimni varsayimlann, bizi, siradan
ifadelerin gotirdiigii noktamn daha da otesine géttirmesinden kugkulan-
digim bigiminde belirttigim uyarimi tekrarlamak istiyorum. Belki de, bun-
lan yazmakla yapilacak en iyi sey, fiyatlar ve para miktan arasindaki ilis-
kinin agin karmagik olmasini, bunu kesin bir bi¢cimde ortaya koyma giri-
siminde bulundugumuzda agik¢a sergilemektir. Bununla birlikte, para
miktarnda meydana gelen degismelerin fiyatlar tizerindeki etkisinin da-
yanag1 olan e, e,, ¢, ve e,nin ne anlama geldigini belirtmek yararh olacak-
ur. e, her durumda para talebini belirleyen likidite unsurlan, e,,, istihdam
arttikca ytikselen parasal ticret artisimin boyutunu belirleyen emek unsur-
lan (ya da dar anlamda, ilk maliyete giren unsurlar), e, ve e, mevcut do-
nanimla daha fazla istihdam saglanmasinin bir sonucu olarak azalan geti-
ri oramint belirleyen fiziki unsurlan ifade etmektedir.

Halk gelirlerinin sabit bir kismuni para olarak elde tutuyorsa, e;=1, pa-
rasal {icretler sabitse, e, = 0, sabit getirinin sdz konusu olmast nedeniyle
marjinal getiri ortalama getiriye esitse, e,.o= O ve emek ya da donamma
iliskin tam istihdam gerceklesmisse, e.e,= 1 olacaktir. e;= 1 ve e, = 1 ise
e=1lyadae;=1isee,=0vee.e=0,yadae;=1yadae, =0 olacaktir.
e = 1 oldugu bir dizi 6zel durumlar cesidi oldugu agiktir. Ancak, genel
olarak e bir olmaz. Belki de, ¢, ve e, ’nin biiytidiigii ve e'nin de, kural ola-
rak, birden kigitik oldugu ‘nakit paradan kagis’ disanda tutarak, gercek
diinyayla iligkili akla yatkin varsaylmlarla ilgili genellemeler yapmak daha
gtvenli olacaktir.

: Vil

Buraya kadar, para miktarinda meydana gelen degismelerin, fiyatlar
tizerinde 6zellikle kisa dénemde yarattig etkiler tizerinde durduk. Ancak,
uzun dénemde daha basit bir iliski s6z konusu olamaz m1?

Bu soru, ptir teorik bir soru olmaktan ziyade tarihi bir genelleme niteli-
gindedir. Likidite tercihinin uzun dénemde yeknesak olduguna iliskin bir
egilim varsa, pesimizm ve optimizm doénemlerinin bir arada bir ortalama-
st olarak, milli gelir ve likidite tercihini saglayacak gerekli para miktan
arasinda bir tiir kaba bir iliski s6z konusu olabilir. Omegin, faiz oram bel-
li bir psikolojik minimumu asarsa, milli gelire iligkin olarak insanlarin
uzun dénemler boyunca atil balanslar geklinde tutmaya hazir olmadigin-
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dan daha istikrarh bir oran1 bulunabilir. Boylelikle, aktif dolasimda gerek-
li olandan fazla olan para miktan milli gelire iliskin bu oramn usttinde
olursa, faiz oranimun er ya da ge¢ sz konusu minimum faiz oranina yakin
bir diizeye diisme egilimi ortaya cikacakur. Degisen faiz oram, ceteris pa-
ribus, efektif talebi artiracak ve artan efektif talep de ticret biriminin kesin-
tili bir artis egilim sergileyecegi birkag yan kritik noktaya ulasacakur. Pa-
ra miktarnindaki fazlahk milli gelirin anormal 6l¢tide duistik bir oran hali-
ne gelirse, ters egilimler ortaya ¢ikacaktir. Boylelikle, dalgalanmalann za-
man icindeki net etkisi, milli gelir ve para miktan arasindaki istikrarh bir
orana uygun bir ortalama deger olusturarak halkin psikolojisinin er ya da
gec eski durumuna gelmesini saglayacaktir.

Bu egilimler muhtemelen yukart dogru, asagiya dogru oldugundan da-
ha az stirttinme bigimindeki direnclerle igleyecektir. Ancak, para miktar
uzun bir stire ¢ok yetersiz kalirsa, para miktanm artirmak icin bulunacak
gikis yolu ticret birimini diisme yéniinde bask: altna almak ve bu suretle
de borg yilkiinii artirmaktan ziyade, normal olarak para standarch ya da
para sisteminin degistirilmesi biciminde olacaktir. Boylelikle, fiyatlarm
¢ok uzun doénemli gidisat1 hemen hemen yukan yonlti olmustur. Zira pa-
ra nispi olarak bol oldugunda, ticret birimi ytikselir ve para nispi olarak
kat oldugunda efektif para miktarim artirmak igin baz: araclar bulunur.

On dokuzuncu ytizyil boyunca, niifus ve icatlarn artmast, yeni alanlarm
agilmas, giiven durumu ve (diyelim ki) her on yilda bir yapilan savaslarin
sikhik derecesi tiiketim egilimiyle birlikte ele alindifinda, makul diizeyde
bir tatmin edici istthdam diizeyi saglayan sermayenin marjinal etkinlik ge-
diltintin servet sahiplerince psikolojik olarak kabul edilebilecek kadar
yliksek bir faiz oraniyla uyumlu olmasim saglama konusunda yeterli olmus
gibi gortinmektedir. Hemen hemen yiiz elli y1l boyunca éncti finansal mer-
kezlerde tipik uzun dénem faiz oram yaklagik olarak ytizde 5 civarinda ve
birinci derecedeki faiz oram ytizde 3 ila 34 arasinda olmustur. Bu faiz oran-
lan, tahammiil edilmeyecek bir diizeyde olmayan istihdam ortalamasiyla
uyumlu olan yatirim oranim tegvik edecek kadar ilimh bir diizeydeydi. Ba-
zen ticret birimi, cogu zaman siklikla para standard: ya da para sistemi
(6zellikle banka parasmm gelisimi boyunca), para cinsinden para miktan-
nin, yukanda belirtilen standartlann nadiren altina disen faiz oranlarinda
normal likidite tercihini kargilayacak kadar yeterli olmasim saglayacak bir
bicimde diizenlenmekteydi. Ucret biriminin egilimi, her zamanki gibi, ge-
nellikle yukan y6nlti olmasma ragmen emek etkinligi de ayni zamanda art-
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maktaydi. Boylelikle, gticlerin dengesi, fiyat istikrarinin uygun bir él¢iistt
olmasina izin verecek bir durumdaydi. Saurbeck’in endeks sayilant 1820-
1914 yillan arasi en yitksek beger yillik ortalamasi, en ditsitk oramn ytizde
50 tzerindeydi. Bu tesadufi degildi. Gug dengesi, bireysel igverenlerin
olusturdugu gruplar, ticret biriminin tiretim etkinliginden daha hizh ytik-
selmesini 6nleyecek glicte ve para sistemleri de, servet sahiplerinin likidite
tercihlerinin etkisinde kolaylikla kabul edilebilecek en diistik ortalama fa-
iz oraminin stirmesini mtimkiin kilacak ticret birimi cinsinden ortalama pa-
ra arzim saglayacak kadar akigkan ve thmh oldugunda dogru bir bigimde
tanimlanmigti. Ortalama istihdam diizeyi, tabii ki, nemli 6l¢tide tam istih-
damin altindaydi. Ancak, séz konusu diizey, devrimci degisikliklerin gelis-
mesine neden olacak kadar diigtik degildi.

Bir¢ok nedenle, bugiin ve gelecekte sermayenin marjinal etkinligi sedd-
1, on dokuzuncu ytizyillda oldugundan ¢ok daha dustktiir. Bu nedenle,
glintimiiz sorununun keskinligi ve kendine has &zelligi, para miktannin
manipiilasyonuyla kolaylikla kurulamayacak makul bir ortalama istihdam
saglayacak ortalama faiz oranina sahip olan servet sahiplerince kabul edi-
lemeyecegi gerceginden dogmustur. On dokuzuncu ytizy1l bir ¢éztim bul-
mus olsa da, sadece ticret birimi cinsinden uygun bir para arzimin saglan-
masiyla makul bir istihdam dtizeyine ulagabilmek ortalama on ya da yir-
mi ya da otuz yil almugtir. Simdiki sorunumuz sirf bu olsayds -tiim ihtiya-
cimiz yeterli diizeyde bir devaltiasyon olsaydi- bugiin kesinlikle bir yol
bulmus olurduk.

Guntimiiz ekonomisinin bu zamana kadarki ve belki de gelecekteki en
istikrarh ve en zor unsuru, servet sahiplerinin ¢ogunlugunca kabul edile-
bilecek minimum faiz oramdir.”” Makul bir istihdam dtizeyi, on doku-
zuncu yiizyilda gegerli olan ortalama orandan ¢ok daha diistik bir faiz ora-
nina gereksinim duyuyorsa, bunun sadece para miktarinin maniptile edi-
lerek gerceklesip gerceklesmeyecegi oldukga stiphelidir. Servet sahibi liki-
diteden fedakarhkta bulunduracak net hasilaya ulagmadan énce, borg ala-
nin kazang elde etmeyi beklemesini saglayan sermayenin marjinal etkin-
lik sediiltine iligkin ytizde kazangtan gikanlmasi gerekenler, (1) 6dtng
alanlar ve 6dting vereni bir araya getirme maliyeti, (2) gelir ve ilave vergi-
ler ve (3) ddiing verenin risk ve belirsizligini karsilayacak indirimlerdir.

125) Bagehot'tan alina on dokuzuncu yuzyl deyisiyle John Bull yiizde 2'lik fazi oranindan bagka her
seye kadanabilir, ’
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Makul sayilabilecek istthdam kogullarinda, bu net hasila 6nemsenmeye-
cek kadar kiigtikse, zaman iginde denenmis yontemler etkisiz gortinebile-
cektir. . »

Konumuza dénersek, milli gelir ve para miktan arasindaki iligki likidite
tercihlerine baghdir. Fiyatlarin uzun dénem istikran ya da istikrarsizhig,
tiretken sistemin etkinligindeki artis oraniyla karsilastinldiginda ticret bi-
riminin (ya da daha kesin olarak maliyet biriminin) yukan yénlt trendi-
nin giictine baghdir.
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. 22. KISIM
TICARET CEVRIMLERi UZERINE
NOTLAR

Onceki kisimlarda herhangi bir zaman diliminde istihdam neyin belir-
ledigini gosterecegimizi iddia ettifimizden, eger dogruysa, teorimizin tica-
ret gevrimleri olgusunu acgiklamast gerekmektedir.

Ticaret ¢evrimine iliskin fiili durumu detayh olarak incelersek, duru-
mun oldukea karmasik oldugunu ve analizimizdeki her unsurun tam an-
lamiyla agikhga kavugturulmas: gerektigini gorurtiz. Ozellikle titketim
egilimindeki, likidite tercihindeki ve sermayenin marjinal etkinligindeki
dalgalanmalarn énemli bir role sahip olduklarim gorecegiz. Ancak, tica-
ret cevriminin temel niteliginin, 6zellikle de, bu gelismeye ¢evrim deme-
miz konusunda bizi hakh ¢ikaran zaman uyumu ve stiresinin diizenli bir
bicimde gelismesinin, temel olarak sermayenin marjinal etkinligindeki
dalgalanmalar nedeniyle ortaya ¢ikugim dne stirmekteyim. Ticaret cevri-
mi en iyi olarak, iktisadi sistemin diger énemli kisa donemli degiskenle-
rinde karmasik ve stklikla da siddetli bir bigimde ortaya ¢ikan degismeler-
le birlikte gelisme gdsteren sermayenin marjinal etkinligindeki ¢evrimsel
degisme cercevesinde ele alinabilecegini diigtintiyorum. Bu tezi gelistire-
bilmek icin kitabin bir kismini ayirmak yetmez, kitap yazmak ve gercek-
lerin yakindan incelenmesi gerekir. Ancak, agagidaki kisa notlar, buraya
kadar ortaya koydugumuz teorimizin inceleme ¢izgicini gostermesi agism-
dan yeterli olacakutir. '
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1

Cevrimsel hareketle, sistem, drnegin yukan yonli gelistikge, s6z konusu
yukar yonlii harekete neden olan giiglerin ilk 6nce gii¢ topladigim ve bu
gelisme iginde birbiri tizerine binen kumuilatif etkiye sahip oldugunu an-
cak z1t yonli giicler s6z konusu gelismenin yerini alarak islemeye bagslad:-
1 noktaya gelinceye kadar giictini tedricen yitirdigi bir durumu anlatmak
istiyoruz. Zit yonla gugler de maksimum olarak gelisme, zayiflama stireg-
lerinden gecip yerini kendine karsi gelisen zit yénlii giiglere birakincaya
kadar bir stireligine gii¢ toplar ve birbiri tizerinde binerek kiimulatif etki
yaraurlar. Bununla birlikte, cevrimsel hareketle anlatilmak istenen, sadece
yukari ve asag1 yonli olarak gelisen stire¢ bir kez basladiginda stirekli ola-
rak aym yodnde devam eden ve fakat sonunda tersine dénen bir durum de-
gildir. Anlatmak istedigimiz, bu son belirttigimiz gelismeye ilaveten yuka-
11 ve agad yonlii olarak gelisen hareketlerin zaman uyumu ve stiresine ilis-
kin gozle gortliir bir diizenlilik derecesinin de oldugudur.

Bununla birlikte, eger uygun olacaksa, ticaret ¢evrimi olarak adlandirdi-
gimuz hareketlerin bir bagka niteligi de vardir yani kriz olgusu. Asag yon-
lit egilimin, yukan yonlit egilimin yerine gecmesi gogu kez birden bire ve
sert bir bi¢imde gerceklesir. Buna kargin, kural olarak, yukan yonli egili-
min, agag yonli egilimin yerine gectigi dontim noktasinda sert bir gegis
sdz konusu olmaz.

Yaurimlarda meydana gelen herhangi bir dalgalanmanm, bu dalgalanma-
ya tekabtil eden tiiketim egilimindeki bir degismeyle dengelenmemesi, ta-
bii ki, istihdamin dalgalanmasina neden olacaktir. Bu nedenle, yatinm
hacmi oldukga karmasgik etkilere sahip oldugundan, bizzat yaunmlarda ya
da sermayenin marjinal etkinliginde meydana gelen tiim dalgalanmalann
cevrimsel bir nitelik tasimalan oldukca imkansizdir. Bir 6zel durum, 6zel-
likle de, tarimsal dalgalanmalarla birlikte goriilen durum, bu kismin daha
sonraki bir alt kesiminde ayn olarak ele alinacaktr. Bununla birlikte, on
dokuzuncu yuzyihn kosullaninda tipik sanayiye iliskin ticaret ¢evrimleri-
nin yasandigi 6zel durumda, sermayenin marjinal etkinligindeki dalgalan-
malarin gevrimsel bir nitelik tagimasimin belli nedenleri oldugunu 6ne si-
riyorum. Bu nedenler hicbir surette ticaret ¢evrimlerinin bizatihi kendisi
ve ya da agiklanmas: konusunda bilinmedik nedenler degildir. Burada sa-
dece bunlarla teorimiz arasinda bag kurma amaci giidtiyorum.
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11

Ise, boom’un son agamalan ve ‘krizin’ baglamasim ele alarak ne séyle-
mek istedigimi ortaya koyarak baglamam iyi olacaktir.

Yukarida sermayenin marjinal etkinliginin®*® sermaye mallannm bollu-
gu ve kithgimn ve sermaye mallarmnm carl tiretim maliyetlerinin yam sira
sermaye mallanindan gelecekte elde edilecek cari beklentilere bagh oldu-
gunu gorditk. Bu nedenle, dayanikli mallar séz konusu oldugu zaman, ge-
lecekle ilgili beklentilerin, tavsiye edilebilecek yeni yatirimlarin élgeginin
belirlenmesinde hakim bir rol oynamas: gerektigi de dogal ve akla yatkin-
dir. Ancak, daha 6nce de gordugtimiiz gibi, boylesi beklentilerin temeli
pek gtivenilir degildir. Topyektn yer degistiren ve giivenilmez kanitlara
dayandigindan, birden bire ve sert bir bigimde gelisen degismelere konu
olur.

‘Krizi’, para talebinin hem ticaret ve hem de spekiilatif amaclar cergeve-
sinde arttifi durumda faiz oranlarmin artma egilimine vurguda bulunarak
aciklama ahskanhgim elde ettik. Bu unsur zaman zaman durumu agirlag-
tirma ve ara sira da belki de baslatma noktasinda etkide bulunacaktr. An-
cak, krize iligkin daha tipik ve ¢ogu zaman da agir basacak bir agiklama
bicimi oncelikle faiz oraninda meydana gelen bir artis degil de, sermaye-
nin marjinal etkinliginde meydana gelen bir ani ¢okustr.

Sermaye mallarmn gelecekteki hasilasina iliskin optimistik beklentile-
rin, s6z konusu mallann giderek bollasmasim ve artan tiretim maliyetleri-
ni ve muhtemelen de faiz oraninda meydana gelen bir artis1 dengeleyecek
kadar giiclti olmasi, boom’un ileriki asamalarim karakterize eder. Buyiik
olctide ne aldiklarina dikkat etmeyen ahicilarin ve sermaye mallanndan ge-
lecekte elde edilecek hasilanin makul bir tahmininden ziyade piyasa du-
yarhhginda meydana gelecek bir degismeyi tahmin etmeyle mesgul olan
spekulatorlerin etkisi altinda 6rglitlenmis yatirim piyasalarimndogasi bu
ozellige sahip yatinm piyasalarinda asir1 iyimserlik icinde bulunan ve de-
geri asmn sigirilmis piyasada hayal kinkhg ortaya ¢iktiginda optimistik
beklentilerin birdenbire ve felakete yol acacak bir bigimde geri-
lemesidir."*” Bundan bagka, sermayenin marjinal etkinligindeki ¢okiisle

126) Metin iginde yanhs anlamaya mahal vermeyecek bir durum yoksa ‘sermayenin marjinal etkinli-
§i sedili’ yerine ‘sermayenin marjinal etkinligi’ demek uygun olacakur.

127) 12. Kisimda, 6zel sektor yeni yatrum yapma konusunda dogrudah sorumluluk sahibi olsa da,
bu isten dogrudan sorumlu olan girisimcinin, kendilerine daha iyl anlatilmus olsa da, piyasa dustini-
stine gore davranmay finansal olarak avantajli bulacagini ortaya koymustum.
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birlikte goriinen gelecekle ilgili timitsizlik ve belirsizlik dogal olarak liki-
dite tercihinde zamanindan 6nce keskin bir artisin ortaya ¢itkmasina ve
dolayisiyla da, faiz oranin artmasina neden olur. Boylelikle, sermayenin
marjinal etkinliinin, faiz oraninin artmastyla birlikte bir ¢okis egilimine
girmesi, yatirimdaki diismeyi ciddi bir hale getirebilir. Ancak, bu durum,
ozellikle de, cogunlukla yeni yatirimin énceki agamasina katkida bulunan
sermaye tiirlt s6z konusu oldugunda, sermayenin marjinal etkinligindeki
cokusle ilgilidir. Artan ticaret ve spekiildsyon nedeniyle ortaya ¢ikan liki-
dite tercihi diginda, likidite tercihi, sermayenin marjinal etkinligindeki ¢o-
kiis gerceklestikten sonra artmaz.

Gergekte, ¢okugi kolay kontrol edilebilir olmaktan ¢ikaran da budur.
Daha sonra, faiz oraninda meydana gelen bir azalma canlanmaya oldukg¢a
yardimci olacak ve muhtemelen de canlanmanin gerekli kosulu haline ge-
lecektir. Ancak, sermayenin marjinal etkinligindeki ¢okts, faiz oraninda
yapilacak bir indirimle bu ¢6kiisti dengeleyemeyecek kadar tamamlannus
bir durumda olabilir. Faiz oraninda yapilan bir indirim efektif bir ¢are ola-
bilme yetenegine sahip olsaydi, dikkate deger ve ii¢ asag bes yukarn dog-
rudan para otoritesinin kontroliinde bir zaman arahg ge¢meden canlan-
ma imkanm saglanabilmesi miimkiin olurdu. Ancak, gercekte, her zaman
olan durum bu degildir ve is déinyasimn kontrol edilemez ve asi psikolo-
ji tarafindan belirlenen sermayenin marjinal etkinligini yeniden canlandir-
mak ¢ok da kolay degildir. Gunliik dille séylemeye ¢alisirsak, bireysel ka-
pitalizm tizerine kurulmus bir ekonomide kontrol edilmesi oldukea gii¢
olan husus, giivenlik duygusunun yeniden geri gelmesinin saglanmasidar.
Cokdgle ilgili olarak, bankerlerin ve isadamlannin vurguladiklan ve tim
kaderlerini ‘ptir parasal recetelere’ dayand1ran iktisatgilann eksik tahmin-
de bulunduklan yon budur.

Bu nedenle, isin tam da can alici noktasina gelmis bulunuyoruz. Ticaret
cevriminde zaman unsurunun agiklanmasl, canlanma baslamadan 6nce
belli bir buytiklitk diizenine sahip zaman araligimn genellikle gecmesi ge-
rekliligi, sermayenin marjinal etkinliginin canlanmasmi saglayacak etki-
lerde aranir. Birincisi, veri dénemde normal buiyltime oraniyla ilintili daya-
nikh varliklann giicti ve ikincisi, diyelim ki bir ve on yl aras: bir dalga-
lanma gostermeyen ancak ti¢ bes yillik ahskanlik kazanmus bir biiytklik
dizenliliginde tesadiifi olmayan asag yonli hareket siiresine sahip stok
fazlasina iligkin koruma maliyeti nedeniyle ortaya ¢ikan nedenler s6z ko-
nusudur.
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Krizde ne olduguna yeniden dénelim. Boom stirerken, yeni yatinmlann
biiyiik bir kism tatmin edici olmayan bir cari hasilaya sahip degildir. Ha-
yal kirikhigimin ortaya ¢itkmasi, yeni tiretilen dayanikli mallarmn stoklanmn
stirekli olarak artmasinin bir sonucu olarak, gelecekte beklenen hasilanin
gtivenilirligiyle ilgili belki de cari hasilanin disme sinyalleri vermesi nede-
niyledir. Cari tiretim maliyetlerinin, daha sonra gerceklesecek tiretim ma-
liyelerinden daha ytiksek olmasimin diisiiniilmesi, sermayenin marjinal et-
kinliginde meydana gelecek bir azalmanin bir bagka nedenidir. Bir kez
stiphe edilmeye bagslanirsa, bu stiphe hizla yaygin hale gelecektir. Boyle-
likle, ¢okiis bagladiginda, marjinal etkinligine aldirilmayacak kadar muh-
temelen cok sermaye ya da negatif sermaye vardir. Ancak, kullamm nede-
niyle sermaye yetersizligi baslamadan 6nce ge¢mesi gereken ve bozulma
ve demode hale gelmenin marjinal etkinligi artiracak kadar kithga neden
* olmastyla zaman arah), veri bir dénemde sermayenin ortalama dayanik-
lihgimn istikrarh bir fonksiyonu haline gelir. Dénemin nitelikleri degisti-
ginde standart zaman araligr da degisecektir. Ornegin, niifus artiginn ol-
dugu bir dénemden, niifus azaligmm yasandig bir déneme gectigimizde
cevrimin niteligi uzayacaktir. Ancak, yukanda belirtilen dtstinceler, ¢o-
kiis stiresinin dayamkl varliklann yasam stiresi ve veri dénemdeki normal
biiytime orant arasinda belli bir iliskiye sahip olmas: gerektigine iliskin
onemli nedenleri ortaya koymaktadur.

Ikinci istikrarll zaman unsuru, ne uzun ve ne de kisa olan belli bir do-
nem iginde massedilmesiyle zorlanan stok fazlasmm koruma maliyeti ne-
deniyledir. Yeni yatirimlarn kriz sonrasinda birden bire intikaya ugrama-
st muhtemelen bitirilmemis mallann stok fazlasinn birikmesine yol aca-
cakur. Bu stoklart koruma maliyeti nadiren yilhk ytizde 10'un altindadur.
Boylelikle, s6z konusu stoklann fiyatlarinda meydana gelen bir azalma, bu
stoklann, diyelim ki yurtdisinda ti¢ beg yillik bir stire icinde massedilme-
sini saglayacak bir sinirlamay: beraberinde getirmeye yetecek kadar olma-
hdir. Stoklarn massedilme stireci, istihdarmin daha da caydirnimasina ne-
den olacak bir negatif yatirimi ifade etmektedir ve bu sona erdiginde, du-
rumun diizeltilmesi geregi kendini agikga ortaya koyar.

Bundan bagka, gerileme asamasinda ¢ikudaki azahsta zorunlu olarak ig
goren isletme sermayesinde meydana gelen bir azalma biiytik bir miktar-
da gerceklesecek bir negatif yatinmi ifade etmektedir ve resesyon bir kez
basladiginda, asag yonli egilim tzerinde giiclti bir ktimulatif etki yaratir.
Tipik bir ¢okiistin ilk asamasinda, artan stoklarda, isletme sermayesinde-
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ki negatif yatinmi dengelemeye yardima olacak bir yatinim ortaya ¢ikar.
Bir sonraki asamada, hem stoklar ve hem de isletme sermayesinde kisa do-
nemli bir negatif yatinim kendini gosterir. En alt nokta gegildikten sonra,
stoklarda, isletme sermayesiyle ilgili yapilan yeniden yatirim: kismen den-
geleyecek bir negatif yatirim ortaya gikar. Son olarak da, canlanma stireci
sorunsuz bir bi¢imde yoluna devam ederken, her iki unsur da esanh ola-
rak yatirimm lehine olacak bir bicimde gelisir. Bu cercevede, yatirimda
meydana gelen dalgalanmalanin dayamkh mallar tizerinde yarattig ilave
ve lizerine bindirdigi etkiler muhakkak incelenmelidir. Bu tiir yatirimda
meydana gelen bir gerileme cevrimsel dalgalanmalan isletmeye bagladi-
ginda, cevrim stirecini tamamlayincaya kadar, canlanmanin baglamasim
saglamak tizere boylesi yatinmlarin cesaretlendirilmesine iliskin pek bir
girisim s6z konusu olmayacaker."*®

Ne yazik ki, sermayenin marjinal etkinliginde meydana gelen ciddi bir
azalma aym zamanda da tiiketim egilimini ters yonlii bir bigcimde etkile-
yecektir. Zira bu stireg, borsadaki varliklann piyasa degerinde ciddi azal-
malara neden olmustur. Borsa yatinmlariyla yakindan 6zellikle de 6diing
fon yatirimiyla ilgilenenler agisindan oldukea yikici bir etki yaratmaktadr.
Bu kisilerin harcama egilimleri, gelirlerinden ziyade yatinmlarmin dege-
rinde meydana gelen artiglar ve azahslardan oldukca fazla etkilenir. Ka-
~ muoyunun bugtin Birlesik Devletler'de oldugu gibi ‘borsa odaklr’ hale gel-

mesi sonucunda, yiikselen bir borsa, tatmin edici bir tiiketim egiliminin
ortaya gikmasimn hemen hemen temel kosulu haline gelmistir. Son za-
manlara kadar gérmezlikten gelinen bu durum, sermayenin marjinal et-
kinliginin azalmas tizerine daha da baskilayic1 bir etki yaratarak kottles-
mesine hizmet etmektedir.

Canlanma bir kez bagladiginda, bu stirecin kendi kendini besleyecegi ve
birikimli hale getirecegi agiktir. Hem sabit sermayenin ve hem de malze-
me stokunun gerekenden fazla oldugu ve déner sermayenin de azaltildig:
gerileme asamasinda sermayenin marjinal etkinligi sedult, faiz oraninda
gergeklestirilebilecek uygulanabilir bir indirimle tatmin edici yeni yaurim
oram saglayarak diizeltmenin yapilabilmesini miimkiin kilamayacak ka-
dar yavas diisebilir. Boylelikle, su anda oldugu gibi, orgiitlenmis ve etki-
lenmis piyasalarla, sermayenin marjinal maliyetine iliskin piyasa tahmin-
leri, faiz oranlarmda meydana gelecek dalgalanmalarla yeterince dengele-

128) Treatise on Money adli kitabimin icindeki V. Kitabn kimi kistmlar bu tan;smaya ayrilmugtir.
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nemeyecek inanilmaz derecede biiytik dalgalanmalara maruz kalabilir.
Bundan bagka, borsada buna tekabiil eden hareketler, yukarida da gérdi-
gimiz gibi, en ihtiya¢ duyuldugu zamanda tiiketim egilimini baskilaya-
cakur. Bu nedenle, laissez-faire kosullarmda, ortada beklemek icin hichir
nedenin olmadif bir durumda yaunm piyasalarmdaki psikolojide genis
kapsamh bir degisme ortaya ¢ikmadan, istthdamda meydana gelen dalga-
lanmalardan kagmabilmenin de imkam bulunmamaktadir. Cari yaurim
hacminin 6zel kisilerin ellerine gtvenli bir bicimde birakilarak gercekleg-
tirilmesinin saglamanin imkansiz oldugu sonucuna ulagiyorum.

m

Onceki analiz, agint yatnrimm boomun niteligi olduguna, birbirini izle-
yen ¢oktsten ¢ikabilmenin mumkiin olan yegane caresinin s6z konusu
agin yatirimdan uzak durmak olduguna ve yukarida belirilenler nedeniy-
le diigtik faiz oranlarinm ¢okisgii 6nleyememesine kargin yiiksek faiz ora-
ni sayesinde boomdan uzak durulabilecegine inananlarin gorisleriyle
uyum i¢inde olabilir. Booma karg: gelistirilen yiiksek bir faiz oraminin, ¢6-
kiise kars1 gelistirilen diigiik faiz oramindan daha etkin olacagna iliskin
ortaya konan tartismanin elbette ki bir anlam vardr.

Yukarida belirtilenlerden bu sonucu ¢ikarmak, yaptigim analizi yanhs
yorumlamak demektir ve bana gore ciddi bir hatadir. Zira asin yaunm
kavram olduke¢a miiphem bir kavramdir. Yaratigh umutlarin hayal kink-
ligina ugramasina neden olan ya da ciddi bir igsizlik durumunda iglevi ol-
mayan yatirimlar ya da tam istihdam kosullarida bile, yasam siiresi igin
yenileme maliyetinden fazla kazang elde etmesi beklenen yeni yaurimlar
olmadiginda her tiirden sermaye mallarmn bol oldugu durumu anlatmak
icin kullamhr. Sadece son olarak belirtilen durumda, agini yatirim, dar an-
lamda, yapilacak daha 6te bir yaturim anlaminda, kaynaklann tiimityle is-
raf edilmesi anlamina gelmektedir."*” Bundan bagka, bu anlamda asin ya-
tinm boomun normal niteligi olsa bile, ¢6ztim, muhtemelen yararh olabi-
lecek yatinmlardan vazgecilmesine neden olacak yiiksek bir faiz oranina
alks tutmakla ve titketim egilimini daha azaltmakla degil de, gelirin tiike-
tim egilimini uyaracak bicimde yeniden dagihmimmnin saglanmasi igin cid-
di adimlann atilmasinda aranmalidur.

129) Bununla birlikte, titketim egiliminin zaman igindeki dagihmina iligkin olarak yapilan belli var-
sayimlara dayanarak, toplumun timii agisindan negatif getiri saglayan yatnm maksimum tatmin sag-
lamasi anlarminda avantajh olabilir.
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Bununla birlikte, yaptigim analiz gore, agin yatinmm sadece dnceki an-
lamyla boomun niteligi oldugu soylenebilir. Tipik oldugundan bahsetti-
gim durum, toplurmun bir biitiin olarak sermayeyi bol olmasi nedeniyle
bundan boyle akla yatkin bir bi¢cimde kullanamamas: degil, hayal kirikh-
1 yaratan beklentilerin yaraulmasiyla istikrarsiz ve tahammiil edilemeye-
cek kosullarda yaturim yapilmasidir. _

Boomun yarattii illtizyonlar, belli tiirdeki sermaye mallanmn boylesi
birbirini izleyen bolluk kogullarinda ¢iktinin bir kismimin, herhangi bir
kritere gore, kaynaklann israf edilmesine neden olacak bigimde tiretilme-
sine neden olabilir-boyle olacaktir da. Bu durumun, boom olmadiginda
da ortaya ¢tkabildigini ilave edelim. Bu durum, demek ki, yanlis yonlen-
dirilen yatinmlara neden olabilmektedir. Bundan bagka, tam istihdam ko-
sullaninda, diyelim ki, gercekte ytizde 2 hasila getiren yatinmlann, yine
diyelim ki, ytizde 6 getiri elde etme beklentisiyle yapilmis olmasi ve buna
binaen degerlendirilmesi boomun temel niteliklerindendir. Hayal kirikhi-
gina ugraruldiginda bu beklenti yerini, tam istihdam kosullarinda gercek-
te yizde 2 hasila getirecek olan yaurnmlarn, hicbir getiri saglamayacag
‘pesimizm hatasma’ birakir. Yeni yatirimlarda meydana gelen ¢oks, tam
istihdam kosullarinda ytizde 2 hasila getirecek olan yaurimlarn gercekte
hicbir getiri saglamayacag: igsizlik durumunun ortaya ¢tkmasma neden
olur. Boylelikle, ev yetersizligi olmasina ragmen, mevcut evlerde kalmaya
kimsenin giictiniin yetmedigi bir duruma gelinir.

Boylelikle, boomun ¢aresi ytiksek degil ama dustik faiz oramdir! ™ Zira
bu faiz oram boomu sonlandirabilecektir. Ticaret cevrimi agisindan care
boomlan yok ederek bizleri yan ¢okiis durumu iginde birakmada degil,
¢okisleri ortadan kaldirarak yan boom i¢inde tutmakta aranmalidir.

Bu nedenle, dogru bir beklentiyle tam istihdam i¢in oldukga yitksek sa-
yilabilecek bir faiz oram ve hatali bir yonlendirmeyle séz konusu faiz ora-
ninm, stirdGgt middetce, caydirict olmasmin éntine gecen beklentinin
bir bilesimi, boomun ¢okisle sonlanacak bir bi¢cimde yénlendirilmesine
neden olur. Boom, asin optimizmin, serinkanhlikla dustintldiginde agi-
11 oldugu ifade edilecek faiz orana kars: zafer elde ettigi bir durumdur.

Savas disinda, son zamanlarda tam istihdamla sonuglanacak kadar giig-

130) Isin difer yoniine iligkin tartisma igin bkz. s. 278. Zira gu an kullandigirmz yéntemlerde bityiik
degisiklikler yapmaktan uzak duracaksak, boom boyunca, diigtinilen kosullarda, faiz oranlarim yitk-
seltmenin daha az tehlikeli olacag konusunda hemfikirim.
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li deneyim yasadigimiz konusunda stiphelerim var. Birlesik Devletler'de
istthdam 1928-1929 yillan1 arasinda normal kosullarda ¢ok tatmin edici
bir diizeydeydi. Ancak, olduk¢a uzmanlagmis birkag grup disinda emek
yetersizligiyle karsilasmadim. Kimi ‘darbogazlarla’ karsilagitmigtir. Ancak,
bir biitiin olarak ¢ikt1 daha da artabilecek bir durumdaydi. Konut standar-
dinm ve niteliginin, tam istihdam varsayimi altinda, faizde bir indirime
gitmeden, evin yasam siiresince yenileme yatirimlarindan daha fazlasina
katlanmak ‘zorunda kalmayacag bir cercevede,cok yiiksek olmasi anla-
minda bir agirnt yatinm da s6z konusu degildi. Ulagim, kamu hizmetleri ve
tarimsal gelisme, yenileme maliyetleri de dahil olmak tizere, bu alanlara
yapilacak daha 6te ilavelerin makul bir hasilanin saglanmasina imkan ta-
nimayacak bir noktadaydi. Olan, bu durumun tersiydi. 1929 yihinda Bir-
lesik Devletler’de dar anlamda asin istihdamdan s6z etmek abstirt olacak-
t1. Isin rengi farkhydi. Gergekte, son bes yilda yapilan yeni yatinmlar der-
nesik olarak, serinkanlihikla dustintildtigiinde, ilave yatinmlarn saglaya-
cagi hasilanin hizla diigsmesine neden olacak bir olcekteydi. Dogru éngo-
'rii, sermayenin marjinal etkinliginin gérillmemis bir bicimde diigsecegini
ortaya koyabilirdi. Bu gercevede de, boomun, uzun dénemli ¢ok distik
faiz oran1 ve belli alanlara yapildigmda agin kahramanhgm gosterilmis ola-
cagl yanhs yonlendirilen yaurimlann éniine gecilmesi disinda, devam et-
mesinin imkam bulunmamaktaydi. Gergekte, faiz orani, spekiilatif heye-
canin etkisi altinda olan ve bu nedenle de, asin kahramanh@mn tehlikeli
olacag: alanlar diginda, yeni yatirimlari caydiracak kadar ytiksekti. Speki-
latif heyecani bertaraf edebilecek kadar yiiksek olan bir faiz orani, aym za-
manda, makul olabilecek her tiir yeni yatinmm yapilmasim kontrol ede-
bilecek bir duruma getirilebilirdi. Boylelikle, anormal derecede yeni yati-
nmmn yapildigs dénemin uzamasiyla ortaya ¢itkan duruma care bulmak
i¢in faiz oraninda gerceklestirilecek bir artis, hastalar: sldtirerek hastaliga
care bulan bir ¢are niteligindeydi.

Gergekte, tam istihdamin yillara yayilabilme imkam, Ingiltere ya da Bir-
lesik Devletler gibi, mevcut tiiketim egiliminin, yenileme maliyetinin tize-
rinde olan dernesik gayrisafi hastlanin, hangi tiirden olursa olsun dayamk-
i mallarda yapilacak daha 6te bir artis cercevesinde akla yatkin bir hesap-
lamanin yapilamayacag anlaminda er ya da ge¢ tam istihdama ulagmasmi
saglayacak yeni yatinm hacmine sahip tlkeler kadar zengin tilkelerde
mtimkiin olabilirdi. Bundan bagka, bu duruma -diyelim ki, yirmi beg yil
ya da daha kisa stirede- ulagilabilirdi. Tam istthdama, bir anhih@na bile ol-
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sa, hi¢ ulasilmams oldugunu belirtmis olmam nedeniyle, bunu inkar edi-
yorum sonucu ¢ikarilmasim.

Bunun 6tesinde, gecici boomlann dar anlamda anlik tam yatinim ya da
asir1 yatinm kosullanyla birlikte ortaya ¢ikacag yoniinde bir varsayimda
bulunmus olsaydik bile, yitksek faiz oranim derde derman olacak bir ¢a-
re olarak ele almak yine de abstirt olurdu. Zira bu olayda, eksiktiiketimi
hastaligin nedeni olarak gorenler ttimiyle saptanabilecekti. Bulunacak ¢a-
re, gelirin yeniden dagihmyla tiiketim egiliminin ytikseltilmesi saglamak
i¢in almacak cesitli tedbirlerde yatmaktaydi. Boylece de, cari yatinmin kii-
ctik bir kismm, veri istihdam dtizeyinin saglanmas i¢in gerekliydi.

v

Bu noktada degisik bakis agilart gercevesinde, ¢agdas toplumlardaki
kronik egilimin eksik istihdam olmasim, eksiktiiketime yani haksiz yere
dustik tiiketim egilimine neden olan sosyal pratikler ve servet dagilimi
olarak goren 6nemli diistince okullarma iliskin birkag s6z séylemek uy-
gun olacakur.

Yatinmm planlanmadig ve kontrol edilmedigi mevcut kosullarda, -ya
da, en azindan, son zamanlara kadar varligim stirdiiren kosullar-, kisile-
rin bilgisiz ya da spekiilatif kararlan ¢ercevesinde sermayenin marjinal et-
kinliginde goriilen garip gelismelere ve alisilmig olanin altina bazen diisen
ya da hi¢ dtismeyen uzun dénemli faiz oranlarina konu oldugundan, pra-
tik olarak gergeklegtirilecek politikalara yon verecek olan bu dustince
okullant goriislerinde hi¢ stiphesiz hakhdir. Zira bu kogular alunda, der-
nesik istthdam diizeyini daha tatmin edici bir diizeye yiikseltmenin bas-
kaca bir yolu bulunmamaktadir. Yatirm maddi olarak artirmak mimkiin
degilse, tiiketimi artirmanin diginda yiiksek bir istihdam diizeyine ulas-
mamnin bagka bir yolunun olmadi agiktr.

Uygulamada, bu okullardan sadece aynldigim nokta, séz konusu okul-
larin, artan yatinmdan hala elde edilebilecek sosyal avantajlar sz konusu
oldugunda, artan tiiketim konusuna biraz agirt vurgu yapiyor olmalandir.
Bununla birlikte, bu okullar teorik olarak, ¢ikuyl artirmanim iki yolu oldu-
gu gercegini ihmal etmeleri gercevesinde elestiriye agiktir. Sermayeyi da-
ha yavas artirmanin ve ¢abalarimizt artan titketim tizerine yogunlastirma-
nin daha iyi olacagina karar versek de, bu karari, tim alternatifleri gozle-
rimizi dért agarak hesapladiktan sonra vermemiz gerekmektedir. Kit hale
gelinceye kadar, sermaye stokunun artirmamin sagladigi bitytik sosyal
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avantajlar karsisinda ¢ok etkilendim. Ancak, bu teorik bir zorunluluk de-
gil, pratik bir karardur.

Bundan bagka, konuya her iki cepheden de aym anda yénelmenin en
hiinerli is olacagim da itiraf etmem iyi olacak. Sermayenin marjinal etkin-
liginde artan oranh bir azalma goriisiiyle sosyal olarak kontrol edilebile-
cek bir yatinm oran1 amaglanmasimin yans sira tiiketim egilimini artiracak
her tiirlii politikayr da desteklemem gerekiyor. Zira yatinmla ilgili ne ya-
parsak yapalim, mevcut titketim egilimiyle tam istihdanmun saglanabilmesi
pek miimkiin gorinmemektedir. Bu nedenle, her iki politikay1 da birlik-
te uygulayabilme imkan: bulunmaktadir-mevcut tiiketim egiliminin sade-
ce artan yatirima tekabtil edecek diizeye degil, daha ytiksek bir diizeye te-
kabiil etmesini saglayacak bir bigimde yatirimin ve ayni zamanda da tiike-
timin desteklenmesi.

Giunlitk ortalama gikti diizeyi -6rnek vermek amaciyla sayilarm yuvar-
laklagtinlarak goz 6niine ahnmastyla- stireklilik arz eden tam istihdam dii-
zeyinde gerceklesecek olan ¢iku diizeyinin ytizde 15 altindaysa ve sz ko-
nusu giktni ytizde 10°u net yatirimu ve yiizde 90 da tiiketimi temsil edi-
yorsa, -bunun 6tesinde, mevcut tiiketim egilimi ¢ercevesinde tam istihda-
min saglanmast igin net yatinmlarin ytizde 50 artinlmasi ve dolayistyla da,
tam istihdam ¢iktisimin 100°’den 115%, ttiketimin 90’dan 100’e ve net ya-
tinmin da 10°’dan 15’e ¢ikmas isteniyorsa- o zaman, belki de, amacimz,
tiiketim egiliminde, tam istthdamda tiiketimin 90’dan 103’e ve net yatin-
min da 10’dan 12'ye yiikselmesini saglayacak bir degisiklige gitme bigi-
minde olabilecektir.

A%

Bir bagka dustince okulunun ticaret ¢cevrimlerine iliskin getirdigi ¢oztim,
tiketim ya da yatirnimu artirmak degil de, istihdam edilmeyi bekleyen emek
arzim azaltmak yani istthdam ya da ¢ikuyr artirmadan mevcut istihdam
hacmini yeniden dagihma tutmak olmustur.

Bu bana zamansiz bir politika gibi gelmektedir-artan tiiketim planindan
daha da agik. Is, her bireyin artan gelire karst artan bos zamamn sagladig
avantajlan agirliklandirmas: noktasina gelip dayanmgtir. Ancak, su an icin
gercek olan hususun, kigilerin biiytik bir cogunlugunun artan geliri artan
bos zamana tercih edecegi noktasinda oldugunu duistintiyorum ve daha
fazla bos zaman elde edebilmek igin daha fazla gelir elde etme tercihinde
bulunanlar1 zorlayacak yeterli bir nedenin olmadigim da gérmekteyim.
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Vi

Ticaret cevrimlerinin ¢oztimtni, boomun ilk agamalarni yiiksek faiz
orantyla kontrol ederek bulan bir diigiince okulunun da varhig olaganiis-
tti bir durum olarak ortaya ¢ikabilir. Boylesi bir politikay1r hakh ¢ikarabi-
lecek tek yol, gergekte, tam istihdamin pratik olarak imkansiz bir ideal ol-
dugunu ve bir istthdam diizeyine iligkin olarak bekleyebilecegimiz en iyi
seyin su anki istthdam duizeyine gore daha istikrarh ve belki de biraz da
ha ytiksek olmasi gerektigini varsayan Mr. D. H. Robertson tarafindan or-
taya konmustur.

Yatimnu ya da ttiketim egiliminin kontroltinti etkileyen temel degisiklik-
leri bir yana koyup, genis anlamda, mevcut durumun devamlilig stirdir-
dugiinti varsayarsak, en yanlis bir bigimde yoénlendirilen optimistleri bile
caydiracak faiz oranlariyla hentiz baslayan boomu baglangicta daima dur-
duran bankacilik politikasi temelinde ortaya ¢ikan daha avantajli ortalama
beklentiler konusu tartismaya agikur. Coktistin niteligi olan beklentilerin
hayal kirnkligina ugramasi, caydincalik igin igine girerse, yararh yatinmla-
rmn ortalama diizeyinin yiikselmesini beraberinde getirecek bdylesi kayip
ve israfa neden olabilecektir. Bu durumun kendi varsayimlar iginde dog-
ru olup olmadigindan emin olmak zordur. Bu, detayl bir gercege gerek-
sinim duyan pratik bir hitktim verme sorunudur. Ttimtiyle yanhs yonlen-
dirilen yatinma hizmet eden artan tiiketim nedeniyle ortaya ¢ikan sosyal
avantaj gormezlikten gelinebilir. Boylesi bir yatirim da, yatinmin yapilma-
" masi durumuyla karsilastinldiginda daha yararh olabilir. Bununla birlik-
te, en nitelikli parasal kontrol, 1929 yilmda Amerika’da oldugu gibi bir
boomla ytiz ytize gelip, zora diigebilir, 0 anda Federal Reserve Sistemin sa-
hip oldugundan bagka araglara sahip olmayabilir ve giicii i¢inde bulunan
alternatiflerin hicbiri sonug agisindan hicbir degisiklik saglamayabilir. Bu-
nunla birlikte, boylesi bir bakis acisi tehlikeli ve gereksiz bir bozgunculuk
oluyormus gibi gorinmektedir. Mevcut iktisadi durumumuzun hatah ol-
dugunun stireklilik arz eden bir bi¢imde kabul edilmesi tavsiyesinde bu-
lunmakta ya da en azindan béyle oldugunu varsaymaktadir.

Buna ragmen istihdam diizeyinin, diyelim ki, énceki on yilin ortalama-
sinin hissedilir bir bi¢imde tistiinde bir egilim gdstermesini, yiiksek bir fa-
iz oram kullanarak kontrol etmeyi séyleyen kat1 goriis, genellikle zihni ka-
nistirmaktan bagkaca bir ise yaramayan argtimanlar tarafindan daha ¢ok
desteklenmigtir. Bazi durumlarda bu, bir boomda yatirimin tasarrufu a‘§a~
caf ve ytiksek bir faiz oraninin bir taraftan, yatirimm kontrol ederek ve di-
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ger taraftan da, tasarrufu uyararak dengeyi saglayacag inancindan dog-
maktadir. Bu, tasarruf ve yatirimin esit olmayabilecegini ve bu nedenle de,
s6z konusu kavramlar belli 6zel anlamlara sahip olacak bir bicimde tamim-
lanmcaya kadar bir anlammmn olmayacagim ifade etmektedir. Ya da bazen,
artan yatirimla birlikte goriilen artan tasarrufun, ayni zamanda da, kural
olarak, artan fiyatlarla birlikte gerceklesmesi geregi oldugu halde, fiyat ar-
tiglar1 olmadiginda, gerceklesme cercevesinde istenmeyen ve haksiz bir
durum oldugu belirtilir. Ancak, bu béyle olsa, mevcut ¢ikt1 ve istihdam
diizeyinde meydana gelecek herhangi bir degisme onaylanmayacaktir. Zi-
ra fiyatlarda meydana gelen artis aslinda yatirimlarda meydana gelen bir
artigin sonucunda ortaya ¢tkmamaktadir. Bu artig, kisa dénemde arz fiya-
tinm genellikle ¢iktida, s6z konusu ¢ikt arttiginda ortaya ¢ikan azalan ge-
tiriye iligkin fiziki gercek ya da para cinsinden maliyet biriminin artma
egilimi nedeniyle meydana gelen yiikseligle birlikte ortaya ¢ikmasi nede-
niyledir. Kosullar sabit arz fiyat1 cergevesinde olsaydi, tabii ki, fiyatlar
yiikselmeyecekti. Yine de, buna ragmen artan tasarruflar, artan yatirimlar-
la birlikte gelisme gosterecekti. Cikunm artmas, tasarrufu artrir. Fiyatlar
sadece tasarruf artis1 olmamasina ragmen bunun yerine titketim egilimi-
nin artmasi nedeniyle ger¢eklesen ¢ikti artisinin bir yan tirtini olarak ytk-
selir. Kimsenin, ¢iktimn diigitk olmas: nedeniyle dustik olan fiyatlardan .
satin alma gibi megruiyet kazanms bir hakki bulunmamaktadar.

Ya da, artan yatinm, para miktannda meydana gelen bir artis sonucun-
da faiz oraminda meydana gelen bir azalma nedeniyle ortaya ciknussa, ka-
za geliyorum demez. Yine de, daha &nce gegerli olan faiz oraninin sagla-
yabilecegi hicbir 6zel yarar s6z konusu degildir yani para kimseye ‘zorla’
verilmis degildir. Bu para, dustik faiz oranina ya da artan islem hacmine
tekabiil eden artan likidite tercihini karsilamak tizere yaratilmis ve diisitk
faiz oranindan 6dting vermektense, para seklinde elde tutmay: tercih
edenler tarafindan tutulmaktadir. Ya da, negatif net yatinm yani agin ti-
ketim egilimi anlamina gelen ‘sermaye titketimi’ boomun niteligidir. Tica-
ret ¢evrimi olgusu, savas sonrast dénemde Avrupa para sisteminde mey-
dana gelen ¢okdisle birlikte kendini gosteren nakit paradan kacis olgusuy-
la kanstirilmadikea, olup bitenlerin tiimtiyle bu gercegin tersi bir durumu
yansitmasi s6z konusudur. Bundan bagka, bu boyle olsayd, faiz oraninda
meydana gelen bir azalma, eksik yatinm kosullannda faiz oraninda mey-
dana gelen bir artigin saglayabilecegi bir ¢areden daha akla yatkin bir ¢a-
re olarak karsimmza gikabilirdi. Bu tiir distince okullarinin, dernesik ¢ik-
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tinin degisemeyecegine iliskin bir varsayim ortaya koymadiklan stirece,
soylediklerinin ¢ok anJamh olmadigim séylemek zorundayim. Ancak, sa-
bit ¢ikt1 varsayiminda bulunan bir teorinin de, ticaret ¢evrimlerini agikla-
mada pek ise yaramadig da agiktr.

vil

Ticaret ¢evrimleri tizerine 6zellikle de Jevons tarafindan yapilan ilk ¢a-
lismalarda yapilan agiklamalar, sanayi olgusundan ziyade tarimda meyda-
na gelen mevsimsel dalgalanmalarla ilgilidir. Yukarida ortaya konan teori-
nin 15181 altinda, bu husus, soruna iliskin olduk¢a makul bir yaklasim ola-
rak ortaya gikmaktadir. Zira bugtin bile tarimsal tirtin stoklannda yildan
yila meydana gelen dalgalanmalar, carl yatinm oraninda meydana gelen
degismeler arasinda yer alan en dnemli nedenlerden bir tanesidir. Buna
kargin, Jevons konuyu ele aldifinda -6zellikle de istatistiki uygulamalari-
n1 ortaya dénem boyunca- bu unsur, diger tim unsurlardan daha baskin
olma dzelligini tagimaktaydi.

Ticaret ¢evriminin éncelikle tanimsal hasattaki dalgalanmalar nedeniyle
ortaya ¢iktigim soyleyen Jevons'un teorisi, su sekilde yeniden ortaya ko-
nabilir. Istisnai olarak ¢ok iyi hasat elde edildiginde, bir sonraki yila ilave
edilen miktar da 6nemli dtizeyde olacaktir. Bu ilave miktanin sagladigs ha-
silat, ciftgilerin cart gelirine eklenir ve ¢iftcilerce gelir olarak degerlendiri-
lir. Buna karsmn bu durumun stirdiirtilmesi, toplumun geri kalan kismimn
gelir-harcama kalibindan bir sizmt1 anlamina gelmemekle birlikte tasar-
ruflardan finanse edilir. Demek ki, mevcut duruma yapilan ilaveler, cari
yatirima yapilan ilave anlamna gelmektedir. Fiyatlar keskin bir bi¢imde
dugse bile, bu sonug gecersiz hale gelmez. Benzer sekilde, zayif bir hasat
soz konusu oldugunda, stoktaki fazlalik cari tiiketime ¢ekilmek suretiyle
kullanihr. Bu nedenle de, tiiketicilerin gelir-harcama kalib, ¢iftgiler igin
bir cari gelir saglayacak bir unsur olarak ortaya ¢tkma niteliginde olmaz.
Demek ki, mevcut durumun azaltilmasi, cari yatinmda meydana gelen bir
azalmaya tekabtl etmektedir. Boylelikle, tanim digindaki alanlara yapila-
cak yatinmn degismeyecegi diistintlirse, tarimsal yatinmda bir yilda
mevcut duruma yapilan onemli ilave ve diger yilda 6nemli sayilabilecek
¢tkarma iglemi arasindaki fark buiytik olabilir. Tarumin hakim sektér oldu-
gu bir toplumda bu fark, yatmm dalgalanmalarina neden olan diger aligil-
ms nedenlerle karsilagtinldiginda inanilmaz boyutlarda buytik olacaktir.
Boylelikle, hasadm iyi olmasim dalgalanmanin yukan yénli déntim nok-
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tast ve yetersiz hasadin da asag yonli dontim noktast biciminde kendini
gostermesi dogaldur. lyi ve kotit hasat nedeniyle dtizenli bir bicimde geli-
sen gevrim yaratan fiziki nedenlere iliskin teori, burada ele almadigimz
farkh bir husustur.

Yakin zamanda gelistirilen bir teoriye gore, ticaret agisindan iyi olan iyi
hasat donemleri degil, kotti hasat dénemleridir. Bunun nedeni ise kotii
hasat dénemlerinin, niifusun ¢ok kiigtik bir reel karsiik saglanmas: cer-
cevesinde ¢ahgmaya hazir olmasini miimkiin kilmas: ya da satin alma gii-
ctiniin yeniden dagilimimn ttiketim lehine olmasidir. Ticaret ¢evrimlerini
agiklamada kullandigim hasat olgusuna iliskin olarak yukanda ortaya
koydugum betimlemem cercevesinde aklimda olan hustusun bu tir teori-
ler olmadigimi herhalde séylemeye bile gerek yok.

Bununla birlikte, modern diinyada dalgalanmalara yol agan tarimsal ne-
denler tizerinde iki nedenle pek fazla durulmaz. Bunlardan birincisi, ta-
nimsal ¢iktinin, toplam ¢iktimin ¢ok kiictik bir kismim olusturmasidir.
Ikincisi de, her iki yarimkiireye yayilan diinya tanmsal tirtin tiretimi iyi ve
kotit gecen mevsimlerin yaratigy etkiler cergevesinde ortalama bigimde
stirmekte, dinyada gerceklestirilen tarimsal hasat miktarinda meydana
gelen ylzde dalgalanma, her tlkeye iliskin hasatta meydana gelen yiizde
dalgalanmanin ¢ok altinda seyretmektedir. Ancak, gecmiste, bir tilkenin
temelde sadece kendi gerceklestirdigi hasada mahkam oldugu zamanlar-
da, biiytiklitk olarak tarmsal tirtin stokunda meydana gelen degismelerle
kargilastinlabilecek olan yatinmlarda ortaya ¢ikan dalgalanmalarda, savag-
tan bagka bir dalgalanma nedeni bulmak zordur.

Bugiin bile, hem tarimsal ve hem de mineral hammaddelerin stokunda
meydana gelen degismelerin cari yatrim miktarinin belirlenmesinde oyna-
dig role yakindan dikkat edilmesi gerekir. Déniim noktasina erisildikten
sonra, ¢6kuisten distik oranh bir canlanmayla gikigin baslamasim temelde
gereginden fazla olan stoklarm normal duizeyine gelirken gosterdigi azal-
manin yarattifl deflasyonist etkiye baglamam gerekiyor. Baglangicta, bo-
omun sona erdigini gosteren stok birikimi ¢kiis oramm yumusatr. An-
cak, bunun acisi, daha sonra canlanma oranimn azalmasi biciminde orta-
ya cikar. Gergekte, bazen, stoklarda meydana gelen azalma, dl¢tilebilir de-
recede bir canlanmaya ulagilmadan énce hemen hemen sona erer. Zira di-
ger alanlara yapilan ve stoklarda carl olarak negatif bir yatirim séz konusu
. degilken yukan yonlti hareket baslatacak olan yatinm oram, boylesi bir
negatif yatinm varhigim devam ettirdigi stirece oldukga yetersiz kalacaktr.
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Amerika'nin ‘New Deal'inin’ ilk evrelerinde bu duruma iliskin bir sinya-
i gordugumiizii diistintiyorum. Bagkan Roosevelt'in hatiri sayihr &diing
fonlan basgladifinda, her tiirden stok -ve 6zellikle de tanmsal tiriin- hala
yiiksek diizeydeydi. ‘New Deal’ cari ¢iktinin azaltilmasi ve diger her tirli
yolun kullanilmasiyla kismen bu stoklar: eritme girisimiydi. Stoklarmn
normal diizeylerine ¢ekilmesi ve stirdiiriilmesi gerekli bir siiregti. Ancak,
bu ¢ok uzun yani iki y1l stirdigtinden, diger alanlara yonelik olarak ger-
ceklestirilmis olan 6diting fonlanna dayanarak yapilan harcamalan denge-
lemede 6nemli bir husus tegkil etti. Canlanma stireci, bu stirecin tamam-
lanmasindan sonra baglayabildi.

Son zamanlarda Amerika'da yaganan bu deneyim, nihai ve bitirilmemis
mallarin-bunlar artik ‘envanter’ olarak adlandinlmaktadir- stoklarinda
meydana gelen dalgalanmalann ticaret cevrimindeki temel hareket icinde
kiigitk salimimlara neden olmasina iligkin giizel 6rmekler olma 6zelligini
tagimaktadir. Daha sonraki aylarda hitktim stirmesi beklenen tiiketim 6}-
cegini harekete geciren imalatcilar genellikle gerceklerin biraz 6tesinde de
olsa yanhs hesaplamalar yapabilmektedir. Hata yaptiklarini kesfettiklerin-
de, agin envanterin massedilmesini saglamak icin tiretimi titketimin altina
distirmeye cahgirlar. Uretimin, titketimin biraz altina, biraz Gstiine ¢ik-
mastyla ortaya ¢ikan farkhlik, cari yatirim oram tizerindeki etkisini, sim-
dilerde Birlesik Devletler'de oldugu gibi, istatistiki verilerde acik bir bi-
¢imde ortaya koymaktadr.



23. KISIM
MERKANTILIZM, TEFECILIK
KANUNLARI, DAMGALI PARA VE
EKSIKTUKETIM TEORILERI UZERINE

- NOTLAR

I

Tki yiizyll stireyle iktisat teorisyenleri ve isadamlar1 bir tilkenin lehine
olan bir ticaret dengesinin sagladif kendine has avantajlar ve 6zellikle de
degerli madenlerin satistmin bir sonucu olarak s6z konusu dengede mey-
dana gelen olumsuz gelismelerin yaratacag: dengenin tehlikeli olacagi ko-
nusunda hi¢ stiphe etmemiglerdir. Ancak, son yiizyil iginde bu diisiince-
den 6nemli dlctide uzaklasiimigtir. Bircok tilkede devlet adamlarinin ve
isadamlarnin buytik bir cogunlugu ve konuyla ilgli aksi goriigtin vatam
Ingiltere’de de s6z konusu gevrelerin hemen hemen yarsi, eski doktrine
olan inanglanm strdirmustiir. Buna karsin iktisat teorisyenlerinin hemen
hemen hepsi, dis ticaretin kendi kendini diizenleyen bir mekanizma &zel-
ligini tagimas: ve bu mekanizmaya miidahale etmenin boga ¢ekilecek kii-
rek olmanin yan sira uluslararasi isbolimiintin sagladif avantajlardan da
yoksun birakacak olmasi nedeniyle béylesi konularla ilgili endiselerin tam
anlamyla temelsiz oldugu diistincesindeydiler. Gelenege bagh kalarak, es-
ki gortisti merkantilizm ve yeni gortisti de serbest ticaret olarak adlandir-
mak ve her iki kavram da hem dar ve hem de genis olarak tasidiklar an-
lam temelinde ¢nemli olsalar da, metin cercevesinde yorumlanmasi uygun
olacakir. ' _

Genel olarak soylemek gerekirse, giintimiiz iktisat¢tlari, uluslararasi is-
boliimiinden elde edilecek kazancin, kural olarak, merkantilist deneyimin
cok acik bir bigcimde ifade ettigi avantajlardan daha baskin olacagina inan-
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malarinin yani sira merkantilist arglimanin bastan asag entelektiiel bir
karmaga temeline dayandify gortigtinti de benimsemektedirler.

Omegin, Marshall”®®, merkantilizme bakisi timiyle antipatik olmasa
da, s6z konusu goriigtin temel teorileriyle ilgilenmemekte ve asagida ince-
leyecegim ve tezlerinde gergege iligkin unsurlar tizerinde hi¢ durmamak-
tadir."”” Benzer sekilde, serbest ticareti savunan iktisatgilarn, 6rnegin, be-
bek sanayilerin cesaretlendirilmesi ya da ticaret hadlerinin diizeltilmesiyle
ilgili giintimiizdeki tartisgmah konularda vermeye hazir olduklan teorik ta-
vizler merkantilistlerin 6ztint ilgilendirmemektedir. Yirminci ytizyiln ilk
ceyregi boyunca mali konularda yapilan tarismalarda, korumamn yurtigi
istihdami artiracagna iligkin olarak iktisatgilarin vermis olduklan higbir
taviz haurlamiyorum. Belki de, érnek olarak, kendi yazms oldugum bir
alintiyr buraya koymak iyi olacakur. 1923 yilinda, konuyla ilgili olarak
kendisine ogretilenler ve sunulanlardan zerre kadar stiphe duymayan kla-
sik okulun bir &grencisi olarak sunlar yazmmstim: ‘Korumanin becereme-
yecegi tek bir sey varsa, o da Issizligi tedavi etmektir... Saglayacag miim-
kiin ama ihtimal disi avantajlar temeline oturan Korumayla ilgili kimi ar-
gitmanlarn basit bir cevab yoktur. Ancak, en kapsamh ve en kaba sekli
icinde Korumaci politikalarin yapmis oldugu hata, Issizligi tedavi etme id-
diasidir’."*” Merkantilist doktrinde ise anlagilabilir bir sey bulmak mim-
kiin degildir ve bu konuda, hi¢ yoktan iyidir gibi bir diisiinceyle yetigtiril-
mistik. Klasik okulun agir basan ve katiksiz hitkimranhg iste budur.

1
ilk 6nce, merkantilist doktrinin bilimsel gercek unsurunun simdi bana
nasil goriindigini kendi ifadelerimle agiklamaya ¢alisayim. Bu agiklama-
m daha sonra su anda merkantilistlerin ortaya koydugu argtimanlarla

131) Industry and Trade, Ek D; Money, Credit and Commerce, s.130 ve Principles of Economics, Ek 1,
132) Merkantilistlere iliskin goriisleri Principles adh kitabirun ilk baskisinda yer alan bir dipnotta ¢ok
iyi bir bigimde dzetlenmistir: ‘Ortacagda, Ingiltere’de ve Almanya'da paranm, milli servetle olan ilig-
kisi tizerine yapilms bircok ¢ahsma mevcuttur. Genellikle, bu ¢ahigmalar, bir élkenin net servetinde
meydana gelen artigin sadece s6z konusu tilkenin sahip oldugu degerli maden stoklarinda meydana
gelen artigla mimkin olabilecegi seklinde ortaya konan kesin varsaymmn yarattifs sonuglann yanlhs-
g1 Uzerinde durmak yerine paramun fonksiyonlarim agik bir bigimde anlama konusunda belirtilen
iligkinin kartstk oldugu nitelemesinde bulunmaktadir’.

133) The Nation and the Athenaeum, November 24, 1923,
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karsilagtiracagim. Elde edilecegi iddiasinda bulunulan avantajlann, tim .
diinyamn yarar saglayamayacagi milli avantajlar oldugu biciminde anlagil-
masi gerektigini itiraf etmeliyim.

Bir tilkenin serveti bir 6l¢tide hizh bir bigimde arttiginda, mutluluk ya-
ratan bu durumun, laissez-faire kosullarinda, daha da ileri gotiirtilmesi,
yeni yatirimlara yonelik tesviklerin yetersizligi karsinda intikaya ugrar.
Tiiketim egilimini belirleyen sosyal ve siyasi ¢evre ve milli 6zellikler veri
iken, refahm artan oranh bir gelisme ¢izgisinde stirmesi, daha 6nce agik-
ladiginmz nedenlerle, s6z konusu tesviklerin yeterliligine baghdir. Bu teg-
vikler, dernesik yatirm olusturan yurtici yatirimlar ya da yabanc: yaurim-
lara y6nelik olabilir (yabanci yatirimlarda degerli madenlerin birikimi de
dahil olmak tizere). Dernesik yatinm miktarmin sadece kar oram tarafin-
dan belirlendigi durumlarda, yurti¢i yatirnm firsatlar, uzun dénemde,
yurtici faiz oram tarafindan yonetilir. Buna karsin, muhakkak ki yabanc
yatinm hacmini belirleyen, tilke lehine gelisme gdsteren ticaret dengesi-
dir. Boylelikle, kamu otoritesinin himayesi altinda dogrudan yatirimn ya-
pimadig bir toplumda, hiiktimetin zihnini meggul etmesi yararh olacak
iktisadi amaglar yurtigi faiz oram ve dis ticaret dengesidir.

Ucret birimi oldukga istikrarl ve dnemli sayilabilecek spontane degisik-
liklere maruz kalmazsa (hemen hemen her zaman saglanan kosul), kisa
dénemli dalgalanmalarinin ortalamas: olarak ele alindiginda likidite terci-
hi ve bankacilik anlasmalar oldukga istikrarhysa, faiz oranlari, toplumun
arzuladigh likidite ihtiyacini gidermek igin ticret birimi cinsinden 6lgiilen
degerli maden miktaryla idare edilme egilimine girecektir. Aym zaman-
da, 6nemli sayilabilecek dig 6diinglerin ve yurtdisi kaynakh servet sahip-
liginin simrh oldugu zamanlarda, degerli maden miktarinda meydana ge-
len artis ve azahslar buytik olciide ticaret dengesinin lehte ya da aleyhte
olup olmamasina bagh olacaktr.

Boylelikle, otoritelerin zihnini meggul eden tilke lehine olan ticaret den-
gesi her iki amaca da hizmet edecektir. Bunun étesinde, bu da, séz konu-
su amaglann korunmasina iliskin yegane araglar olma ozelligini stirdiire-
cektir. Otoritelerin yurtici faiz oram ya da yurtigi yatirimlara yonelik diger
tesvikler tizerinde direkt kontrolii olmadiginda, tilke lehine olan ticaret
dengesini artirmaya yonelik tedbirler, yabanci yatinmlan artirmada kulla-
nacaklar tek dogrudan araglar haline gelecekti. Aym zamanda, tilke lehine
olan ticaret dengesinin, degerli madenlerin iilkeye yonelmesi tizerinde ya-
rattif etki, otoritelerin yurtici faiz oram ve yurtigi yatirimlara yonelik tes-
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viklerin artirilmas: konusundaki yegane endirekt tedbir olacakt.

Bununla birlikte, bu politikanin elde ettigi bagarmin gdrmezlikten gelin-
memesi gereken iki simirlamasi s6z konusudur. Yurtici faiz oram yatinm
hacminin yeterince uyarilarak istihdamin ticret biriminin belli kritik nok-
talara yiikselten bir diizeye ¢ikmasmi saglayacak kadar ¢ok diismiisse,
yurtigi maliyet diizeyinde meydana gelen arts, dis ticaret dengesinde is-
tenmeyen sonuglan yaratacak bir bicimde gelismeye baslayacaktir. Bu ne-
denle de, dis ticaret dengesini arirmaya yonelik ¢abalar agin derecede
yiikselecek ve kendi kendini tiiketecektir. Yurtigi faiz orani, baska yerler-
deki faiz oranina gore, tilke lehine olan ticaret dengesiyle orantisiz dis
ddinglerin miktarim uyaracak kadar ¢ok dugsmuisse, degerli madenlerin
daha once elde edilmis avantajlan tersine ¢evirecek kadar disar1 akmasina
neden olabilecektir. Bu simrlamalardan birinin ya da digerinin islevsel ha-
le gelebilme riski, degerli madenlerin cari ¢tktistin nispi olarak az oldu-
gu kosullarda bir tlkeye giren paranin diger tilkeden ¢tkmast anlamina
gelmesinin biiytik ve uluslararasi olarak énemli olmas: gercegi karsisinda
kalan bir tilke agisindan artar. Bu nedenle de, yurt disindaki maliyetlerin
azalmast ve faiz oranimin artmas gercevesinde tilkedeki artan maliyetlerin
ve azalan faiz oranimn yaratti)i zit etkiler tizerinde 6nemle durulabilir
(merkantilist politika ¢ok ileri goturilecekse).

On besinci ylizyihn sonu ve on altinci ytizyilda Ispanyanin iktisadi ta-
rihi, degerli madenlerin agin 6lgiide artmasinin ticret birimi tizerinde ya-
ratug etki nedeniyle dis ticareti yikima ugrayan bir iilke olmast agisindan
bir 6rnek olma 6zelligini tagimaktadir. Yirminci ytizyihn savas oncesi yil-
lanna iligkin olarak ingiltere, dis bor¢ vermede ve yurtdist mal ahmlarn-
da asin kolayhiklanmn saglanmasinin, yurti¢inde tam istihdamin gercek-
lestirilmesi icin tilkedeki faiz oraninin diismesinin énlendigi bir tlke or-
negi olarak karsimizda durmaktadir. Hindistan tarihi her devirde, degerli
madenlerin muazzam miktarlarda ve kronik olarak yurtdisina akmasi so-
nucunda, faiz oramim reel servet artigiyla bagdasan bir diizeyde dustirme-
de yetersiz kalacak kadar giiglenen likidite tercihi nedeniyle fakirlesen bir
tilke 6regini tegkil etmektedir. , :

Bununla birlikte, oldukga istikrali bir ticret birimine, titketim egilimini
ve likidite tercihi belirleyen milli nitelige ve para miktarin: degerli maden
stokuyla kesin bir bicimde belirleyen bir para sistemine sahip bir toplum
tasarlarsak, refahin stirdiiriilmesinin saglanmas agisindan ticaret dengesi-
nin de otoritelerce yakindan dikkatle izlenmesi gerekmektedir. Zira tilke
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lehine olan bir ticaret dengesi, cok biiyitk degilse, inanilmaz derecede
uyarici olma 6zelligi tagiyacaktir. Buna kargin tilke aleyhine olan bir tica-
ret dengesi stiregiden bir depresyon yaratacaktir.

Buradan hareketle, maksimum ithalat simirlamalanmin tlke lehine olan
maksimum bir ticaret dengesi saglayacag sdylenemez. Ilk merkantilistler .
bu husus Uzerinde 1srarla durmuglardir. Aynica, s6z konusu simirlamala-
rmn, uzun dénemli bakss ags: cergevesinde tilke lehine olan ticaret denge-
si fizerinde z1t etkiler yaratacak bir bicimde igleyecegi de gorilmustir.

Bu ve diger nedenlerle, okuyucu argiimanlanmizin pratik politikalanna
iliskin zamansiz sonuglara ulasgmamalichr. Belli 6zel temellerde hakh go-
rilmedigi stirece, ticaret sinirlamalarna karg: gelistirilen giiglii varsayim-
lar s6z konusudur. Uluslararas: isbélimiintn avantajlan, klasik okul tara-
findan abartilmigsa da, yine de gercek bir olgudur ve 6nemlidir. Lehte
olan ticaret dengesi nedeniyle tilkemizin saglayacag avantajm, bir bagka
tlkeyi aymi oranda dezavantajli hale getirecegi gerceginin (merkantilistle-
rin tam anlamiyla farkinda olduklar1 husus) anlam, bir tilkenin degerli
maden stoku agisimdan uygun ve makul olandan daha biiytik bir paya sa-
hip olmamasi i¢in bu paymn azaltilmas: ve yapilmadiginda, lehte bir tica-
ret dengesi saglamak icin anlamsiz bir uluslararasi rekabete girilmesinin
tiim tilkelerin aym &l¢iide zarar gérmesine neden olmasidir.*” Son olarak
da, ticaretin simrlanmasina iligkin bir politika, 6zel ¢ikar, idari yetersizlik-
ler ve ige 6zgil zorluk, niyetlenin aksine gelisecek sonuglarn ortaya ¢ik-
masina neden olacak bir bicimde sapmalarn ortaya ¢ikmasina neden ola-
bileceginden, goriinen amaca ulasma agisindan bile tehlikeli bir aragtur.

Boylelikle, yetistirildigim ve bana &gretilen laissez-faire doktrinin teorik
temellerinin uygun olmadigima kargt yonelttigim elestirinin agirhg, faiz .
oram ve yatirim hacminin optimum diizeyde kendi kendini diizeltme ye-
tenegine sahip olmas: diigtincesine yoneliktir. Bu nedenle de, zihnin tica-
ret dengesiyle mesgul olmasi zaman kaybma neden olmaktadir. Biz ikti-
satgilar, ytizyillardir devlet tarafindan gidiilen 6ncelikli amag buymus gi-
bi cocukgea bir endigeye kapilarak kiistahca yapilan bir hatay: ele almanmz
nedeniyle suglanarak bunu ispatlamamiz istenebilir.

Bu hatah teorinin etkisi altinda Londra tedrici olarak muhtemelen tasar-
lanabilecek dengenin strdtiriilmesi konusunda en tehlikeli olabilecek bir

134) Esnek bir ticret birimine ve dolaysiyla da, ticretlerin azalulmasina neden olan bir depresyona
karsi bulunabilecek bir formiil, aym nedenle, bizim yararimza olmakla birlikte, komsulanmizin aley-
hine olacak bir gelisme olarak kendini gosterir.
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teknik yani déviz kurunu sabit bir parite seklinde tutan banka teknigi ge-
ligtirdi. Zira bununla anlatilmak istenen husus, tam istthdam dtizeyiyle
uyumlu bir bi¢imde stirdiiriilecek yurtici faiz oranindan timiyle vazgeci-
liyor olmasiydi. Uygulamada, 6demeler dengesini ihmal etmek imkansiz
oldugundan, s6z konusu dengeyi kontrol edebilmek icin yurtici faiz ora-
nin1 korumaktan vazgegilerek yerine kor giiclerin islemesi saglandll. Son
zamanlarda ise Londra’daki bankerler ¢ok seyler 6grendi ve insan, Ingil-
tere’deki bankacilik tekniginin tilkede igsizlige neden olabilecek kosullar-
da dis dengeyi korumak igin bir daha asla kullanilmayacag umudunu he-
men hemen tasimaktayd.

Firma ve veri kaynaklarn istihdam: sonucunda elde edilen trtintin da-
gihm teorisi olarak ele ahndifinda, klasik teorisinin iktisat distincesine
yaptig katki su gotiirmez bir gercektir. S6z konusu teori olmadan, bir ki-
sinin dastince yapisiun konuyla ilgili dustincelerinin agikca anlagilmast
miimkiin olmazdi. Klasik iktisat¢ilarin oénciilerinin degerli oldugunu du-
stndtikleri seylerin, klasikler tarafindan ihmal edildigine dikkat ¢ekerek
bu hususu sorgulaniyor olmam dustniilmemelidir. Bununla birlikte, bir
biittin olarak iktisadi sistemle ve sistemin tlim kaynaklannin optimum
diizeyde istthdaminin saglanmasiyla ilgili olarak devlete yapilan bir katk
anlaminda, iktisadi diistincenin on altinci yiizyil ve on yedinci ytzyildaki
onctilerinin kullandiklar yontemler, Ricardo’nun 6énce unuttugu ve son-
radan da yok ettigi gercekei olmayan soyutlamalarin pratik bilgeliginin
parcalan haline gelebilirdi. Tefecilik kanunlanm bir arag olarak kullana-
rak (bu konuyu bu kismun ileriki sayfalarinda ele alacagiz), yurtici para
stokunu koruyup ticret birimi aruglari tizerinde caydirici etkide buluna-
rak faiz oranlarim duistik tutmanin yollanni aramalanmin ve kaginilmaz
bir bigimde ortaya cikacak bir déviz sizintisin, ticret birimi artisi®” ya da
bir bagka nedenle gerceklesecek bir yetersizlik sz konusu oldugunda de-
valtiasyon yoluyla para stokunu yeniden canlandirma yoluna basvurmaya
hazirhklh olmalaninm bir hikmeti vardir.

135) Solom'un ¢agna kadar, en azindan elimizde istatistikler olsayd, siiphesiz gok daha 6nceki yiizyil-
larda ortaya ¢ikabilecek olan deneyim bize insan dogasina iliskin bilginin neyi beklememiz konusun-
da bize yon gésterici olacaguu yani ticret biriminin uzun dénemde artacagumu ve sadece iktisadi top-
lumun ¢tiriimesi ve ¢oziilmesinin gerceklestigi dénem sirasinda azalacagim 6gretmektedir. Boylelikle,
gelisme ve artan niifustan ayn olarak, para stokunun tedrici olarak artmasi bir zorunluluktur.
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I

Iktisadi duigtincenin ilk éncileri, pratik bilgelige iligkin ilk veciz sézleri-
ni, s6z konusu sézlerin altinda yatan teorik temellerin pek farkina varma-
dan ifade etmislerdir. Bu nedenle, sdyledikleri sozlere neden olan unsur-
lar ve tavsiyelerini kisaca incelemeye calisalim. Bu ig, iki ytizyil 6nce ikti-
sat okuyucu i¢in ortaya konan iktisadi diistintisiin temel niteliklerinin ele
alindigh Profesér Heckscher'in Merkantilism adli ¢alismasiyla daha kolay
hale gelecektir. Asagida yer alan alintilar ad1 belirtilen yazann kitaplarin-
dan yapilmigtir.*®

(1) Merkantilistler, faiz oraminin kendiliginden uygun bir dizeyde olus-
ma egiliminde olacag bi¢iminde bir diisiinceye sahip degildir. Aksine, hig
olmadik bigimde ytiksek olan faiz oranlarnn, serveti engelleyen bir un-
sur oldugu inancinda ve faiz oraninn, likidite tercihi ve para miktarina
bagh oldugunun farkindaydilar. Hem azalan likidite tercihi ve hem de ar-
tan para miktariyla ilgilenmislerdir ve birkag1 zihinlerinin artan para mik-
tartyla mesgul olmasmin nedeninin faiz oranim azaltma isteginden kay-
naklandipini agikea belirtmistir. Profesor Heckscher, merkantilistlerin te-
orilerinin bu yoniinii su sekilde 6zetlemistir:

Daha keskin zekdya sahip olan merkantilistler bu baglamda, digerleri gibi,
belli simrlar icinde tam anlamiyla agktir. Onlar igin, para -bugiinii terminolo-
jisiyle saylersek- toprak gibi, bir iiretim faktoriidiir. Bazen ‘dogal’ servetten
farkl olarak, ‘suni’ servet olarak addedilmistir. Sermayenin faizi, topraga ode-
nen rant gibi, paramn kiraya verilmesi karsthginda yapilan 6demedir. Merkan-
tilistler, faiz orammin yiiksekliginin nesnel nedenlerini kegfetmenin pesine diis-
tikleri sirada -o siralar bu hususun pesine cok¢a diismiiglerdir- neden olarak
toplam para miktanim bulmuslardir. Bu kavramin ne kadar derin ve bagimsiz
ve ne kadar ilk ve en gize carpan uzun soluklu pratik diisiiniisler oldugunu gos-
termek icin, ortaya koyduklan cok sayidaki malzeme icinden en tipik olan or-
nekler secilecektir. '

Hem para politikaﬂ ve hem de 1626’larin baslan Ingiltere’sinin Dogu Hindis-
tan ticareti konusunda verilen miicadelenin onciileri bu noktada hemfikirdi. Ge-

136) Bu alintilar, Prof. Heckscher genel olarak klasik teorisinin savunucusu olmast ve merkantilist
teorilere benden daha az sempatiyle bakmasi nedeniyle gatttigiim amaca oldukga uygun dismektedir.
Boylelikle, s6z konusu ahntilar, bu ahnularin bilgeligi ortaya koyma arzusu gergevesinde dogru
dugtinceleri ifade etmesi anlaminda higbir risk unsurunu igermemektedir.
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rard Malynes, ‘Paramn bol olmast, asin yiiksek faizin fiyat ya da oran olarak
azalmasmna neden olur’ (Lex Mercatoria ve Maintenance of Free Trade, 1622)
bigimindeki 1fadesinin nedenini detaylandirarak ortaya koymaktadir. Kavgac
ve vicdansiz hasmu Edward Misselden, Malynes’e verdigi cevapta, ‘Tefeciligin
garesi, paranin bol olmasidir’ demektedir (Free Trade or the Means to make
Trade Florish, 1622). Elli yil sonrasimin dnde gelen yazarlan arasinda yer alan
ve Dogu Hindistan Kumpanyasi'nin tek hakimi ve en basanh savunucusu olan
Child, talep ettigi kanuni maksimum yiiksek faiz orammn, Hollanda’mn ‘para-
sin” alip Ingiltere’den cekip gitmesini saglayacak bicimde ne kadar daha yiiksel-
tilmesi gerektigini tartistyordu (1688). Bu korkung dezavantajin ¢aresini, borg
poligelerinin kolayca transfer edilmesinde bularak, siz konusu poligelerin para
olarak kullanimas: halinde deyip, agklamasim ‘ilkede hdlihazirda kullanabi-
lecek paranin en azindan yansin arz edilebilmesini saglayacaktir’ biciminde
sitrdiirityordu. Faiz oranlarninda meydana gelen catismadan hig etkilenmeyen
bir diger yazar olan Petty, para miktaninda meydana gelen artis sonucunda, fa-
iz orammin ‘dogal’ olarak yiizde 10’dan yiizde 6’ya diismesini agkladiginda, di-
ger yazarlarla aym kamda oldugunu ortaya koyuyor (Political Arithmetick,
1676) ve asin ‘Para’ bolluguna ¢are olarak gegerli faiz oramndan odiing veril-
mesi tavsiyesinde bulunuyordu (Quantulumcunque corcerning Money, 1682).

Bu uslamlama, dogal olarak, sadece Ingiltere’ye Gzgii degildir. Birkag yl son-
ra (1701 ve 1706), rnegin, Fransiz tiiccarlar ve devlet adamlan siirmekte olan
para kithgimn (disette des especes) yiiksek faiz orammn nedeni olarak goriiyor-
lar ve yiiksek faiz orammn, dolasimdaki paramin artinlmastyla, azaltilmas: en-
disesini tasiyorlardi.®”

Petty’le yaptig1 tartigmada, faiz orani ve para miktari arasindaki iliskiyi
soyut kavramlarla ilk ifade eden kisi buytik Locke oldu.**® Petty'nin mak-
simum faiz oram teklifine, yillik Faiz Geliri saglayan ‘Paramn dogal Dege-
rinin, Kralligm ttim Ticaretiyle orantih olarak Krallikta dolasan Para mik-
tarina bagh olmas: temelinde, topraktan elde edilen maksimum rantin s1-
nirlanmasi kadar imkansiz olmasi nedeniyle karsi gikiyordw’.*” Locke,

137) Heckscher, Mercantilism, cilt. ii, s. 200, 202 kismen 6zetlenmistir.

138) Some Considerations of the Consequences of the Lowering of Interest and Raising the Value of Money,
1692. 1692 yihindan énce yazilmigtir.

139) Ayrica su ifadeyi de ekliyordu. ‘Para miktarinin yam sira dolagim hizina da baghdir’.
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paranin iki degere sahip oldugunu agiklamaktadir: (1) faiz oraninmn belir-
ledigi kullanim degeri ‘ve bununla Toprakta ayru Nitelige sahiptir, topra-
gin geliri Rant ve paranin gelirine Faiz (Use)'*” ad: verilmektedir ve (2)
mitibadele degeri ‘ve bununla bir Meta Nitelifi kazanir, miibadele degeri
faiz oranima degil, sadece mallarin Bol ya da Kit olmasiyla orantih olarak
paranin Bol ya da Kit olmasina baghdir’. Boylelikle, Locke, ikiz miktar te-
orisinin ebeveynidir. Birincisi, faiz oranminin, para miktanyla (dolagim hi-
zim da dikkate alarak) ticaretin toplam degeri arasindaki orana bagh ol-
dugu gortistindedir. Ikincisi de, mitbadele edilen paranin degerinin, para
miktanyla, piyasada bulunan toplam mal hacmi arasmdaki orana bagh ol-
dugunu belirtmektedir. Ancak, -bir ayaginin merkantilistlerin ve diger
ayagmnin da klasiklerin dtinyasinda olmasi nedeniyle“*"- iki oran arasinda-
ki iligkiyi kangstirmakta ve likidite tercihinde ortaya ¢ikabilecek dalgalan-
ma ihtimalini ttimtiyle gérmezlikten gelmektedir. Bununla birlikte, faiz
oraninda meydana gelen bir azalmanin fiyat dtizeyi tizerinde direkt olarak
bir etkisinin olmadifim ve fiyatlar1 ‘sadece Ticarete uygulanan Faizde
meydana gelen Degisikligin Para ya da Metanin girmesi ya da gikmas: tize-
rinde yarattig1 6l¢ti ve 6ncekine gore simdi meydana gelen degisme oranr’
yani faiz oraminda meydana gelen bir degisme nakit ¢ikigini ya da ¢ikn ar-
tism beraberinde getiriyorsa, ‘cercevesinde Ingiltere’yi etkileyecegini’
agitklamaya can atmaktadir. Ancak, gercek bir senteze yonelmedigini di-
stinttyorum.“*”

140) Interest (faiz) yerine, eskiden Ingilizcede Use kelimesi kullamlmaktadir.

141) Hume, kisa bir stire sonra, klasiklerin diinyasina dogru bir buguk adim daha yaklast. Gegici
durumda bulunuldugunu goérmezlikten gelmemesi nedeniyle hala yeterince merkantilist olarak ad-
dedilebilse de, iktisatqilar arasinda, sik sik topyekan yer degistiren durumun tek denge durumuna dog-
ru meyletmesinin énemi tizerinde durmaya baglayan kisi Hume'dur: ‘Artan alun ve gtimtig miktarimin
sanayi lehine gelismesi, paramn kazamlmasi ve fiyatlarin artmas: arasinda gegen fasila ya da ara durum-
da, mmkindr... Paranin az ya da ¢ok olup olmamasimin, devletin tlke icindeki mutluluguyla hicbir
ilintisi yoktur. Hukiimdar agisindan izlenecek iyi bir politika, paray1 elinde hatta artan bir bigimde, tut-
masidir. Zira tlkedeki sanayinin ruhunu bu yolla canh tutabilmekte ve gercek giic ve zenginligi elinde
tutmak tizere calismay: artirabilmektedir. Parasi azalan bir tilke, iste tam da o sirada, senden daha faz-
la parasi olmamakla birlikte, gelisen bir trend iginde bulunan bir ilkeyle karsilagunldiginda zayf-
lamakta ve kétii bir durum igine stiriiklenmektedir’. (Essay On Money, 1752).

142) Bu, faizin, paramn faizi (bugtn, bu goérisin siphesiz dogru oldugunu dtistiniiyorum) anlamma
geldigini gostermede merkantilist goriigtin eksikligini ortaya koymaktadirdir. Iyi bir klasik iktisatgi
olarak Prof. Heckscher, Locke’un teorisine iliskin degerlendirmesini su ifadelerle dzetlemistir: ‘Faiz ger-
cekten paray1 ddiing vermenin fiyau olsaydi... Locke’un ortaya koydugu argiiman ¢iirtittilemez bir nite-
lik tagiyacakti. Bu boyle olmadigindan, kesinlikle yerinde bir argiman degildir. (op.cit., cilt. ii, s. 204).
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Merkantilist diigiincenin, faiz oram ve sermayenin marjinal etkinligini
birbirinden ne kadar ayirt ettigi, Locke’un A Letter to a Friend Concerning
Usury (1621 yihinda basilan) adli ¢alisamadan yaptigi alintidan anlamak
mumkiindiir: ‘Yitksek Faiz Ticareti bozar. Faizden saglanan avantaj, Tica-
retten elde edilen Kardan yiiksek olmasi zengin Tticcarlarin ticaretten vaz-
gecmesine ve stoklarim Faize yonlendirmelerine neden olur. Fakir tiiccar-
lar ise yok olur’. Fortrey (England’s Interest and Improvement, 1663), serve-
ti artirmanin bir arac olarak diisiik faiz oranma verilen éneme 111§k1n bir
baska dmek daha sunmaktadir.

Agin likidite tercihi, tilkeye giren degerli madenlerin iddihar edilmesine
neden olursa, faiz oraninin avantajm yitirecegi hususunu gérmezlikten
gelmemiglerdi. Bazi durumlarda (8rnegin Mun), devlet giictintin artinl-
masi amaci, hazinenin bilytimesini beraberinde getirdi. Ancak, digerleri
bu politikaya samimi bir bi¢imde kars: ¢ikti:

Omnegin, Schrétter, bir iilkede dolasimda bulunan paramn, devlet hazinesini
bityiik dlgiide artirarak, tilkenin paraswun timiinii nasil yagmalayabildiginin
korkung goriintiisiinii sergilemede her zamanki merkantilist argiimanlart kul-
lanmigtir...aym zamanda, manastira ait hazinenin bilytimesi ve kendi agisin-
dan diigiinebilecegi en kotii durum olan degerli madenlerin ihrag fazlast arasmn-
da tam anlamiyla mantiki bir paralellik kurmugtur. Davenant, diinyadaki tiim
iilkelerden daha fazla altin ve glimiise sahip olmalar gerektigine inandirilan
Dogudaki ¢ogu tilkenin asin fakirligini hazinenin Prenslerin Kasalarinda el siir-
meden dylece yatmasim istemeleri nedeniyle gelismemesi gercegiyle acklamak-
tadir...Devletin, en iyi ihtimalle stipheli bir lituf ve cogu zamanda bir tehlike
olarak, iddihar etmesi soz konusu ise kisilerin iddiharda bulunmasinn piiskiil-
lii beld olacagim soylemeye bile gerek yok. Sayisiz merkantilist yazanin karst ta-
vir alarak sesini ytikselttigi egilim budur ve bunun aksini savunan tek bir kii-
nin bile bulunabilecegini diisinmiiyorum."™

(2) Merkantilistler, agir1 rekabetin ticaret hadlerini tilke aleyhine déndii-
rebileceginin siradanhi@ ve tehlikesine iliskin yanlighgm farkindaydilar.
Béylece, Malynes Lex Mercatoria (1622) adl calismasinda sunlan yazoms-
ur: ‘Ticareti artirmak icin Commonwealth iilkelerine zarar verecek bigimde
malimzi ucuza satmaya ¢abalamaym: Talep yetersiz ya da para kit oldugunda

143) Heckscher, op.cit., cilt. ii, s. 210-211.
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emtia gok ucuz hale geldiginden ticaret artmaz. Bu nedenle, para bollagtiginda
ve talep arttginda ticaret de artar’.“*” Profesor Heckscher merkantilist dii-
stinceye iliskin bu ¢izgiyi soyle dzetlemektedir: '

Yiiz elli yil siiresince, nispi olarak diger iilkelerden daha az paraya sahip bir
iilkenin “dusiik fiyattan satip, yiiksek fiyattan satin aldgy’ goriisii defalarca tek-
rar edildi...

Discourse of Common Weal’in 16. yiizyihn ortalanindaki ilk baskisinda bile
bu tutum ortaya konmustu. Gergekte, Hales sunlan soylemekteydi: ‘Ve yine de,
yabancilar bizim mallannmzi, mallanm almamiz karsihinda alirlarsa, bizim
mallannmiz onlara ¢ok ucuz gelse de, onlann mallarmin fiyatlan artirmalanim
kim dnleyecektir? Ve mallarnim yiiksek fiyattan satip bizim mallanmizi ucuza
aldiklarindan ve sonugta da kendilerini zenginlestirip bizi fakirlestirirken, kay-
beden hep biz ve kazanan hep onlann eli olacak. Onlar mallanimin fiyatim ar-
tirdikea, bizim de mallarimizin fiyatim, simdi yaptigimiz gibi, artirmamiz gere-
kiyor. Bu isten zararl gtkacak olanlar olsa da, zarar gérecek olanlar, diger yon-
temle zarara ugrayacak olanlardan daha az olacaktir’. Bu nokta ile ilgili ola-
rak, birkag on yil sonra, yaymasumn tam anlamiyla onayim almigtr (1581).
17. yiizyilda bu kam éneminden hicbir sey kaybetmemis olarak yeniden ortaya
akmustir. Boylece, Malynes, bu talihsiz durumun, her seyden ¢ok korktugu hu-
susun yani Ingiliz parasinin dig degerinin eksik degerlenmesi nedeniyle gercek-
lesmis olduguna inanmistir... Aym sey, bu dénem boyunca siiriip gitmistir.
Petty, Verbum Sapienti (1665 yihnda yazilmis ve 1691 yilinda basiunustir) ad-
i ¢calismasinda, para miktanim sert bir bigimde artirma gabalarmn sadece
‘Komsu Devletlerden (hi¢ de azimsanmayacak sayida) hem Aritmetik ve hem de
Geometrik oranlarda daha fazla paraya sahip oldugumuzda duracagina’ inan-
mistir. Calismasim yazmast ve basilmas: arasinda gegen siire icinde Coke sun-
lan soylemektedir: ‘Hazinemiz, Komsumuz olan Ulkelerin hazinelerinden daha
dolu olsaydi, bugiin Hazinede bulunan tutann beste birine sahip olsak bile
umursamazdim’ (1675).4%

(3) Merkantilistler, igsizligin nedenini, klasiklerin iki ytizyil sonra ab-
stirtliik olarak niteledikleri ‘mal korkusu’ ve para kithgma baglayanlardir:

Issizlik tartismasimn, ithaldtin yasaklanmasiin nedeni olarak ilk drnegine

144) Heckscher, op.cit., cilt. ii, s. 228.
145) Heckscher, op.cit., cilt. i, s. 235.
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1426 yihinda Floransa’da rastlanir. ... Ingilizlerin konuya iligkin olarak gercek-
lestirdikleri kanuni girisimler en azindan 1455 yihna kadar geriye gitmekte-
dir... Daha sonralan cok iinlenen ve Liyondaki ipek sanayinin temelini olustu-
ran 1466 Fransiz kararnamesi, fiili olarak yabanc: mallan karsi olarak kulla-
milmams oldugundan daha az ilgi cekici bir nitelik tasimaktadir. Ancak, bu ka-
rarname de, on binlerce issiz kadin ve erkege is bulma ihtimdlinden soz etmek-
tedir. Bu argiimamin o zamanlar ne kadar havada kaldigr goriilecektir.. ..

Tum sosyal ve iktisadi sorunlanin hemen hemen hepsi gibi, konuyla ilgili ilk
bityiik tartisma, 16. yiizyihn ortalarinda ya da daha onceleri VIII. Henry ve VI.
Edward zamamnda Ingiltere’de yapilmigtir. Bu baglamda, 15307Tu yillanin son-
lanna dogru iki tanesinin de Clement Armstrong tarafindan yazilmis olduguna
inamlan bir dizi yazidan soz etmeden gecemiyoruz... Armstrong bu durumu su
sekilde formiile etmektedir: ‘Her yil Ingiltere’ye giren yabanc ticari mallar ve

“ganak ¢omlek bollugu, para kithg yaratmamn yam sira tiim halkin bityiik bir
kismunin is bularak ekmek paras: kazanmasina vesile olan el zanaatlanm yok

etmis, igsiz birakarak dilenmeye ve hirsizhk yapmaya yoneltmigtir’.**®

Bildigim kadariyla, bu tiir bir durumla ilgili olarak yapilan tipik merkantilist
tartismamin en iyi 6megi, dzellikle kumas ihracatinda 1621 yilinda ortaya g-
kan ciddi depresyon sirasinda Ingiliz Avam Kamarasi’nda yaganan tartismadir.
Yasanan durum, parlamentonun en etkili iiyelerinden biri olan Sir Edwin
Sandys tarafindan cok agik bir bicimde ortaya konmustu. Sandys, tilkedeki pa-
ra yetersizligi nedeniyle dokuma tezgahlanimn ¢ahsmadigim, ciftcilerin ve usta-
lann hemen her yerde ac cektiklerini belirtiyor ve koyliiler anlasmalanm boz-
maya zorlamyordu. ‘(Bereket versin ki) bu durum, tanimsal iiriin nedeniyle de-
gil de, para yetersizligi nedeniyleydi’. Para yetersizliginin ¢ok siddetli bir bicim-
de hissedildigi yerlerde detayl aragtirmalarin yapilmasina neden oldu. Degerli
maden ihracatina (hrag fazlas)) destek verenlere ya da iilke icinde bu ise denk
diisen yani degerli madenlerin ortadan kalkmasma neden olanlara yonelik ola-
rak sayisiz saldinlarda bulunuldu.®*”

Profesér Heckscher’in de ortaya koydugu gibi, merkantilistler politika-
lanmn ‘bir tasla iki ku§ vurduklarinin® farkindaydilar. ‘Ulke bir taraftan,
igsizlikle sonuglanacak istenmeyen mal fazlahigindan kurtulmus, diger ta-

146) Heckscher, op.cit., cilt. i, s. 122.
147) Heckscher, op.cit., cilt. ii, s. 223.
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raftan da tilkedeki toplam para stoku faiz oranimin diismesi avantaji sag-
layarak artmig oluyordu’.**”

Ttm insanlik tarih boyunca tasarruf egiliminin, yatmmimn uyanlmasin-
dan daha giiglit olmast konusunda kronik bir egilim oldugunu algilama-
dan, merkantilistlerin fiili olarak yasadiklar1 deneyimlerle elde ettikleri
kavramlar tizerinde calismak imkansizdir. Yatrimlann zayif bir bigcimde
uyanlmis olmasi, her zaman igin iktisadi sorunun nedeni olmustur. Bu-
gin, bu zayifligin agiklamasi mevcut birikimin boyutlarinda yatmaktadir.
Buna kargin dnceleri her tiirli risk ve tehlike btiytik bir rol oynardi. An-
cak, sonug aymdir. Bireyin titketimden sakinarak kisisel servetini artirma
arzusu genellikle girisimcinin dayanikh varliklarin tiretilmesi i¢in emek is-
tihdam ederek milli serveti artirma yoniinde tesvik edilmesinden daha
gucludar. '

(4) Merkantilistler siirdiirdiikleri politikalarin milliyetgi niteligi ve savas
yanhst egilimleri konusunda bir yanlsama iginde degillerdi. Hedefledik-
leri, agikea itiraf ettikleri gibi, milli avantaj ve nispi giic elde etmekti."*

Uluslararas: para sisteminin kabul ettikleri bu kagimlmaz sonucu karsi-
sinda kayitsiz kalmalarni elestirebiliriz. Ancak, entelektiiel realizmleri,
barist saglayacak olan en iyi politikalann uluslararast sabit altin standard:
ve uluslararas: 6diing vermedeki laissez-faire olduguna inanan gagdas sa-
vunucularin karmagik diisiincelerinden daha tercih edilebilir bir nitelik
tastmaktadir.

Zira savas Oncesi Ingiltere’sindeki gibi, ddemeler dengesinin yurticinde-
ki dolagim miktarim ve yurtici faiz oranini belirledigi parasal anlagmalarm
ve hemen hemen uzunca bir stiredir degismeyen aliskanliklarin oldugu
bir ekonomide, yurticindeki igsizlige karst koymada ihrag fazlasi yaratma
ve komsular aleyhine degerli maden ithal etme miicadelesi disinda yetki-
lilerin ellerinde kullanabilecekleri bir ortodoks ara¢ bulunmamaktadir.
Tarihte, uluslararas: altin standardindan (ya da daha onceleri gtimiis) bas-
ka bir ilkenin ¢ikariyla komsulanmm g¢ikarlarim karsihkli olarak ayakta
tutabilecek bir bagka sistem hicbir zaman gelmemistir. Zira bu sistem, tl-

148) Heckscher, op.cit., cilt. ii, s. 178.

149) ‘Bu asamamin icinde, tam olarak dinamik amag izlemislerdi. Ancak, nemli olan, bunun, diinyadaki top-
lam iktisadi kaynaklarin statik kavramiyla baglantil olmastydr. Zira bu, bitip tikenmek bilmeyen ticari
savaslann siirmesine neden olan temel uyumsuzluk nedeniyle ortaya gkmustir. .. Bu, merkantilizmin trajedi-
sidir. Hem evrensel statik idealle Ortacag ve hem de evrensel dinamik idealle laissez-faire bu sonucu gozden
kagrmstir’. (Fleckscher, op.cit., cilt. ii, s. 25-26)
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ke refahim direkt olarak piyasalar arasi rekabete ve degerli madenlere olan
ihtiyac1 karsilamak i¢in yapilan miicadeleye bagimh hale getirmistir. Mut-
lu bir tesadiifle, yeni alin ve gimiis tireticileri arttiginda, miicadele azal-
mugtir. Ancak, servetin artmasi ve marjinal tiiketim egiliminin azalmasty-
la, yikic bir hale gelmeye baglamigtir. Hatali olan mantiklarnim kontrol
edemeyecek durumda olan ortodoks iktisat¢ilarm oynadiklan roliin sonu
felaketle sonuglanmistir. Zira uzaklasmak istedikleri kér miicadele soz ko-
nusu oldugunda, baz: iilkeler énceleri otonom hale getirmenin mtimkin
olmadig faiz orami yiikimliliklerini kirdiklarinda, bu iktisatgilar dnceki
zincirlerin yeniden bir diizen igine sokulmasmin genel bir canlanmanin
yaratilmas: yolunda atilacak ilk adim oldugunu 6grenmislerdir.

Gergekte, olan bunun tersidir. Uluslararast kayg: tarafindan engellenme-
yen ve hem kendimize ve hem de komgsularimiza yarayacak olmasi anla-
minda otonom bir faiz orani politikasi ve milli yatirim program yurtigi is-
tihdarm optimum diizeye ¢ikarma amactyla uygulanmaya baglamstir. Bu
iki politikanin, iktisadi olarak saglikh bir yapiya ve uluslararas: bir giice
kavugmak amaciyla tiim tlkelerde esanl olarak uygulanmaya baslamasi-

nu, yurtici istthdam duizeyi ya da uluslararasi ticaret hacmiyle Slgmekte-
;. (150

v

Merkantilistler sorunun varhigmi, analizlerini s6z konusu sorunu ¢6zme
noktasina getirme yetenegine sahip olamamalan nedeniyle sadece algila-
mak zorunda kalmiglardi. Ancak, klasik okul, bu sorunu 6ncillerinin ko-
sullar icine dahil etmeyerek bilmezlikten gelmislerdir. Bu ise iktisat teori-
si ve sagduyunun vardif sonug arasinda kopmalara neden olmustur. Kla-
sik teorinin elde ettigi olaganistii bagan, ‘ortalama insanin’, ayn: zaman-
da, yanhs olan inanclarmm tstesinden gelmis olmasiydi. Profesér Hecksc-
her'in de ifade ettigi gibi,

Para ve paramn ortaya gkt maddi kosullara iliskin tutum, Hachlar ve 18.
yiizyil arasinda gecen donemde degismediginden, ok koklii kavramlara degini-
yoruz. Belki de, ‘mal korkusuyla’ aym diizeyde olmasa da, s6z konusu diinya-

150) 11k énce Albert Thomas ve daha sonra da Mr. H. B. Butler'in bagkanligmda International Labour
Office tarafindan bu gercekle ilgili olarak yapilan degerlendirme savas sonrasi sayisiz uluslararast
kuruluslann yapilmis olanlar arasinda en uygun olamdur.
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dan 500 yil sonra da varhigwm siirdiirmeye devam etmistir. .. Laissez-faire done-
minin hari¢ tutulmasiyla, hicbir ¢ag, bu fikirlerin uzaginda kalmay: basarama-
mistir. Laissez-faire’in yegane entellektiiel kararlihgi, ‘ortalama insamn’ bu
noktaya iligkin inanclarin ustesinden geldigi zaman kendisini gostermistir.“>”

Para ekonomisinde ‘ortalama insamn’ en dogal davramgt olan...’mal korku-
sunu’ silmek laissez-faire doktrinin mutlak kaderidir. Serbest Ticaret, kendini
agkea ortaya koyan unsurlann varhgim yok varsaymis ve laissez-faire insan-
lan disiincelerini kendi ideolojisine baglayamadir andan itibaren sokaktaki in-
samn goziinde kredisi sona ermistir."*

Her seyi inkar eden iktisatgilarin karsisinda Bonar Law'un &fke ve sag-
kihk dolu hali aklima geliyor. Bir agiklama yapma konusunda zora di-
stiyordu. Klasik okulun iktisat teorisi ve belli dinler arasinda yeniden bir
benzetisim yapilabilir. Zira insanlarm ortak kullanimlan i¢inde yer alan
muglak ve uzaktan kumandali kavramlann igine bir fikrin yerlestirilmesi-
ni saglamak oldukea zordur.

A\

Yazyllardar hatta birkag bin yildir, klasik okulun ¢ocukea olarak nite-
lendirip kabul etmedigi halde hakkinmn iade edilmesini ve saygi duyulma-
y1 bekleyen, belli ve agtk bir doktrine iliskin aydin bir fikrin bulundugu
ortak olmakla birlikte farkli bir konu bulunmaktadir. Faiz oraninm sosyal
avantaj agisindan en iyi bir bicimde kendi kendini ayarlayamayacag, an-
cak, stirekli olarak ¢ok ytiksek diizeylere erigerek, akil sahibi hitkiimetin
kanun ve gelenek ve hatta ahlaki kurallann miieyyidelerine bagvurarak ele
aldigy bir doktrinin varhgindan séz ediyorum.

Tefecilige kars: getirilen tedbirler, kayitlarda yer alan en eski iktisadi uy-
gulamalar olarak elimizde bulunmaktadir. Eski ve Ortagag dtinyasinda,
asin likidite tercihi yoluyla yatirimlarin uyanlmasina iligkin uygulamala-
rn yok edilmesi, servetin gelismesinin éniindeki en géze ¢arpan seytani
tutum ve baglica engeldir. Tktisadi yasammn belli riskleri ve tehlikelerinin
sermayenin marjinal etkinligini azaltmasimin yaninda digerlerinin likidite
tercihinin artmasina hizmet etmesi s6z konusu iken bunun olmas: dogal-

151) Heckscher, op.cit., cilt. ii, s. 176-177.
152) Heckscher, op.cit., cilt. ii, s. 335.
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d1. Bu nedenle, Kimsenin giiven i¢inde karar veremedigi bir diinyada, top-
lumun elinde kullanabilecegi her aragla frenlenmedikge, yatirimin uygun
bir bi¢imde uyarilmasmna imkan taniyacak bir faiz oranimin ¢ok yitksek
diizeylere ¢tkmasi hemen hemen kaginilmaz bir durumdu.

Ortagag Kilisesinin faiz oranina yonelik takidig tavnn abstirt oldugu-
nu ve parasal 6diing nedeniyle elde edilen getirinin fiilt olarak yapilan ya-
tinm nedeniyle elde edilen getiriden ayn tutulmas: konusunda yapilan ol-
dukga goze carpmayan ve ince tartismalann, sadece aptalca bir teoriden
kacmak icin yapﬂmls diizenbazca bir girisim olduklarini diigiinmeye bas-
ladim. Ancak, simdilerde bu tartismalar bana, klisik teorinin i¢inden ¢i-
kilmayacak bir bigimde tiimtiyle birbirine karistirdigs iki hususun yani fa-
iz oram ve sermayenin marjinal etkinligini diirtist bir entelekttiel girisim-
le birbirinden ayirma cabasi olarak gelmektedir. Skolastiklerin sermaye-
nin marjinal etkinligi sedilin ytiksek tutmak i¢in kanun, gelenek ve ah-
laki kurallarla faiz orammu diistik tutarak bir formul gelistirme yontinde
yaptiklan calismalar bugtin daha iyi anlagiimaktadar.

Adam Smith bile, tefecilik kanunlarina tutumunu agin derecede yumu-
satrmgtir. Zira bireysel tasarruflarm yatirim ya da borglarla massedilecegi-
nin ve yatirimlar yoluyla giivenli bir ¢ikis saglanamayabileceginin ¢ok iyi
farkindadir. Bunun 6tesinde, tasarruflari, borg yerine yeni yatirimlara yo-
nelmesini saglayacak olmas: nedeniyle faiz oranlarmin dustik olmasi yo-
ntinde bir tavir takinmustir ve bu nedenle, Bentham tarafindan ciddi bir
saldinda bulunulan bir almtida®?, tefecilik kanunlarmin 1hmh bir bigim-
de uygulanmasim savunmugtur.””” Bundan bagka, Bentham'in elestirisi,
Adam Smith’in bir Iskog olarak ‘yol gostericilerle’ ilgili olarak oldukga ih-
tiyath olmasi ve maksimum faiz oramimmn kanuni ve sosyal olarak makul
risklere saglanacak 6diil agisindan ¢ok az olmasi temelindedir. Zira Bent-
ham'm bu insanlarmn yol gdstericiliginden anladig, ‘servetin elde edilmesi
stirecinde ya da diger bagka bir amag gercevesinde servetin yardimiyla ke-
sif icin bir yol agmaya cahsan herkes... hedefleri dogrultusunda, iyilestir-
me olarak adlandinlabilecek herhangi bir seyin pesinde olan kisiler-
dir...Kisaca, maharetin, servetin yardimina ihtiya¢ duydugu insan giigleri-
nin her tir uygulamasina iligkindir'. Bentham tabii ki, kanuni risklerin
tstlenilmesine engel olan kanunlara karsi sesini yiikseltirken hakhdir.

153) Defence of Usury’e ilave ettigi Letter to Adam Smith.
154) Weaith of Nations, Kitap 11, Boltm 4.



Damgah Para ve Eksiktiiketim Teorileri Uzerine Notlar 299

Bentham sozlerini soyle siirdtirmektedir: ‘Tedbirli insan, hicbir projeyle
isi olmadigindan, iyi projeleri kottilerinden ayirma gibi derdi de yok-
tur).(ISS)

Adam Smith’in yukaridaki ifadeleri sdylerken niyetinin yukarida belirti-
lenler olup olmadig konusunda stiphe etmek mimkiindiir. Ya da Bent-
ham’in (Mart 1787 tarihinde ‘Beyaz Rusya’daki Krisof'taki sozlerse de’) on
dokuzuncu ytizyilda konustuklarmn on sekizinci yiizyil Ingjltere’sinde
duyulmas: degil midir? Yatirimin uyanldig en buytik ¢agin niteligini gos-
termis olan canlilik, yatinmin' yetersizligindeki teorik imkansizhn unu-
tulmasim beraberinde getirmisgtir.

VI

Bu noktada, ¢alismalannda derin gortislerin yer aldig1 ve konuya iliskin
sonuca ulagmaya ramak kalmisken tamamlayamayan her nedense acayip
bir bicimde haksiz yere unutulan peygamber Silvio Gesell'den (1862-
1930) soz etmek uygun olacakur. Savas sonrasi yillarda Gesell'in ¢6mez-
leri onun ¢alismalariyla beni topa tuttular. Yine de, argiimandaki hissedi-
lebilir belli hatalar nedeniyle, bunlarin ne ige yaradigini tam anlamiyla an-
lamadim. Cogu zaman geregi gibi analiz edilmemis diistincelerde ortaya
citktigr gibi, Gesell'in duistincelerindeki énemli noktalar da, kendi yolum-
da elde ettigim sonugclara ulastiktan sonra anladim. Bu arada, diger iktisat-
cilar gibi, ben de, Gesell'in gosterdigi ¢abalart maniveladan bagkaca bir sey
olmadigma hitkmediyordum. Bu kitab1 okuyanlardan sadece birkagt Ge-
sell'in énemini bilebilecek durumda olsalar da, ona burada yer vermem
gerekecektir.

Gesell Buenos Aires’'de yasanan basaril bir Alman®® tticcardir. 18801e-
rin sonlarma dogru Arjantin’'deki siddetli kriz sirasinda parasal konularda
calisma yapmus ve calismas: 1891 yilinda Buenos Aires’de Die Reformation
im Miinzwesen als Briicke zum sozialen Staat adiyla yaymlanmistir. Parayla
ilgili temel goriisleri ayni y1l Buenos Aires’'de Nervus rerum adiyla yaym-
lanmis, bunu birgok kitap ve brogiir izlemistir. 1906 yilinda emekli ol-

155) Bu baglamda Bentham' ele aldigimizda, ona ait en iyi pasajlardan birini okuyucuya hatirlatmam
gerekiyor: ‘Onciilerinin ayak izlerini tastyan bu biiyiik yolda sanat kariyeri Curtiusun kendini attigh ugurum
gibi, belki de simrsiz ve tehlikeli ucurumlarla dolu biiyiik bir ova olarak diigtinilebilir. Cukurlann doldurul-
mast icin kurban olarak bir insana gereksinim vardir. Ancak, bir kez dolduruldugunda, bir daha aglmamak
iizere kapanirlar ve yolun giivenlii, geriden gelenler icin de o kadar giivenli hale gelir’.

156) Luksemburg simunnmn yakinlarinda, bir Alman baba ve Fransiz anneden dogmugtur.
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duktan sonra Isvigre’ye cekilmis ve yasamunin geri kalan kismim gecim ga-
ilesi i¢ine duigmeden yazarlik ve ciftgilikle ugragarak gegirmistir.

Yapmis oldugu 6nemli cahgmasimn ilk kism, 1906 yilinda Isvigre’de
Die Verwirklichung des Rechtes auf dem volen Arbeitsertrag ve ikinci kismi da
1911 yilinda Berlin’de Die neue Lehre vom Zins adiyla yaymlanmstir. Her
iki kismin Berlin ve Isvicre’de savag sirasinda (1916) birlikte yayinlanma-
sindan sonra, altinci baskist Die natiirliche Wirtschaftsordnung durch Fre-
iland und Freigeld adiyla ve (Mr. Philip Pye'n cevirdigi) Ingilizce versiyo-
nu da The Natural Economic Order adiyla basilmigtir. Nisan 1919 tarihin-
de Gesell kisa bir stire Bavyera Sovyet kabinesinde Maliye Bakam olarak
gorev yapt1 ve daha sonra askeri mahkemede yargilandi. Yasamimn son on
yilim1 Berlin ve Isvicre’de gecirdi ve kendini propaganda yapmaya adad.
Bir zamanlar Henry George’da oldugu gibi kendini yan dini bir girdabin
icine soktu. Ttim diinyada miiritleri olan bir toplulugun peygamberi hali-
ne geldi. Isvicre ve Alman Birligi'yle Freiland-Freigeld Bund ve benzer ku-
ruluslar 1923 yilinda Bale’de ilk kongresini yapti. Gesell'in 1930 yilinda
dlimiinden sonra ilgi cekici doktrinleri diger peygamberlere (bana gore
daha az saygideger olanlara) aktanldi. Dr. Biichi Ingiltere’deki harekeletin
dnderiydi. Ancak, yayinlan Teksas San Antonio’dan geliyor gibi goriint-
yordu. Asil giicii Birlesik Devletlerdeydi ve aralarinda Profesor Irving Fis-
her bulunmaktaydi.

(Comezlerinin peygamberane hilelerle siislemelerine ragmen, Gesell'in
temel kitabi, kimilerinin bir bilim adami icin asir1 bulduklan ategli ve ih-
tiras dolu sosyal adalet agkiyla dolup tasiyorsa da, kuru bir bilimsellikle
kaleme ahnmigstir. Hareketinin hi¢ stiphesiz énemli bir kaynagni olustu-
ran Henry George'dan™™” aldif kisim ikincil derecede dnemlidir. Kitap,
Marx'n da yaptigy gibi klasik hipotezlerin kabuliine degil de reddine, re-
kabeti kostekleyen engellerin kaldirlmasma degil de yasaklanmasimna dair
teorik temellerden tGmiiyle farkli temellere dayanarak laissez-faire’e karst
anti Marksist bir sosyalizm kurma amaci tagimaktadir. Gelecekte,
Marx’tan ¢ok Gesell'in digiincesinden yararlamlacaktir. Okuyucu Ge-
sell'in The Natural Economic Order adl kitabim1 okumay1 tercih ederse, ki-
tabmn énsoziinden onun ahlaki niteligini anlayabilecektir. Kitabmin 6nso-
zOniin, Marksizme verilen bir cevap niteliginde oldugunu diistiniiyoruz.

Gesell'in para ve faiz teorisine yaptifi spesifik katkisi agagida anlatilmig-

" 157) Gesell, George'dan farkli olarak, topragm millilestirilmesi halinde tazminat édenmesini tavsiye
etmektedir.
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tir. Birincisi, Gesell, faiz oran1 ve sermayenin marjinal etkinligini agik bir
bi¢imde birbirinden ayirt etmis ve reel sermaye biiyiime oranini simrlayan
unsurun faiz oram oldugunu gostermistir. Daha sonra, faiz oranmm pur
olarak parasal bir olgu oldugunu ortaya koymustur. Ayrica, paranm, pa-
rasal faiz oranimn dnemini gercevesinde sahip oldugu kendine has 6zelli-
ginin, paranin deger saklama araci olarak ¢ok az bir koruma maliyetine
katlanarak elde tutulmas: ve koruma maliyeti iceren emtia stoklar bigi-
mindeki servet seklinin, para tarafindan belirlenen standart bir getiri sag-
lamas1 gerceginde yattigim gostermistir. Gesell, ¢aglar boyu faiz orammin
kargilagtirmal istikranni, piir olarak fiziki niteliklere dayanamayacag ger-
cegini bir ifade olarak ortaya koymustur. Zira her ¢agda degisen fiziki ni-
teliklerin, faiz oraninda gozlemlenen degismelerden hesaplanamayacak
kadar bityitk olmasi gerekmektedir yani (benim terminolojimle) sabit psi-
kolojik tedbirlere dayanan faiz oram istikrarl bir seyir izlemesine kargin,
oncelikle sermayenin marjinal etkinligi sedilting belirleyen oldukea yay-
gin dalgalanma gosteren niteliklerin faiz oranimi degil, reel sermaye stoku-
nun buytimesini saglayacak veri faiz oranin (ti¢ asag bes yukari) belirler.

Ancak, Gesell'in teorisinde buyiik bir hata bulunmaktadir. Emtia stok-
larmun 6diing verilmesiyle bir hasila elde edilmesini saglayan tek seyin fa-
iz oram oldugunu gostermektedir. Robinson Crusoe ve bir yabanciy1®™
karsilikh konusturmasi -bu zamana kadar yazilanlann en iyisi-, bu nokta-
nm en mitkemmel bir bi¢imde ortaya konmasidir. Ancak, parasal faiz
oranlannin meta faiz oranlan gibi negatif olamamasimn nedenlerini orta-
ya koyduktan sonra, parasal faiz oranlaninin neden pozitif olmasma iliskin
agiklamay1 gozden kagirmmg ve parasal faiz oranlanmn tiretken sermaye-
den elde edilen hasila tarafindan olusturan standartga yonetilemeyecegini
actklayamamustir (klasik okulun iddia ettigi gibi). Bunun nedeni, Gesell'in
likidite tercihi kavramindan uzak olmasmdandir. Sadece yanm bir faiz
oram teorisi kurabilmistir.

Hig stiphesiz, ¢alismasimin akademik diinyada énemsenmemesinin ne-
deni tamamlanmamis olmasidir. Bununla birlikte, teorisini, kendi teklif
ettigi gibi uygulanabilir olmasa da, gerekli olana iliskin pratik tavsiyelerde
bulunmasim saglayacak bir noktaya getirmigtir. Reel sermaye artiginin pa-
rasal faiz oram tarafindan engellendigini ve bu durum ortadan kaldinlir-
sa, reel sermaye artisinin, giintimiz diinyasinda, sifir parasal faiz oranmin

158) The Natural Economic Order, s. 297 ve devam.
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gerceklesmesi imkanmi, hemen olmasa da, ¢ok kisa bir dénemde hizla
saglayacagin belirtmistir. Boylelikle, her seyden &nce, diger verimsiz mal
stoklanmn katlandig koruma maliyetlerinin paraya da ytiklenmesiyle, pa-
rasal faiz oraninin azaltilmas geregini belirtmistir. Bu da onu, ¢ogu zaman
adiyla birlikte amlan ve Profesor Irving Fisher'in de onayladig ‘damgah
para’ sistemine gdtiirmustiir. Bu dneriye gore, kagit para (en azindan ki-
mi banka parast gekillerine de uygulanmas: gerekecektir), postaneden ah-
nacak pulla her ay damgalanmak suretiyle, sigorta kart1 gibi, degerini ko-
ruyabilecektir. Pullarin maliyeti, tabii ki, uygun bir diizeyde sabitlenecek-
tir. Benim teorime gore, bu da, kabaca, parasal faiz oranmm (pullardan
ayr olarak) sermayenin marjinal maliyetini agan kismumn tam istihdamla
uyumlu yeni yatinm orammna esit olacaktir. Gesell bu is i¢in yillik ytizde
5.2'nin esdegeri bir resmin alinmasi gerektigini diistinmusttr. Mevcut ko-
sullarda bu ¢ok yitksek olacakti ve zaman zaman 6dettirilmesi gereken re-
sim, deneme ve yanilma yoluyla bulunmaliyda.

Damgal paranin altinda yatan mantik ses getirdi. Bunun uygulanmasi
i¢in gercekten makul bir yol bulmak mumkiindir. Ancak, Gesell'in yiiz
ylize gelmedigi bircok sorun bulunmaktadir. Ozellikle, likidite primine
sahip olan tek seyin para olmadigimin, paranin diger unsurlardan bir de-
receye kadar farkli oldugunun, diger unsurlardan daha ytiksek likidite
primine sahip olmasi nedeniyle 6nem kazandigmm farkinda degildir.
Boylelikle, damgali sistem nedeniyle kagt paralar likidite priminden yok-
sun kalmig olsalardi, bunun yerine banka parasi, ibrazli alacaklar, doviz,
miicevherat, degerli madenler v.b. bir dizi unsur ikdme edilirdi. Yukarida
da belirttigim gibi, Gesell'in sisteminde topragmn millilegtirilmesi nedeniy-
le olmas1 mtimkin degilse de, sagladig hasiladan bagimsiz olarak, faiz
oranlarin yiiksek tutmaya yarayacak toprak sahipligi i¢in yamlip tutusu-
lan zamanlar olacakur.

vl

Yukarida inceledigimiz teoriler, dzde, yatimmin yeterince uyarlmasma
bagh olan efektif talebe yonlendirilmistir. Bununla birlikte, igsizligin mela-
netlerini diger unsurlara yani titketim egilimi yetersizligine atfedilmesine
iliskin yeni bir sey s6z konusu degildir. Ancak, glintimtiztin iktisadi mela-
netlerine iligkin bu alternatif aciklama bigimi -klasik iktisat¢ilar arasinda da
popiiler degildir- on altinci ve on yedinci yiizyll dustntsiinde ¢ok ktigtik
bir rol oynamis ve sadece son zamanlarda gii¢ toplayabilmistir.
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Eksikttiketime iligkin sikdyetler, merkantilist diigtincesinin tali bir yént
olsa da, Prefesor Heckscher, ‘liikstin faydasi ve tutumlulugun melanetleri-
ne iliskin kokli’ inang olarak adlandirdig ¢ok sayida drnege yer vermek-
tedir. ‘Tutumluluk, gergekte, iki nedenle igsizligin nedeni olarak degerlen-
dirilmektedir: birincisi, reel gelirin, miibadele edilmeyen para miktarinca
azaltilacagina ve ikincisi de, tasarrufun, dolasimdan cekilen para oldugu-
na inamlmasr’."*” 1598 yihnda Laffemas (Les Trésors et richesses pour met-
re VEstat en Splendeur) Fransiz ipegini kullanmaya karsi ¢ikanlar, tim
Fransiz liks mallarmi satin alanlarn fakirlerin nzkim saglamalar1, buna
karsin cimrilerin bu insanlarin sefaletini hazirladiklar konusunda desifre
ediyordu.“®® 1662 yilinda Petty, ‘davetleri, muhtegem gosterileri, zafer
taklanim v.s.’yi’, s6z konusu konulara yapilan harcamalarin bira imalatci-
sinin, finncilann, terzilerin, ayakkabicilann v.b. ceplerine girmesi teme-
linde hakh buluyordu. Fortrey, ‘giysi israfim’ onayliyordu. Von Schrétter
(1686) israft 6nleyen dtizenlemeleri onaylamiyor ve giyim kusam ve diger
alanlarda gosterisi savunuyordu. Barbon (1690) sunlar yaziyordu: ‘Savur-
ganlik, ticaret igin degil, Insan icin zararh kétii aliskanliktir. .. Acgozliilik ise
hem Insan ve hem de Ticaret icin zararl bir kétii aliskanhktir’.“ 1695 yilin-
da Cary, herkesin daha ¢ok para harcadiginda, daha fazla gelir elde ede-
cegini ‘ve bolluk i¢inde yasayabilecegini’ diistincesini ileri stirmigtiir.“®

Ancak, Bernard Mandeville Fable of the Bees'de, Barbon'un diistincesini
genis kitlelere yaymstir. 1723 yilimda Middlesex bitytik jiirisi s6z konusu
kitab1 yikici olmast nedeniyle mahkam ederek, ahlaki bilimler tarihinde
skandal yaratan tintine tin katmstir. Kitapla ilgili tek olumlu konusan ki-
si, kitabin kendisini hayrete diistirmedigini, tam da terine ‘gercek diinya-
y1 gérmesine yardim ettigini’ soyleyen Dr. Johnson’dur. Kitabmn giinahkar
niteligi en iyi bir bicimde Dictionary of National Biography'de Leslie Step-
hen tarafindan ortaya konmustur: '

Mandeville, sinik bir ahlak sistemini kurnazca paradokslarla gekici hale ge-
tirdigi kitabiyla biiyiik bir skandal yaratti. .. Refahin, tasarruftan ziyade hdarca-
mayla artacagr biciminde ortaya koydugu doktrin, yasadigy dénemde mevcut

159) Heckscher, op.cit., cilt. ii, s. 208.
160) op.cit., cilt. ii, 5.290.

161) op.cit., cilt ii, 5.209.

162) op.cit., cilt. i, s. 291.
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olan ve bugiin de tamamen yok olmus bircok iktisadi yanhs diisiinceye uygun
diismekteydi."® Cilekes oldugunu varsayarak, insan arzulanmn seytani oldu-
gu ve bu nedenle de, ‘kisisel kitii aliskanhklar’ yarattiim ve sonra da, servetin
‘kamu yaran’ saglamasimin genel goriis oldugunu varsayarak, tiim uygarligin
tehlikeli egilimlerin gelismesini ifade ettigini kolaylikla gdstermistir.

Fable of the Bees ‘Kovandan Miriltilar ya da Diizenbazlann serefli hale
gelmesini’ ortaya koyan alegorik bir siirdir. Vatandaglar tarafindan birden
bire litkks hayattan vazge¢meye ve Devletin silahsizlanmaya karar verdigi
mutlu ve zengin bir toplumun, Tasarruf etme agisindan korkung halini
gozler dntine sermektedir:

Higbir senydr artik gviinmiiyor
Alacakhlan hesabina yasamakta
Usak giysileri eskicilere yayiiyor
Saltanat arabalari yok pahasina elde gkanliyor
Muhtesem kosum hayvanlan satiliyor
Ve villalar borglara kapatilryor

Bir sug gibi masraftan kagiliyor

Artik dista ordu bulundurulmuyor
Yabanc diisiince hor goriilityor

Ve sildhlann zaferine de bos veriliyor
Yine savasthyor, ama yurt igin

Hak ile ozgtirliik soz konusu ise

Kendini begenmis Chloe

Pahaly yemeklerini azaltryor
Ve bir sene hep aym saglam giysisini giyiyor

Ve sonug ne?

Simdi iinlii kovam bir seyredin
Ticaretle erdemin nasil bagdastigim

163) History of English Thought in the Eighteenth Century adli kitabinda Stephen (s.297), ‘Mandeville'ce
coskuyla karsilanan yanhs digtinceyi’ su sekilde ifade ediyordu: ‘doktrinin kafa kanstiran noktast -séz
konusu doktrinin pek anlasiimayan keskin zekdsi, belki de, iyi bir iktisatgr olmasinin denemesidir- emtia
talebinin, emek talebi olmadig hususudur’.
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Onun litksiinden hicbir iz kalmadi:
Tumiiyle bagka bir goriniis kazandi
Cok masraf yapanlar olmakla birlikte
Gitmesi gerekenler sadece onlar degildi;
Ellerinde tuttuklan niifus yiginlan

Her giin kagmaya zorlandilar.

Bir baska zanaat aramak bosuna
Hepsi, esitce yigihp kaldilar

Toprak ve ev fiyatlan tepetaklak

Negse doldu saraylanin duvarlar,

-ki Thebes’inkiler de boyle neseliydi
Ancak -simdi 1ss17 ve metruk

Insaatta durugs genel;

Sanatkarlar artik is bulamiyor;
Ressamhk kimseyi resmedemiyor;
Heykeltiras ve graviircii adi hig amlmyor

Kissadan hisse

Sadece Erdem tek bagina yasatilmaz
Milletleri parlak hayat icinde
Altin ¢aga erisebilmek igin

" Kusur, Erdem birlikte bulunmal

Siirle ilgili olarak yapilan iki yorum, yukanda yazilanlann teorik temel-
den yoksun olmadigim ortaya koymaktadir:

Kimilerinin Tasar\ruf olarak adlandirdigi bu tutumluluk ekonomisi, ailelerin
miilklerini artirmalarimin en bilinen yoludur. Bu nedenle de, bir iilke verimli ol-
sun ya da olmasin, genellikle aym yontem izlenirse (uygun oldugunu diisiinebi-
lirler), tum tilkeyi etkileyecektir ve drnegin, Ingilizler, komsulan kadar tutum-
lu olsalar, simdikinden daha zengin olurlar. Bunun yanhs oldugunu diigiiniiyo-
rum.“*®

164) Kiasik okulun habercisi olan Adam Smith’in, ‘Aile icinde pek de ahmak olmayan birinin, Kral-
hgmn yonetiminde aptal olmasi mamkandir ifadesini, yukanda yer alan Mandeville'in ifadesiyle kar-
stlastirin.
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Tersine, Mandeville su sonuca varmaktadir:

Gelistirme adim verdigimiz, bir iilkeyi mutlu etme sanati, herkesin istihdam
edilmesini saglamaktir. Bunun icin Hiikiimet'in gorevi, insamn gerceklestirdigi
Imalat, Sanat ve El zanaatlanm gelistirebilmesidir. Ikincisi, Tartm ve Balikgih-
gin her dalm gelistirmektir. Bu cercevede, Yeryiizii de, Insanoglu gibi is gorme
konusunda gayret gosterecektir. Savurganhk ve tutumlulugun nafile diizenlen-
meye calisilmast degil de, tilkelerin bityikliiginii ve mutlulugunu artiran sey bu
politikadir. Altin ve giimiistin degeri ister artsin, isterse de azalsin, tiim Toplum-
lant mutlu eden sey, toprak anamn verdigi iiriinlere ve insanin calismasina da-
yanmaktadir. Her ikisinin de sagladigi zenginlik, Brezilya’mn altininin ve Poto-
si’nin giimiistiniin sagladigi hazineden daha giivenli, daha tiikenmez ve daha
gercekgidir.

Bireysel ve devlet tarafindan, en siki tasarruf ve ekonomi yapmaktan bas-
ka ¢ikar yol olmadigim soyleyen sade doktrinleri gergevesinde kendilerini
oldukea erdemli sayan ahlakeilarin ve iktisatgilarn iki ytizyil boyunca bu
gibi duygulan c¢tirtitmtis olmalanna ve ahlak bozucu olarak nitelendirilme-
lerine sasmamak gerekir. Petty’nin, ‘davetleri, muhtesem gosterileri, zafer
taklan v.s.’si’, Gladson maliyesinin anlamsiz tutumluluguna ve hastaneler,
genis meydanlar ya da giizel yapilar inga etmeye, hatta ne eski eserleri ayak-
ta tutmak ve ne de hi¢ olmazsa miizigin ve tiyatronun gérkemine ‘ayiracak
imkanlan olmayan’ bir politika sistemine yerini birakmigtir. Her sey, sada-
kaya ve gelecegini dtisinmeyenlerin comertligine terkedilmistir.

Bu doktrin, Malthus'un yasadigi dénemin sonlarina dogru efektif talep
yetersizligi issizligin bilimsel aciklanmasinda belli bir yere sahip oluncaya
kadar bir bagka filkede su ytiztine ¢tkmadi. Malthus’la ilgili olarak yapu-
gim bir ¢alismada® bu konuya bir 6l¢itye kadar deginmis oldugumdan,
burada s6z konusu ¢alismadan bir iki alint1 yapmak yeterli olacakur:

Diinyanin hemen hemen her yerinde, faaliyete gecirilmemis ¢ok biiyiik verim-
li giicler bulunmaktadir. Bu durumu, mevcut iirinlerin iyi bir bicimde dagiim-
linm yapilmamas: ¢ercevesinde iiretimi siirdiirmek icin gerekli giidilerin olma-
digim sdyleyerek agkliyorum. .. Uretken olmayan tiketimin bityiik 6lciide azal-
tilmasim gerektiren birikim cabasimn, iiretimde ahsilms giidiileri bityik dlciide

165) Essays in Biography, s. 139-147.
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zayiflatarak servetin gelismesinde zamansiz bir duraklama meydana getirmesi
gerektigini kesinlikle iddia ediyorum... Ancak, birikim cabastnin servet sahibi
olma giidiisii ve yolunu tamamen kapatma ve yaratt@ sonug aqsindan, artan
niifusu ayakta tutma bu nedenle istthdam imkdm saglama girisimi ve kazang
arasinda oldukga derin bir yitkim yarattigr dogruysa, béylesi bir birikim ¢abasi-
mn ya da ok fazla tasarrufta bulunma girisiminin bir iilke icin gercek bir za-
rara neden olabilecegini kabul etmek gerekmez mi®'®

Sorun, toprak sahipleri ve kapitalistlerin makul bir iiretken olmayan tiiketim
artigtnin olmadig bir iiretimden kaynaklanan bu sermaye durgunlugunu ve bu
nedenle bozulan emek talebi durgunlugunu, iilke icin bir tehlike arz etmeden,
toprak sahipleri ve kapitalistlerin iiretken olmayan tiiketimleri, tiretimin gidii-
lerini tam anlamiyla bir siireklilik saglayacak ve aniden azalmasina neden ola-
bilecek bir bicimde toplumun kaynaklarindaki dogal fazlaliklar orantih oldu-
gunda gecerli olabilecek mutluluk ve refahla karsilastinldiginda s6z konusu
mutluluk ve refahta bir azalma meydana getirebilecegini bilmektir. Ancak, bu
bayleyse, iireticiler agsindan zararh olan cimriligin, devlet igin zararh olmaya-
cagim soylemek dogru degildir ya da toprak sahipleri ve kapitalistlerin tiiketi-
mindeki artis, iiretimle ilgili giidillerdeki zayflamayla nitelenen bir durum icin
derde deva bir reete degildir."*”

Adam Smith, cimriligin sermayeyi gelistirdigini, tutumlu birinin kamuya ya-
rarl oldugunu ve servet artistnin tiiketimin iiretimden fazla olmasina bagh ol-
dugunu belirtmektedir. Bu sozlerde biiyiik bir gerceklik payr bulunmakta-
dir....Ancak, tim bunlar belli starlar icinde dogrudur ve ifrata varan bir ta-
sarruf ilkesinin iiretim giidiisiinii yitkacag da bir gercektir. Herkes en basit yi-
yecege, en ucuz elbiseye ve en miitevazi konuta raz olsayds, siiphesiz her tiirli
yiyecek, giyecek ve konuttan bagka tiirliisii s6z konusu olmayacaktr....Iki asin
ug¢ agtkea ortada durmaktadir. Bununla birlikte, iiretim kapasitesi ve tiiketim
arzusunun, serveti maksimum kilan giidii olarak hesaba katldi iktisat bili-

mindeki ilkelerle tammlanamasa da, ara bir noktamn bulunmas: gerekmekte-
dir."®

Karsilastgimiz akilli ve bulus sahibi insanlar arasindaki diigiinceler arasmn-

166) Malthus’tan Ricardo’ya 21 July 1821 tarihli mektup.
167) Malthus’tan Ricardo’ya 16 July 1821 tarihli mektup.
168) Malthus'un Principles of Political Economy adh kitabma 6nséz, s. 8-9.
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da, un pruduit consommé ou détruit est un débouché fermé (1., i. 15. Kisim) ol-
dugunu sdyleyen Mr. Say’in goriisii bana, saglam bir doktrine tamamen aykin
ve deneyle sabit bir bicimde tersini soylemis bir diisiince olarak goriinmektedir.
Bu diisiince, dogrudan dogruya emtiamn tiiketicilerle degil, diger emtiayla ilin-
tisini goz oniine alan yeni teoriden dogmaktadir. Ekmek su disindaki tiim titke-
timin alti ayh@ina askiya alinmas: halinde emtia talepleri ne olacaktir? Ne em-
tia birikimi ama! Quels débouchés! Boylesi bir olay nasil bir olaganiistii piyasa

yaratacaktir’ *®

Bununla birlikte, Ricardo, Malthus'un soylediklerine kulaklarim
tikamugti. Tartigmaya iliskin son yansima, 6grendigi ve yetistigi fikirlerin
tartistlmasimin ortasinda kalan ve kendisine gére Malthus’un son dénem
fikirlerini reddetme konusunda énemli bir rol oynayan John Stuat Mill'in
ticret fonu teorisinde kendini gostermektedir."™ Mill'i izleyenler ticret fo-
nu teorisini reddetmiglerdir. Ancak, Mill'in, Malthus'u ¢lirtitmesinin te-
melinin s6z konusu teoriye dayandig gercegini gérmezlikten gelmislerdir.
Sorunu iktisat killiyaundan ¢ikarma konusunda izledikleri yontem, s6z
konusu konuyu ¢6zme biciminde degil de, tizerinde hi¢ durmama bigi-
mindedir. Bu husus tlimtyle tartigmanin disinda birakilmigtir. Bunun iz-
lerini azmlikta kalan Kralige Victoria zamanmda“™ arayan Mr. Cairncross,
beklediginden daha az sey bulabilmistir."™ J. A. Hobson ve A. F. Mum-
mery tarafindan 1889 tarihinde yazilan The Physiolgy of Industry adh kitap
ortaya gikicaya kadar kis uykusunda bulunan eksikttiketim teorileri, Mr.
Hobson'un yaklasik elli yil boyunca bikip usanmadan ve bogsubosuna
olmakla birlikte biiyiik sevk ve cesaretle ortodoks gevrelere karg: stirdiir-
diigi miicadelede tirettigi birgok ¢ahismanin ilk ve en énemli calismasidir.
Bu ¢alisma bugtin ttimiyle unutulmus olsa da, kitabin basum, bir anlam-
da, iktisadi distincede ¢igir agrmgtir.*™

169) Malthus'un Principles of Political Economy adh kitab1, s. 363'deki dipnot.

170) J. S. Mill, Political Economy, kitap 1, kistm V. Mummery ve Hobson'un Physiolgy of Industry adh
kitabinin 38. sayfast ve devaminda, Mill'in teorisinin bu yontinin iliskin ¢ok dnemli ve niifuz eden ve
dzellikle de, ‘emtia talebi, emek talebi degildir’ doktrini konusunda bir tartigma yapilmaktadr.

171) ‘The Victorians and Investment’, Economic History, 1936.

172) Aufta bulundugu referanslann en ilginci, Fullarton'un On the Regulation of Currencies (1844) ad-
I kitapgigadir.

173) J. M. Robertson’un The Fallacy of Saving, 1892 tarihinde yaymlanmigtir ve Mummery ve Hob-
son’un dalaletine isaret etmekiedir. Ancak, The Physiolgy of Industry‘un sezgilerine nifuz etmemesiy-
le, degersiz ya da dnemsiz bir kitaptir.
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The Physiolgy of Industry adh kitap, A. F. Mummery’le birlikte kaleme ali-
nan bir ¢alismadir. Mr. Hobson, kitabin ortaya ¢ikma sertivenini sdyle an-
latmaktadir:*"? '

Kabul edilen iktisadi doktrine karsi baslattigim muhalefet, 18807lerin ortala-
nindan itibaren sekillenmeye basladi. Henry George’un toprak rantina karst
baslattigr kampanya ve is¢i stmfimin gozle goriiliir baskisi karsisinda cesitli sos-
yalist gruplann ilk ajitasyonuna karst ortaya gkan ve iki Booth’'un Londra’da-
ki fakirlikle ilgili bulgulan cercevesinde ikiye katlanarak gelisen, duygularim
derinden etkilediyse de, Politik Iktisada olan inancimi ytkamadh. O siralar tesa-
diift bir iliski kurdum. Exeter'de ggretim iiyeligi yaparken, Mummery adinda
bir is adamyla aramda kisisel bir iligki gelisti. Daga olarak tamnan ve Matter-
horn’da yeni bir yol bulan Mummery, 1895 yilinda Himalaya Daglarimn iinlii
Nanga Parpat tepesine tirmamrken oldii. Onunla olan iliskim, bu ¢ercevede ku-
rulan bir iligki degildi. Ancak, zihinsel olarak da biiyiik bir dagct olan Mum-
mery, kendi bulgulaniyla tirmanan ve entelektiiel otoritenin dnderligini de
dnemsemeyen bir kisilikti. Bu adam beni, ticaretin kotii oldugu donemlerde ser-
mayenin ve emegin eksik istihdamimin nedeni olarak gordugii asin tasarruf ko-
nusuyla ilgili tartismann icine soktu. Onun bulgularina kars ortodoks iktisadin
araglanm kullanarak uzunca bir siire miicadele ettim. Ancak, en sonunda, be-
ni ikna etti ve onunla birlikte 1889 yilinda The Physiolgy of Industry adiyla ya-
yinlanan kitapta asin tasarruf argiimamm gelistirme cabasina girdim. Bu du-
rum, kabul edilen iktisadi doktrine karsi baglattiim ilk agk muhalefete iligkin
ilk adimdr ve en azindan énemli sonuglanim gerceklestirdigimi soyleyemem. O
zamanlar skoldstik cizgiden uzaklasarak, Iktisat ve Edebiyat alamnda tiniver-
sitede ders vermeye baglad. Ik soku, London Extension Board’un beni Politik
Iktisat dersi vermekten men etmesiyle yasadim. Tasarrufa iliskin her kalem ser-
maye yapisim artirmaya ve iicret fonuna gittiginde, yararh tasarruf miktan na-
sil sitmrlanacaktir? Sagduyulu iktisatalar sanayideki tim gelismenin kaynagimn
kontroliine iliskin tartismayt dehsete kapilmadan izleyemiyorlardi."™ Yasadi-
&m bir baska ilging deneyimse, bende haksizhga ugradigim duygusunu yarattr.

174) 14-July 1935 pazar giind Londra'da, London Ethical Society’de Conway Hall'da, ‘Confessions on
an Economic Heretic’ adh konugmasinda. Mr. Hubson’un izniyle burada yaymliyorum.

175) Hobson, The Physiolgy of Industry adh kitabm 26. sayfasinda saygisizca sunlai1 yazmmgtt: ‘Tutum-
" luluk, millt servetin kaynagidir ve daha tutumlu olan bir iilkenin serveti daha cok artar. Hemen hemen tiim ik-
tisatglarin ortak dgretisi budur. Bu iktisatglarn ofu, tasarrufun sonsuz degerini ortaya koymada, bu hususu
saygm bir ahlaki tonla séylerler. Can sikia sarkilaninda, hallan kulagina hos gelebilecek tek nota da budur’.
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Londra’da ders vermem engellenmis olsa da, Oxford University Extension Mo-
vement iktisat konusunda sehirlerde konferanslar baglatt ve ben de isgi sinifimn
pratik yasamiyla ilgili konularda hazirlanmaya basladim. O sirada, Charty
Organisation Society de iktisadi konularda konferanslara hazirlaniyordu ve bu
cercevede bir kurs hazirlamam istendi. Tam kabul ettigimi bildirecektim ki, bu
davetlerini hichir agklama yapmadan geri cektiler. O sirada, belli ssmrlan as-
sa da, tasarrufun erdemi konusunda, isin esasina akil erdirememekle birlikte,
biiyiik bir sug islemistim.

Mr. Hobson ¢alisma arkadastyla birlikte kendini, bu eseriyle ilintili ola-
rak, daha sonra yazdiklanyla karsilasinldiginda klasik iktisatgilara (bu
konuda egitim gérmiistlir) daha yakin buldugunu ifade etmistir. Bu ne-
denle, teorisini ilk kez ifade etmis olmast nedeniyle, yazarlarimn elestiri-
leri ve &nsezilerindeki 6nemi ve dogrulugunu belirten birkag pasaji bura-
ya aktaracagiz. Kitaplann énsozlerinde, saldirida bulunduklarn kitaba ilis-
kin sunlan soylemektedirler:

Tasarruf ve harcama, toplumu oldugu kadar bireyi sirastyla zenginlestirir ve

fakirlestirir ve paraya karsi duyulan askin, iktisadi iyiligin kaynag olduguna
* ingmlir. Tutumlu olan kisiyi zengin etmenin yam sira ticreti artirr, issizlere is
bulur ve her yam kutsar. Giinliik gazetelerden iktisat konusunda yapilan calis-
malara, okuldan Avam Kamarasi’na kadar her yerde, bundan kugku duyulma-
stmin kutsalhiga saygisizhk saylacag hususu tekrarlanmakta ve yeniden ortaya
konmaktadir. Yine de, Ricardonun eseri yayinlamncaya kadar, iktisat diisii-
niirlerinin cogunluguna dayanan bilgili birtakim kimseler bu doktrini reddet-
miglerdir. Bunun kabul edilmis olmast, iicret fonu doktrinini citriiyecek giicte ol-
mamast nedeniyledir. Bu sonucu savunmus pek ¢ok kimsenin tartigilmaz otori-
tesi bile, diisiince diizeninde, dliimiinden sonra da yasarmis olmasi agsindan,
dayandigt temel mantigin ne kadar saglam oldugunu gosterir. Iktisat elestirile-
ri, teorinin detaylarina saldirdi. Ancak, temel sonuglanina dokunmaktan ceki-
nerek geri adim atildi. Tasarruf aliskanliklarimin stirdiiriilmesinin miimkiin ol-
dugunu ve dolayisiyla da, baylesi bir uygulamamn toplumu fakirlestirip, isciyi
issiz birakan, ticretleri azaltan, is diinyasina, Ticarette Depresyon olarak bili-
nen bosluk ve bikkinlik yaratan bu sonuglann savunulan seyler olmadigim or-
taya koymak arzusundayiz. ..

Uretimin amacq, iireticilere ‘mal ve hizmet’ saglamaktir ve bu siireg, ham-
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maddeden mal ve hizmet tiiketilinceye kadar gecen siireyi kapsar. Sermayenin
sagladig tek sey, sz konusu mal ve hizmetlerin tiretimine yardimc olmaktir.
Kullamlan miktan, mal ve hizmetlerin giinliik ya da haftalik olarak tiiketimle-
rine bagh olarak degisir. Tasarruf, mevcut dernesik sermaye miktanm artinr-
ken, tiiketilen mal ve hizmet miktanm azaltir. Bu nedenle, asin tasarruf als-
kanligi, gerekli olandan fazla Sermayenin birikmesine yol agar ve bu fazlahk,
genel bir agiriiretim bigciminde kendini gosterir."™

Hobson'un hatasi, alintinin son ctimlesinde yani agin tasarrufun, kesti-
rim hatasi cercevesinde bir ikincil meldnet olarak, fiilt olarak asin serma-
ye birikiminin gerekli olan sermaye birikiminden fazla olmasi bigiminde
ortaya ¢ikmaktadir. Buna karsin asil melénet, tam istihdam kosullarinda,
gerekli olan sermayenin egdegerinden daha fazla olan bir tasarruf egilimi-
dir. Bu da, kestirim hatasi olmas: disinda tam istihdama ulasmay1 énleyen
bir durumdur. Bununla birlikte, birka¢ sayfa sonra, veri olarak alinan ve
faiz oraninda ve is diinyasina iligkin gtiven sorununda meydana gelen de-
gismelerin roliintt gézden kacirsa da, sorunun yarisim mutlak bir agiklik-
la ortaya koymaktadir.

Bdylelikle, Adam Smith’ten bu yana tiim iktisat Ggretiminin temelinin yani
yillik Giretim miktanimn Dogal Kaynaklar, Sermaye ve Emek unsurlanna ilis-
kin dernesik bityiikliikler tarafindan belirlendigi disiincesinin hatal oldugu ve
aksine, soz konusu dernesik biiyiikliiklerin koydugu simrlar icinde belirlenen
tiretim miktanm, asin tasarruf ve dolaysiyla da, asin iiretim fazlastn birik-
mesinin kontrol altinda tutulmastyla bu maksimumun altina indirilebilir oldugu
ve fiilen de boyle oldugu yani normal Sanayi toplumlannin normal kogullann-
da iretimin tiketimi degil, titketimin tiretimi stmrladigs sonucuna ulastik.“™

Son olarak, Hobson, teorisinin ortodoks Serbest Ticaret argiimanlarinm
gecerlilige dayandigina dikkat ¢ekmistir:

Ortodoks iktisatglar tarafindan Amerikan kuzenleri ve diger Korumac: Top-
lumlar aleyhinde bol keseden atilan ticaret alamndaki ahmakhgin, daha énce
Serbest Ticaretcilerin ileri siirmiis oldugu ve asin arz diye bir seyin miimkiin ol-
mayacag tezine uygun kamtlara dayanamayacagim da ortaya koyacagiz."’®

176) Hobson and Mummery, The Physiolgy of Industry, s. ii-v.
177) Hobson and Mummery, The Physiolgy of Industry, s. vi.
178) op.cit., s. ix.
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Dogrusunu soylemek gerekirse, bunu izleyen tartisma eksiktir. Ancak,
gercege iligkin ilk agik ifade, sermayenin, tasarruf egilimi nedeniyle degil
de, fiili ve gelecekte yapilacak titketimin sonucunda ortaya ¢tkan talebin
karsithginda ortaya ¢ikmig oldugudur. Agagidaki alinti, digtince ¢izgisinin
ana hatlarim gostermektedir:

Emtia tiiketiminde bir artis meydana gelmeden, toplumun sermaye artisindan
bir avantajin saglanamayacagr agktir... Tasarruf ve sermaye artistmin etkin
olabilmesi igin, gelecekte bu artisa tekabiil edecek bir tiiketim artiginin olabilme-
si gerekmektedir..."™ Gelecekte yapilacak bir tiketim dedigimizde, on, yirmi
ya da elli yil sonrasindan degil, yakin gelecekten soz ediyoruz. Artan tutumlu-
luk ya da ihtiyat bugiin i¢in insanlan daha fazla tasarruf etmeleri konusunda
tesvik ediyorsa, gelecekte de daha fazla tiketmeleri konusunda razi etmeli-
dir..."® Uretimin herhangi bir asamasinda sermaye iktisadi olarak, cari titke-
timin yapilmast icin gerekli olan emtiadan daha fazlasim saglayacak bir diizey-
de olamaz. ..“®” Benim tutumly olmam, toplumun toplam iktisadi tutumlulugu-
nu hichir sekilde etkileyemeyecegi, buna karsin sadece toplam tutumlulugun
belli bir kasmimn benim ya da bir baskast tarafindan olusturulup olusturulma-
yacag hususunu belirleyecegi agiktir. Toplumun bir kesiminin tutumlulugunun,
toplumun diger lasmimin nasil gelirinin dtesinde yasamasim saglama giiciine sa-
hip olmasina imkdn tamdigim gosterecegiz. .."* Ginumiizdeki iktisatalarm co-
Ju, titketimin yetersiz olabilecegi ihtimdlini kabul etmemektedir. Toplumu eksik
titketimde bulunma konusunda tesvik eden ve islemekte olan bir iktisadi gii¢ bu-
labilir miyiz ve boylesi giicler varsa, bu durumu etkin bir bicimde kontrol ede-
cek ticari mekanizma bulunmamakta midir? Ilk olarak, oldukga yiiksek bir dii-
zeyde organize olmus bir sanayi toplumunda, siirekli isleyen ve dogal olarak
asin tutumlulugu tesvik eden bir gii¢ oldugunu ve ikincisi de, ticari melaneti on-
lemede tiimiiyle islemeyen ya da uygun olmayan unsurlann éniinii kesecek ti-
cari mekanizmay: gosterecegiz. ..“> Malthus ve Chalmers’in iddialanna Ricar-
do’nun verdigi kisa cevap, daha sonra gelen iktisatglar tarafindan yeterli bir ce-
vap olarak kabul edilmis gortinmektedir. ‘Uriinler daima tiriinler ya da higmet-
ler tarafindan satin alimr. Para, sadece miibadelede kullamilan bir aragtir. Bu

179) op.cit., s. 27.
180) op.cit., s. 50-51.
181) op.cit., s. 69.
182) op.cit., s. 113.
183) op.cit., s. 100.
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nedenle de, tiretimin artmasi, satin almamn ve tiiketimin artmastni beraberin-
de getirir. Bu nedenle, asginiiretim ihtimali bulunmamaktadir’ (Ricardo, Prin-
ciples of Political Economy).**”

Hobson ve Mummery, faizin, paramn kullamlmasi nedeniyle yapilan bir
ddeme oldugunun farkindadir."® Kendilerine karst olanlann, faiz oranla-
nnda, Tasarrufu kontrol edecek ve tretim ve titketim arasindaki iligkiyi
yeniden kuracak bir azalmamn meydana gelecegini iddia edeceklerini bil-
mektedir."*” S6z konusu yazarlar cevap vermek tizere, ‘Karda meydana
gelecek bir azalma insanlarin daha az tasarruf etmelerine neden olacaksa,
bunun ya onlann daha fazla harcamalanm ya da daha az tiretmelerini tes-
vik edecek bir bi¢imde iki yolla islemesini gerektirir’ bi¢iminde bir cevap
hazirladilar.“®” 1ki yoldan ilkini ele alirsak, karlar azaldiginda, toplumun
dernesik geliri azalir ve ‘ortalama gelir orant azalirken, tutumluluga iligkin
primin azalacagin: bilen insanlann titketim oranlarnm artiracak bir bicim-
de tegvik edilecegini varsayamayiz’ diyerek konuya dikkat ¢ekiyorlard:.
Buna kargin, ikinci alternatif cercevesinde, ‘agin arz nedeniyle kirda mey-
dana gelen bir azalmanin tiretimi kontrol edecegini inkar edemeyiz. Bu
kontroliin igletilmesi argiimanin odak noktasim olusturmaktadir’ gori-
stindeydiler."® Bununla birlikte, teorileri, bagimsiz bir faiz oram teorisi-
ne sahip olmamalan nedeniyle bagansiz oldu. Sonug ise Hobson’un, nispi
olarak zayif bir ttiketim egiliminin, gelecekte boyle olmamakla beraber,
telafi edici yeni bir yatinm hacminin buna eslik etmesi gerektigi ve bu da,
bazen ve gegici olarak optimist yamilmalardan sonra gériilse de, faiz oramu
tarafindan belirlenen dtizeyin altinda tahmin edilmis kazancin disiik ola-
rak elde edilmesi genellikle miimkiin olmadigindan, igsizlige neden oldu-
gunu agtklamak yerine, (6zellikle daha sonraki kitaplaninda) eksiktiiketi-
min, karh olmayan yatirim anlaminda, agint yanrima neden olacag tizerin-
de fazlaca durmasina neden olmustur.

Savagtan bu yana, eksiktitketim tizerine teorilerin artigy goriilmektedir.
Bunlarn en meshur olanlan Major Douglas’a aittir. Major Douglas'm sa-
vunmasina iligkin gii¢, ortodoks teorinin yikici elestirilerini iyi bir temele

184) op.cit., s. 101,

185) op.cit., s. 79.

186) op.cit., s. 117.

187) op.cit., s. 130.

188) Hobson and Mummery, The Physiolgy of Industry, s. 131.
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oturtamamig olmasindan kaynaklanmaktadir. Diger taraftan, teshisine ilis-
kin detaylar, 6zellikle de A+B teoremi olarak bilineni, insam hayretler icin-
de birakmaktadir. Major Douglas B'de yer alan kalemleri, girisimcilerce ye-
nileme ve siiresini uzatmaya iligkin yapilan harcamalar s6z konusu olma-
diginda, finansal karsiliklarla smirlamus olsayd, gercege daha yakin olacak-
t.. Ancak, bu durumda bile, s6z konusu kargihklar yeni yatinmlara ve ar-
tan tiiketime yonlendirilen harcamalarla dengelenecegi hususuna da dikkat
edilmesi gerekir. Major Douglas, ortodoks diismanlarma kargi, iktisadi sis-
temimizin gdze ¢arpan sorunlanm tiimtiyle unutmadigim belirtmistir. Yi-
ne de, Douglas -cesur bir orduda binbas: olarak degil ama 6zel alanda bu
kelimeye tekabiil edecek bir bigimde-, basit, acik ve ilintili bir mantik ger-
cevesine oturmusg, karanhk ve eksik bilgiye razi olmus Mandeville, Maalt-
hus, Gesell ve Hobson'la aynt kefeye koymak mtimktin degildir.
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GENEL TEORININ NEDEN OLABILECEGI
SOSYAL FELSEFE UZERINE SON NOTLAR

I

I¢inde yagadigimiz iktisadi toplumun goze ¢arpan hatalan tam istihda-
m saglamada gosterdigi basarisizlik ve servet ve gelirin keyfi haksiz béli-
simidar. Goz 6niine almadigimiz teoriyle bu basansizlardan ilki arasin-
daki iliski ortadadir. Ancak, teoride, ikinci basanisizhkla ilgili iki énemli
husus daha s6z konusudur.

On dokuzuncu ytizyiin sonundan bu yana, servet ve gelir arasindaki
cok 6nemli farkin giderilmesine yonelik olarak &zellikle Ingiltere’de do-
laysiz vergilemenin ara¢ olarak kullanimasi girisimi ortaya ¢ikmigtir. Co-
gu kisi bu konuda daha ileri adimlann atilmasim isterken, iki duisiince soz
konusu kigilerin boylesi bir dtistinceden vazgegmelerine neden oluyordu.
Bunlardan ilki, avantaj saglayan gelir kaynaklarinm ortadan kalkacak ve
de risk tistlenme motifinin bos yere azalacak olmasi korkusu ve ikincisi
de, sermaye artiginin, bireysel tasarruf motifine iliskin gii¢ ve sdz konusu
biiytimenin bytk 6lctide zenginlerin sahip oldugu btiyiik miktarlardaki
varligi nedeniyle ortaya gikan tasarruflara bagh olmasi gercegi oldugunu
distintiyorum. Bizim argiimanimiz, bu diistincelerden ilkini etkileyebile-
cek durumda olmasa da, ikincisine yonelik tutumumuzu buytk dlctide
degistirebilecek niteliktedir. Zira tam istthdammn varh@im siirdtardaga
noktaya kadar sermaye artiginin dtigtik tiketim egilimine bagh olmak su-
rada dursun aksine belirtilen egilim tarafindan engellenmesi s6z konusu-
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dur. Sadece tam istthdamin gecerli oldugu kosullarda, dugtik titketim egi-
limi sermaye artisina vesile olabilmektedir. Bundan bagka, deneyimler,
mevcut kosullarda kurumlarca yapilan tasarruflarin ve itfa sermayesinin
yeterli oldugunu gostermekte ve gelirin yeniden béltstilmesinin titketim
egilimini artiracak bir bigimde gerceklesmesinin, sermayenin artist konu-
sunda olumlu bir adim oldugunu belirtmektedir.

Halkin zihninde konuyla ilgili karmasa, veraset ve intikal vergilerinin
tilkedeki sermaye zenginligini azaltan neden olduguna olan inangtan kay-
naklanmaktadir. Devlet bu vergiler nedeniyle elde ettigi gelirleri siradan
harcamalarinda kullanacag, dolayisiyla da, gelir ve tiketimden alman
vergileri azaltilabilecegi ya da bu vergilerden kacgimilabilecegini varsayarak,
maliye politikasinin agir veraset ve intikal vergileri icerecek bir bicimde
dtizenlenmesinin toplumun titketim egilimini artirma yontinde etkileye-
cegi tabii ki dogrudur. Alsilmms tiiketim egiliminde meydana gelen bir ar-
tis genelde (tam istthdam kogullar disinda) ayni anda yatinm artistm tes-
vik edecektir. Buradan ¢ikanlacak sonugsa, gercegin tam da tersidir.

Boylelikle, argtimanimiz bizi gtintimiiz kogullarinda servet artiginm di-
stntildiign gibi zenginlerin sakmmalarina bagh olmadigim, tam da tersi-
ne engelledigi sonucuna gotiirmektedir. Bu nedenle, Servetteki buiyiik
esitsizligin baghca sosyal gerekeesi ortadan kaldinimaktadir. Ortaya koy-
dupumuz tezimizden ayr olarak, bir takim kosullarda, esitsizligi hakh
gosteren bagkaca nedenler olmadigini séylemiyorum. Ancak, bizim tezi-
miz, buraya kadar dokunmams oldugumuz nedenlerin en dnemlilerini
dikkatli bir bigimde segip ayirmamz gerektigidir. Bu husus 6zellikle vera-
set ve intikal vergilerine iligkin tutumumuzu etkileyecektir: zira mirastaki
esitsizliklere ayru sekilde uygulanamayacak gelir esitsizliklerinin belli ge-
rekgeleri s6z konusudur. ‘

Kendi agimdan, gelirler ve servetler arasinda nemli esitsizliklerin sos-
yal ve psikolojik gerekeeleri olduguna inamiyorum. Ancak, giintimiizde
boylesi ayrihiklarla ilintili olarak aym seylerin sdylenebilmesi pek mum-
kiin gortinmemektedir. Gergeklegmesi i¢in para kazanma motifi ve zel
servet sahipliginin olmasini gerekli kilan faydal insan faaliyetleri bulun-
maktadir. Bundan bagska, para kazanma ve 6zel miilk sahibi olma firsatla-
rnin saglanmamasi durumunda, insanlann acimasiz, kigisel gii¢ ve otori-
tenin pervasiz bir hale gelmesine ve burnunun biiytimesine neden olabi-
len tehlike yaratabilecek egilimleri, belirtilen imkanlarin saglanmasiyla za-
rarh olmayah kanallarina yoneltilebilir. Vatandaslarna zulmetmektense,
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banka hesabina zulmetmesi daha iyidir. Buna karsin banka hesabma zul-
metmesi kimi zaman, en azindan bir alternatif olarak, vatandaslarma zul-
metmek amaciyla kullanulan bir ara¢ haline déniisiir. Ancak, bu durum,
soz konusu faaliyetlerin uyarilmasi igin yapilmas: gereken bir sey degildir
ve bugiin igin bu egilimlerin desteklenmesi amaciyla oyunun bu kadar
ytiksek riskli oynanmast gerekmektedir. Oyuncular bu oyuna ahgir alis-
maz, daha az riskli oyunlar da ayn1 amaca hizmet edebilir. Insan dogasi-
nin tamamen déniistiirilmesi, insan dogasimn idare edilmesiyle karistiril-
mamahdir. Ideal bir cumhuriyette insanlar risk almayacak ya da risk altin-
da yasamayacak ya da yetistirilmeyecekse de, ortalama insan ya da toplu-
mun 6nemli bir kism gercekte para kazanma hirst iginde olduklart stire-
ce, devlet adamlan da akil ve ihtiyatla oyunun kurallar ve simirlamalar
icinde oynanmasina izin verebileceklerdir.

I

Bununla birlikte, gelecekteki servet esitsizliklerine iligkin arglimanimiz-
dan ¢ikarlabilecek bir ikinci sonug daha bulunmaktadir. Bu noktaya ka-
dar, tasarrufun uyarilmas: hususu, ilimh bir yiiksek faiz oraninun gerekge-
si olarak ifade edildi. Ancak, etkin bir tasarrufun mutlaka yatinm olcegin-
ce belirlenmesi ve yatinm 6l¢eginin de, tam istthdam duizeyinin dtesine
gotlirme diistincesinde degilsek, diisiik faiz oraniyla desteklenmesi geregi
ortaya kondu. Boylelikle, faiz oranim sermayenin marjinal etkinligi sedii-
liine oranla, tam istihdam diizeyine ulagincaya kadar distirmemiz bize
oldukea avantaj saglayacaktir.

Bu kriter bize, hi¢ stiphesiz, buraya kadar tizerinde konustugumuz faiz
oranindan daha diisitk bir faiz oramna ulasmamiz imkanim verecektir.
Degisik sermaye artiglarina tekabiil eden sermayenin marjinal etkinlik ge-
diillerinden hareketle ¢ok kolaylikla tahmin edilebilecegi gibi, gercekte,
demnesik titketim egiliminde (Devlette dahil olmak iizere) buiytik dlctide
bir degisme meydana gelmedigi siirece, tam istihdamin siirekliligini sag-
layan kosullan ti¢ asag: bes yukar stirdiirmek miimkiinse, faiz oram diis-
meye devam edecektir.

Sermaye stokunu, séz konusu stokun marjinal etkinligi cok dusiik bir
duzeye digmedifi noktaya kadar artrmamn zor olmamasi anlaminda,
sermaye talebinin simirlandirilacagindan eminim. Bu, sermayenin kullam-
mimnmn hicbir maliyetinin olmayacag degil de, sermayeden saglanacak ge-
tirinin israf ve demode olmasi nedeniyle ortaya ¢ikan deger kaybiyla bir-
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likte risk, maharet ve sermayeyle ilgili kararlarin verilmesinde katlamlan
maliyetleri kapsamasi anlamina gelmektedir. Kisacast, dayanikli mallann
yagam siireleri boyunca elde edilecek dernesik getiri, yasam stiresi kisa
olan mallarda oldugu gibi, tiretimde kullanilan emek maliyeti art1 risk kar-
sihklan ve maharet ve denetim maliyelerine esit olmalidir.

Bu durum, kimi bireyselcilik diciitleriyle bagdasabilse de, rantiyerin yok
olup gitmesi ve sonugta da, sermayenin kit olmasi nedeniyle sahip oldu-
gu degeri somiiren kapitalistin birikimli bir bi¢imde gelisen ezici giicti yi-
tirmesi anlamina gelecektir. Bugiin faiz, toprak rantmdan daha fazla bir
getiri saglamamaktadir. Topragin kit olmasi nedeniyle toprak sahibinin
rant elde etmesi gibi, sermaye sahibi de, sermayenin kit olmasi nedeniyle
faiz geliri elde etmektedir. Ancak, topragn kit olmasimin kendine has ne-
denleri olmasina karsin, sermayenin kit olmasimn kendine has nedenleri
bulunmamaktadir. Kithgmn, tam istihdam kogullarinda, bireysel tiiketim
egilimin, sermaye yetirince bol hale gelmeden 6nce net tasarrufun sona
erecegi bir nitelik tasimas1 disinda, uzun dénemde, faiz biciminde bir
ddentide bulunulmasim gerektirecek gercek fedakarlik anlammnda, kendi-
ne has bir dzelligi bulunmayacakui. Ancak, boyle olsa da, Devletin aracih-
giyla toplumsal tasarrufun sermaye artisinin kit oldugu noktaya kadar art-
masina izin verilecek bir bicimde stirdiirillmesi miimkiin olabilirdi.

Bu nedenle, kapitalizmde rantiyerin bulunmasina iliskin ¢erceveyi, bu
kesimin iglevini yerine getirdikten sonra ortadan kalkacag bir evre olarak
goriyorum. Kapitalizmin bu ydntinii ortadan kalkmasiyla isler baytik 6l-
ctide degisecektir. Bundan baska, iglevsiz bir yatinmc: olarak rantiyerin
ortadan kalkmasi bir anda ger¢eklesmeyecek, bunun i¢in hemen bir dev-
rim gerekmeyecek ve Ingiltere’de son zamanlarda gortildugi gibi, tedrici
olmakla birlikte belli bir zaman siiresine yayilmasindan sonra gercekles- -
mis olacaktir.

Boylelikle, uygulamada, sermaye kithg ortadan kalkincaya kadar ser-
maye hacmini artirma amacim giitmeliyiz (bunun saglanamamast i¢in or-
tada hicbir engel bulunmamaktadir). Bdylece, islevi olmayan yatirimel
hicbir kazang elde edemeyecektir. Maliyeciler ve girisimciler et hoc genus
omne (bugiine nazaran ¢ok daha ytiksek bir kazang elde edecek olan ve is-
lerini sevenler), zeka, kararlihk ve iglerine iliskin sorumluklan dstlenen
niteliklerini makul kogsullarda toplumun hizmetine sunmaya yonelerek,
dolaysiz bir vergileme diizeni yaratabileceklerdir.

Aym zamanda, Devlet politikas: biciminde kendini gdsteren kamm irade-
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sinin yatinmin tegvik edilmesini artirma ve eksikliklerini giderme konu-
sunda nasil yonlendirilmesi gerektiginin sadece deneyimler gercevesinde
anlagilabilecegini kabul etmek zorundayiz. Bir ya da iki kusak boyunca
sermayenin kit olma niteligi cercevesinde sahip oldugu degerden vazgec-
meden, ortalama tliketim egilimini uyarmak ne dlgtide gtivenilir bir hu-
sustur. Faiz oramimin dtigmesiyle titketim egilimi kolayhkla giiclendirilebi-
lir. Bu durumda, bugtinktinden biraz daha fazla bir birikim sayesinde tam
istihdam dtizeyine ulasilabilir. Bu durumda, yitksek gelir ve mirasin ytik-
sek oranda vergilenmesine, tam istihdamda bugiink diizeyinin altina di-
stirilen bir birikim oramyla ulasiimas: sonucunu doguracak olmasi nede- .
niyle karst ¢ikilir. Bu sonucun ortaya ¢ikabilecegini ya da olabilecegi ihti-
malini inkar ettigim varsayllmamahdir. Zira bu konularda, ortalama bir
insanin nasil tepki verecegini tahmin etme konusunda aceleci davranilma-
mahdir. Bununla birlikte, su anda gecerli birikim oramindan ¢ok da fazla
olmayan birikim oraniyla tam istihdama ulasmak miimkiin olsaydt, ortaya
¢tkan sorun ¢dziimlenebilecekti. Sorun, ayr1 bir kararla, tiketimin kisit-
lanma o6lcegini ve kosullarim tespitten ibaret olacak ve zamanla, kendin-
den sonra gelecek kusaklarin tam yaurim halinden yararlanabilmeleri
amactyla bugtinki kusagi buna razi etmeye ¢aligmak akla yatkin ve uygun
olacakt1.

i

Onceki kisimlarda ele alinan teorinin diger baz1 kisimlan ortaya gikardig
sonuglar agisindan orta halli bir muhafazakarlik sergilemektedir. Zira
kisisel inisiyatife giren konularda belli merkezi kontrolleri olugturmanin
temel dnemine isaret etmesine karsin, 6zel kesime etkilenmeden kalan cok
genis bir faaliyet alam birakmaktadir. Devlet tiiketim egilimini kismen ver-
gileme sistemiyle, kismen faiz oranlarinu sabitleyerek ve kismen de, belki
de, diger yollardan etkileyerek yonlendirme gérevini tistlenebilir. Bunun
dtesinde, bankacilik politikasinm faiz oranin: etkileyerek optimum yatunm
oramini belirleme etkisinin olabilecegi pek miimkiin gorinmemektedir. Bu
nedenle, kamu yatirimlarinin, tam istihdama ulagilmasinda tek yol ol-
dugunu dtstmiiyorum. Bu ise kamu otoritesinin, 6zel sektorle igbirligi
yapmaya elverigli her ttirli anlasmalan ve araglan saf digi birakmasini
gerektirmez. Ancak, bunun disinda, toplumun iktisadi yasaminin btytik
bir kismun: icine alan bir Devlet Sosyalizmi sistemini dogrulayan baskaca
hichir somut durum mevcut degildir. Devlet acisindan dnemli olan tretim
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araglari miilkiyetine sahip olmak degildir. Devlet, tiretim araclarnm artinil-
masina tahsis edilen dernesik kaynaklarin miktarini ve bunlara sahip olan-
larin ddillendirilmesine iliskin temel oram belirleyebilme imkam varsa,
yapilmasi gerekeni yerine getirmis olacakur. Bundan bagka, kamu yatinm-
larimn yapilabilmesi igin gerekli olan tedbirler tedrici olarak ve toplumun
genel geleneklerine zarar vermeden gerceklestirilebilir.

Kabul edilen klasik iktisat teorisine iligkin elestirimiz, yapti§1 analizdeki
mantik hatalanmi belirlemekten ¢ok, zimni hipotezlerinin bazen gercek-
lesmis ya da higbir zaman gergeklesmemis olmasi ve dolayisiyla da, fiilen
dtinyadaki iktisadi sorunlan ¢éztimleyememis olmasmdan bagkaca cer- -
cevede olmarmustir. Ancak, dernesik ¢iktt hacmini miimkun oldugu kadar
tam istihdam dtizeyine tekabiil edecek bir bicimde kurmada merkezi
kontroller basariya ulagsaydi, klasik teori kendi mesruiyetini stirdtirme
imkanina sahip olabilecekti. Cikti hacminin veri oldugunu yani klasik
dustincenin disindaki giigler tarafindan belirlendigini varsayarsak, bu
okulun neyin tretilecegini, bunlan tretmek i¢in hangi Gretim faktor-
lerinin kullanilacagim ve nihai Urtintin degerinin bu tretim faktorleri
arasinda nasil dagitilacagim belirleyen unsurun bireysel ¢ikar olmasma
dayanarak yaptifi analize yoneltilebilecek bir itiraz da sz konusu ol-
mayacaktl. Bunun gibi, tutumluluk sorununu bagka ttrli ele almamigsak,
sirastyla tam ve eksik rekabet kosullannda 6zel ve kamusal avantaj arasin-
daki dengeleme derecesiyle ilintili modern klasik teoriye karsi da diyecek
bir seyimiz kalmaz. Boylelikle, tiiketim egilimi ve yatirmn uyanlmasi
arasindaki uyumu stirdtirmek icin gerekli merkezi kontrollerin disinda ik-
tisadi yasam daha onceki duruma nazaran sosyallestirmek i¢in bir neden
bulunmamaktadir.

Sorunu somut bir alan tizerine koydugumuzda, bugtinki sistemin, is-
tihdam edilen tiretim faktorlerin ciddi bir bigimde yanls istihdam edildigi
varsaymanin da bir dlemi yok. Stiphesiz tahmin hatalan islenmistir ancak
kararlart merkezilestirerek de bunu énlemenin imkam bulunmamaktadir.
Calismak isteyen ve yetenekli on milyon kisiden dokuz milyonu istihdam
edildiginde, bu dokuz milyon kisinin yanlis yonlendirilmemis olduguna
iliskin hicbir somut delil bulunmamaktadir. I¢inde bulundugumuz sis-
temden sikayetci olunmasi, dokuz milyon kisiye farkh alanlarda is saglan-
mast ¢ercevesinde degil, istihdam edilmeyen bir milyon kisiye is buluna-
mamis olmasindan ileri gelmektedir. Bugtinktl sistemin ¢okmesinin
nedeni, fiili istthdamin yonlendirildigi is alanlarma iliskin olmayip hacmi
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cercevesinde yogunlasmaktadir.

Boylelikle, tiretime iliskin tam kapasitelerin gerceklestirilmesi isteniyor-
sa, klasik sistemin bosluklarinin ‘Manchester Sisteminin’ kullanimindan
vazgecilerek degil, iktisadi giiclerin gereksinim duydugu serbesti or-
tamimn dogasimn belirtilerek doldurulacags konusunda Gesellle ayni
fikirdeyim. Tam istihdam saglamak igin. gerekli merkezi kontroller, tabii
ki, devletin geleneksel islevlerinin buyiik o6lc¢tide genigletilmesini
beraberinde getirebéktir. Bunun o6tesinde, modern klasik teori iktisadi
giiclerin serbestce hareket ettigi degisik kosullarn frenlenmesi ya da yon-
lendirilmesi geregi tizerinde durmustur. Ancak, 6zel girisimin ve sorum-
lulugunun faaliyette bulunabilecegi ¢ok genis bir alan bulunmaktadir. Bu
alan icinde geleneksel bireysel avantajlar gegerliligini stirdtirecektir.

Bir an i¢in durup, bu avantajlarin neler oldugunu hatirlayalim. Bunlar
kismen adem-i merkezilesme ve bireysel ¢ikarin sagladig1 avantajlara ilis-
kin bir etkinlik avantajlanidir. Kararlarin adem-i merkezilesmenin ve bi-
reysel sorumlulugun etkinlige sagladif avantajlar, belki de on dokuzun-
cu ytizyilda oldugu sanilandan daha buytiktiir ve kigisel ¢ikara basvurul-
masina karst olusan tepki sinirlarim asmgtir. Ancak, her seyin 6tesinde,
bireycilik icinde banndirdigi kusur ve istismardan temizlenirse, bagka bir
sistemle karsilagtinldiginda, kisisel tercih alamimn biiytik 6lctide genisle-
mesini saglayacak olmasi anlaminda, kisisel 6zgiirltigun en iyi koruyucu-
sudur. Bireycilik ayn1 zamanda, tam anlamiyla alam genisletilmig kisisel
tercih ve homojen ya da totaliter devletin en biiytik kayb: nedeniyle orta-
ya ¢tkan yasam farklihgimin da en iyi koruyucusudur. Zira bu cesitlilik,
onceki nesillerin en saglam ve en basarili tercihlerini i¢inde barindiran ge-
lenekleri korumaktadir. Bugiinii ise sahip oldugu hayil cesitliligiyle renk-
lendirir. Gelenek ve hayal giictintin oldugu kadar deneyime hizmet etme-
si nedeniyle mutlu bir gelecegin kurulmasinda en gi¢lit unsurdur.

Bu nedenle, birbiri ardina tiiketim egilimi ve yatmmn uyarilmasin
duzenlemek icin gérevlendirilen devletin islevlerinin genigletilmesi, on
dokuzuncu ytizyll politika yazarlan ya da ¢agdas Amerikan yatinmcist
agisindan bireycilik ilkelerine karsi korkung bir bagkaldin gibi gériinecek
olmasima karsm ben bu durumu, hem mevcut iktisadi sekillerin biitiin-
luguntin bozulmasimi énlemede uygulanabilir bir arag ve hem de bireysel
inisiyatifin bagarih bir bi¢imde iglevini getirmesinin kosulu olmasi
nedeniyle destekliyorum.

Zira efektif talep yetersizligi s6z konusu ise kaynaklarn israf edilmesi
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halk arasinda katlamlmasi mtimktin olmayan bir skandala neden olmamn
yam sira bu kaynaklan harekete gecirmek isteyen bireysel girisimcinin
basan sansini da azaltmaktadir. Oynadig oyunda basarisiz olma ihtimal-
leri ¢ok yitksektir. Bu nedenle, tiim kartlar1 dagitma enerjileri ve timitleri
varsa, oyuncular timiyle kaybedecektir. Diinyadaki servette meydana
gelen artis, dernegik pozitif bireysel tasarruflardan daha azdir ve aradaki
fark, cesaretleri ve inisiyatifleri, istisnai vasif ya da aligilmadik talihleriyle
tamamlanmayan bireylerin kayiplariyla giderilmistir. Ancak, efektif talep
yeterli olsaydi, ortalama vasif ve ortalama talih yeterli olacakt.

Bugtiniin otoriter devlet sistemi etkinlik ve dzgtrliik pahasma, igsizligi
cozecek gibi gortinmektedir. Teldsin hakim oldugu duraksamalar bir
tarafa birakilirsa, dtinyanin, bugtinkii bireysel kapitalist girisimcilikle bir-
likte gelisme gosteren -ve fikrimce, kaginilmaz bir bi¢imde bir arada gelis-
me gosteren- igsizlige daha fazla tahammiil etmesi miimkiin degildir. An-
cak, etkinlik ve dzgiirligii koruyarak igsizligin iistesinden gelinmesi, soru-
nun, hastahgin tedavi edilmesinde, dogru analiz edilmesiyle mumkiindir.

v

Yani sistemin eski sisteme nazaran baris icin daha elverigli olduguna
soyle bir deginmistim. Bu konuyu yinelemek ve tzerinde durmak iyi
olacaktir. :

Savasin birkag¢ nedeni vardir. Savasin kendilerine hi¢ degilse timit olarak
memnun verici bir giidu sagladify diktatorler ve benzerleri, halklarmin
-savagct ruhlanm harekete gecirmede hi¢ zorlanmazlar. Ancak, zahmet
soyle dursun, savasin iktisadi nedenleri yani niifus baskisi ve piyasayi ele
gecirmek i¢in yapilan kiyasiya rekabet, diktatorler ve benzerleri icin hal-
kin savasgl ruhunu harekete gecirmede islerini kolaylastirmaktadir. On
dokuzuncu ytizyilda muhtemelen hakim bir role sahip olan bir ikinci
neden bu tartismayla yakindan ilgilidir.

On dokuzuncu yuzyihn ikinci yarnisinda ortodoks nitelikte olan yur-
ticinde gegerli laissez-faire sistemi ve uluslararasi altin standardinda,
piyasay1 ele gecirmek i¢in yapilan kiyasiya rekabet disinda htikiimetin
elinde tlkedeki iktisadi endiseleri hafifletme konusunda yardima olacak
bagkaca bir bagka ara¢ bulunmadigina énceki kisimlarda igaret etmistik.
Zira gelirin hesabindaki ticaret dengesini iyilestirecek énlemler digsinda
hicbir énlem, kronik ya da belli araliklarla ortaya ¢ikan eksik istihdam
dnleyebilecek bir durumda degildir.
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Boylelikle, iktisat¢ilar, uluslararast ighsliimtintin meyvelerinin elde edil-
mesi saglayan ve aym zamanda da farkh milletlerin ¢ikarlarini uyumlu
hale getiren mevcut uluslararasi sistemi alkiglama ahgkanh@mda ol-
malanna kargin, soz konusu sistemin daha az yarar saglayan bir etkisini
gizliyorlardi. Zengin ve deneyimli bir tlkenin piyasay1 ele gecirme
miticadelesinin énemsemediginde refahinin azalacagina ve giigten kuvvet-
ten diisecegine inanan devlet adamlan sagduyu ve dogru bir degerlendir-
me yaparak gercegi gozler niine sermis oluyorlardi. Ancak, tilkeler, uy-
gulayacaklan yurtici politikalarla tam istihdarm saglamay1 dgrenirlerse (ve
niifus trendlerine uygun bir dengeye gelmeyi 6grenebilirlerse diye de ek-
lememiz gerekmektedir), bir tilkenin kendi ¢ikarlan cergevesinde kom-
sularina karst dikebilecekleri énemli iktisadi gticlerin hesabma girisme
geregi de ortaya ¢ikmayacaku. Hatta uygun kosullarda uluslararas is-
bolimu ve uluslararas1 6diing verme imkam miimkiin olabilecekti. An-
cak, bir tilke, satin almay arzuladifinin bedelini 6deme imkanina sahip
olmast nedeniyle degil de, ticaret dengesini kendi lehine gelistirecek bir
bicimde &demeler dengesini bozma peginde kogtugundan, kendi tret-
tigini bir bagka tlkeye kabul ettirme ya da komsunun sundugu mallan
reddetme gudiisti altinda olmayacakti. Uluslararas: ticaret oldugu gibi
kalacak yani dis pazarlara yapilan satislar ve ithalat stmrlamalarinin yur-
tici istihdam umutsuzea stirdtirmede bagvarulan bir ¢are olmaktan ¢ik-
masi, bu konuda saglanan bagsarinin issizlik sorununu piyasa
miticadelesinde durumu kétiilestirilen tilkeye aktanlmasma bagh olacakt.

v

Bu fikirlerin gerceklesmesini beklemek hayal midir? Bunlarnn, bir top-
lumun siyasi olarak evrim gostermesi sirasinda yeterince kokleri olmayan
hususlar midur? Zarar gorecek gikarlar, yarar saglayacak ¢ikarlardan daha
m giiclii ve daha m1 goze carpan bir nitelik tagimaktadirlar?

Burada bu sorulara cevap verme girisiminde bulunmayacagim. Ana hat-
lartyla da olsa tedrici olarak olugturulabilecek pratik énlemleri gostermek
icin, bu kitaptan bagka bir ¢alisma yapmak gerekir. Ancak, bu fikirler
dogruysa -kitabin yazarmmn yazdiklan ortaya koydugu hipoteze dayan-
mahdir- sz konusu fikirlerin etkisinin dogrulugunu tartismanin hata
olacagint dnceden soylityorum. Su an igin insanlar, ahsilmadik bir bigim
de tam anlamiyla bir teshis yapilmms olmas: beklentisi i¢inde bulunmak-
tadirlar. Boylesi bir teshisi kabullenmeye ve akla yatkinsa uygulamaya
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hazir durumdalar. Ancak, su an iginde bulunulan ruh halinden ayn
olarak, iktisatgtlarin ve siyaset felsefecilerinin ileri stirdtigii, dogru ya da
yanhs fikirler zannedildiginden daha giigliidiir. Gergekte diinya bundan
pek faklt bir bicimde yonetilmemektedir. Kendilerini entelektiiel etkilerin
disinda tutan is adamlar, esameleri dahi okunmayan iktisatgilann koleleri
durumundadir. Otorite durumunda olan ve gaipten haber aldigim ileri
stiren deliler, birkag yil éncesinin ¢alakalem yazilar yazan yazanmn yaz-
diklarm ¢ildirmig bir halde damitmaya ¢alismaktadir. Kazamlmig hakka
iligkin giicin, fikirlere tedrici olarak el konmasiyla karsilastinldiginda
biytik dlgtide abartilmis oldugundan eminim. Etkilerini hemen degil,
zamanla gosterirler. Zira iktisadi ve siyasi felsefe alanlarinda, yirmi bes ya
da otuz yagindan biiyiik olup da yeni teorileri anlayabilen ¢ok fazla kisi
bulunmamaktadir. Bu mnedenle, memurlarm, politikacilarin ve hatta
ajitatorlerin giinliik olaylara uyguladiklar diisiincelerin de en yeni diistin-
celer olma ihtimali az demektir. Ancak, er ya da geg, iyi ya da kotii olmasi
anlaminda tehlikeli olacak olan fikirlerdir, kazamlms haklar degil.
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JOHN MAYNARD

KEYNES

.. iktisatcilar, uluslararasi isb6limuinin meyvelerinin elde edilmesini
saglayan ve ayni zamanda da farkli milletlerin ¢ikarlarini uyumlu hale
getiren mevcut uluslararasi sistemi alkislama aliskanliginda jimalarina
karsin, s6z konusu sistemin J aha az yarar saglayan bir etkisini gizliyorlardi.
Zengin ve deneyimli bir tlkenin piyasayi ele gegcirme mucadelesini
onemsemediginde refahinin azalacagina ve gucten kuvvetten dusecegine
inanan devlet adamlari sagduyu ve dfegru bir degerlendirme yaparak
gercgegi gozler 6nune sermis oluyorlardi. Ancak, Ulkeler, uygulayacaklari
yurtici politikalarla tam istihdam saglamayi 6grenirlerse (ve nufus
trendlerine uygun bir dengeye gelmeyi 6grenebilirlerse diye de eklememiz
gefekmektedir), bir tlkenin kendi cikarlari gergevesinde komsularina
karsi dikebilecekleri 6nemli iktisadi glclerin hesabina girisme geredi de
ortaya citkmayacaktl. Hatta uygun kosullarda uluslararasi isbélumu ve
uluslararasi 6ding¢ verme imkani hala mumkun olabilecekti. Ancak, bir
ulke, satin almayi arzuladiginin bedelini 6deme imkanina sahip jimasi
nedeniyle degil de, ticaret dengesini kendi lehine gelistirecek bir bicimde
ddemeler dengesini bozma pesinde kfistugundan, kendi trettigini bir
baska Ulkeye kabul ettirme ya da komsunun sundugu mallari reddetme
gudusu altinda olmayacakti. Uhislarasi ticaret, oldugu gibi kalacak yani
dis pazarlara yapilan satislar ve ithalat sinirlamalarinin yurtici istihdami
umutsuzca surdirmede basvurulan bir ¢care olmaktan ¢itkmasi, bu konuda
saglanan basarinin issizlik sorununu piyasa mucadelesinde durumu
kotulestirilen Ulkeye aktarilmasina baglh ulacakti.

Fiyatr: 20 YTL



