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Sunuş 

John Maynard Keynes hiç kuşkusuz iktisat disiplininin 
en önemli köşe taşlarındandır. Temel eseri The General The­
ory of Employment, Interest and Money (1936) olarak bili­
nir. Ama Keynes ardında Keynesçiliği tartışmaya açacak ka­
dar çok eser bırakmıştır. Keynes Ricardo'yu ve o gelenekten 
Mill, Marshall, Edgeworth gibi neo--klasik iktisatçıları para 
sorununu ihmal etmekle suçlar. Bu geleneğin temel yetersiz­
liği parasal bir üretim teorisine sahip olmayışı ve basit bir 
takas ekonomisinin varsayımlarıyla sınırlı kalmasıdır; ona 
göre ekonomi teorisi ancak doğru bir para teorisiyle müm­
kündür. Bu ana saptama Keynes'in tüm temel eserlerinde yer 
alır. Keynes'in para teorisine ilişkin belki de en önemli eseri 
1930 tarihli A Treatise on Money'dir. Büyük bunalım orta­
mında yayınlanan eser spekülatif ataklar altında sıkışan reel 
ekonominin refah-bunalım salınunlarına bir yanıt getirme 
çabasıdır. İnceleme makro ekonomik kavramların ilişkisel 
düzeyde inşa edildiği bir ilk deneme niteliğindedir. İnceleme­
nin para teorisi açısından temel katkısı miktar teorisine yö­
nelik eleştirilerinde yatar. Keynes bu incelemede ekonomiyi 
endüstri ve finans şeklinde ikili bir yapıda kurgular, para­
sal dolaşımı da bu yapılara içkin kurumsal ve davranışsa! 
özelliklerle tanımlar. Endüstri kavramı içinde hane halkları­
nın ve firmaların yer aldığı, para talebinin değişim-dolaşım 
amacıyla gerçekleştiği iktisadi alanı karşılar; finansal alan ve 
dolaşım ise varlıklarla ilgili parasal işlemleri içerir ve büyük 
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ölçüde spekülatörlerce manipüle edilir. Keynes finansal dön­
güyü mevduatlar-banka kredileri ve menkul kıymet fiyatları 
arasında, spekülatörlerin "ayı" ve "boğa" olarak adlandır­
dığı davranışlarıyla biçimlenen anarşik bir durum olarak 
sunar. İncelemenin para arzına yaklaşımı da yine miktar te­
orisinin reddiyesi temelinde şekillenir; bu teorideki paranın 
dışsallığı varsayımını terk eden Keynes, para arzı üzerinde 
şirketlerin sermaye ihtiyaçları ve kredi taleplerinin rolünü 
vurgular ve para arzını, para otoritesinin tam kontrolünde 
olmayan içsel (endojen) bir değişken olarak tanımlar. 

Büyük yapıtların etkileri hiç kuşkusuz sadece kendi dö­
nemleriyle sınırlı değildir. A Treatise on Money de Keynesyen 
gelenek içinde böyle bir konuma sahiptir; özellikle Keynes'in 
ardılı Post-Keynesyen iktisatta, para arzının içselliği konu­
sunda süren tartışmada son derece önemli bir yeri vardır. 

General Theory'nin Türkçede değişik çevirileri bulun­
maktadır. Öyle sanıyorum ki A Treatise on Money'nin bu 
çevirisi, Türkçe iktisat yazını için önemli bir katkı işlevi 
yüklenecektir. Orijinali iki ciltten oluşan çalışmanın bu ilk 
cildi teorik bir inceleme, ikinci cildi ise uygulamalı bir ana­
liz niteliğindedir. Kitabın İngilizcesi henüz Keynes için bile 
makro kavramların sadeleşmemiş olmasından olsa gerek, 
epeyce zorlu ve yoğundur. Cihan Gerçek bu zorlu çeviriyi 
yetkinlikle gerçekleştirdi. Ben, Aydın Ördek ve Oktar Tü­
rel Cihan Gerçek'e önerilerde bulunduk; Aydın Ôrdek'in 
titizliği, hocamız Oktar Türel'in değerli ilgisi ve zahmeti her 
türlü minnettarlığın üstünde. Katkılarından dolayı hepsine 
çok teşekkür ediyorum. Elbette son teşekkürüm de, kitabın 
basımını kabul ederek bu önemli eserin Türkçeye kazandı­
rılmasına aracılık eden Türkiye İş Bankası Kültür Yayınları 
Hasan Ali Yücel Klasikler Dizisi'ne. 

Ahmet Haşim Köse, Ankara Üni., S.B.F. 
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Yazarın Ônsözü 

Bu incelemenin III. ve rv. Kitaplarında, para kuramının 
temel sorunlarına dair yeni bir yaklaşım aracı öneriyorum. 
Benim hedefim, sadece statik dengenin değil, fakat dengesiz­
liğin de karakteristiklerini tasvir etmekte yararlı bir yöntem 
bulmak ve parasal sistemin bir denge konumundan diğerine 
geçişini yöneten dinamiğin kanunlarını keşfetmek olmuştu. 
Bu tartışma Salt Para Kuramı ile ilgili birinci cildin çekir­
değini oluşturur. Uygulamalı Para Kuramı ile ilgili ikinci 
ciltte ise, kalitatif yöntemi kantitatif ile bir araya getirmeye 
uğraştım ve başlıca Büyük Britanya'daki ve Birleşik Devlet­
ler'deki olguları esas alarak, tezin kapsamına giren nicelik­
lerin büyüklüklerinin düzeniyle ilgili, yapabildiğimce iyi bir 
rahminde bulundum. Bu ciltte ayrıca, çağdaş bankacılığın 
ve para sistemlerinin göze çarpan yönlerini tasvir edip, para 
idaresinin yöntemlerini ve hedeflerini pratik bir çerçeve için­
de tartıştım . 

Kitabın provalarını okurken, arızalarının çok yoğun bir 
şekilde farkındaydım. Başka meşguliyetlerimin arasında, 
düşüncelerimin değişip geliştiği birkaç yılımı işgal etmiş­
ti ve sonuçta parçalar birbiriyle tamamen uyumlu değildi. 
Bitirdiğimde ortaya çıkan fikirler, başladıklarımdan epeyce 
farklı olmuştu. Sonuç olarak bu kitapta, korkarım, zama­
nında sahip olduğum fikirlerden kurtulma ve şu anda yürü-

ix 



]. M. Keynes 

düğüm yolu bulma sürecini temsil eden bayağı sağlam bir 
malzeme bulunuyor. Değiştirdiğim deriler hala sayfalarında 
duruyor. Hani bir daha başlayacak olsaydım, daha iyisini ve 
çok daha kısasını yapabilirdim. Kendimi karmakarışık bir 
cangıla sokmaya zorlamışım sanki. Artık oradan çıktım, gö­
rüyorum ki çok daha dolaysız bir yol izleyebilirmişim ve bu 
yolculuk boyunca rahatsızlığını duyduğum pek çok sorun 
ve zihin karışıklığı, kesinlikle o sırada zannettiğim ölçüde 
anlamlı değilmiş. Bununla birlikte, bitmiş bir çalışmadan 
ziyade bir malzeme derlemesini temsil etse de, geldiği şu 
aşamadaki değeri nedeniyle, kitabımı dünyaya sunmak için 
gereğini yapacağımı umuyorum. 

İkinci olarak, ayrı incelemelerin konusu olabilecek bir 
dizi tartışmayı, aptal gibi, hem salt ve hem uygulamalı 
olarak sistematik bir incelemede birleştirmeye kalktım . 
Bu daldan dala atlama benzeri hallerin en önemlileri, il. 
Kitapta endeks sayıları ve iV. Kitapta da yatırım haddin­
deki dalgalanmalar üstünedir. Özellikle il. Kitap, tezin 111. 
ve iV. Kitaplarda işlenen temel kurama doğru ilerleyişiy­
le ilgili pek çok sayfa içerir. Bazı okurların bu kısımları 
göz ardı etmeyi veya sonra dönüp bakmayı tercih etmeleri 
mümkündür. 

Sıkıntı veren bir diğer dezavantaj da, söz konusu muh­
telif başlıkları gereğince derleyip düzenlememde rehberlik 
edecek örneklerin yokluğu olmuştur. Bu türden bir konuyu 
izah etmenin en iyi yolu, sadece önceki yazarların tecrübele­
ri sayesinde yavaş yavaş keşfedilebilir. Lakin çalışma saham 
dünyanın bütün üniversitelerinde ders olarak işlenmekle bir­
likte, fevkalade bir şekilde, çağdaş dünyanın olgusu olarak 
temsili parayı olgusal ve kuramsal açıdan derinlemesine ve 
sistemli ele alan herhangi bir dilde basılmış hiçbir inceleme 
yoktur. Kazandığım bu tecrübeyi, konuyu açıklamanın en 
iyi yolunu bulmaya çalışacağım daha küçük çaplı bir şey ha­
zırlamakta kullanmayı ümit ediyorum. 
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Para Üzerine Bir inceleme 

Bu kitabın başlıklarını doğru kavramanın, dünyanın 
refahı için muazzam bir pratik önemi olduğuna inanıyo­
rum. Eğer bu yönde bir katkım olabilirse, bunu çalışmamı 
yürüttüğüm Cambridge'teki diyalog ve tartışma atmos­
ferine borçlu olurum. Belli temel meselelerde son dere­
ce aydınlatıcı bir ışık tutan Mr. D.  H. Robertson'ın fikri 
yardımı olmaksızın bu kitap asla mevcut şeklini almazdı. 
Kitabın nihai biçimine doğru tedrici evriminde ve hatala­
rından kaçınmada en büyük minnetim Cambridge King's 
College'den Mr. R. F. Kahn'adır; özeninin ve keskin kavra­
yışının izlerinin pek çok sayfada yer alması yanında, dizin 
için de kendisine şükran borçluyum. Çok çeşitli aşamalar­
da aldığım farklı yardımlar içinde Mr. H .  D .  Henderson'ın­
kini bilhassa belirtmem gerek . 

Bu çalışmanın büyük bölümü basıldığında Lord 
Macmillan'ın başkanı olduğu Hazine Finans ve Sanayi 
Komitesi'ne tayin edilmiştim. Yani il. ciltteki pratik öneriler, 
Komite'ye rapor edilme zamanı geldiğinde ne olabilecekle­
rinden ziyade Komite'nin çalışmaya başlamasından önceki 
halleriyle benim kanaatlerimi temsil eder. 

Bu kitabın basımını yapan Edinburgh'tan R. ve R. 
Clark'a, sonu gelmeyen değişikliklerin ve ilavelerin daktilo­
sunda, korumak zorunda kaldıkları prova baskıların doğ­
ruluğu ve büyük sabırları için teşekkür borcumu belirtmem 
gerek. 
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J. M.KEYNES 
King's College, Cambridge 

14 Eylül 1930 
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Yabancı Basımlara Ônsözler1 

Kitabımın İngilizce basımının 1930 güzünde2 yayınla­
nışından bu yana dünya meselelerinde hayret verici olaylar 
meydana geldi. Savaştan sonra büyük ıstıraplar ve bedel­
ler ile yeniden tesis edilen tarihsel altın standardı öylesine 
darmadağın oldu ki tekrar eski kalıbına girmesi olanaksız 
gibi. Kitabı yazarken iyimser olduğum söylenemezdi ama 
dünyadaki de facto düzenlemelere hürmet gerektiğini düşü­
nürdüm. Önde gelen merkez bankalarının, zamanın mevcut 
alnn standardı formlarını asla gönüllü bir şekilde terk etme­
yecekleri hissi içindeydim ve onları istekleri dışında yeterince 
şiddetle silkeleyecek bir felaketi arzuladığım da yoktu. Yani 
tek umut, mevcut altın standardını başlangıç noktası alan 
idari bir dünya parasının biçimlerine doğru tedrici bir evrim­
de yatıyordu. Yazdıklarım (il. cilt, s. 337-8)3 bu değerlendir­
melere dairdi, gerçi altın standardına de facto dönüşten önce 
(Tract on Monetary Reform çalışmamda) başka planların 
sözcülüğünü yapıyor iken, bu de facto dönüşten sonra "al­
tın standardının beş yıl önce yeniden tesis edilmesinden beri 
(karşıtlarının en karanlık kehanetlerini ve en kötü korkula-

Biz Japonca önsözü basnk. Bu metin Keynes tarafından Almanca önsöz­
den (hala belgeler arasında duran) karbon kopya üzerinden kurşun kalem­
le yazılarak hazırlannuş. 

ı Almanca metin: "bir yıl önceki". 
Birinci İngilizce basıma aden. 
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rıııı gerçekleştirerek) felaket etkisiz işleyişine, dünyada sebep 
olduğu ve miktarı büyük savaşınkinden sonra ikinci gelen 
iktisadi kayıplara rağmen" (ait accompli'yi (oldubitti) kabul 
etmek daha iyiydi . 

Öte yandan evrimin büsbütün başka türlü olabilece­
ğini de yazmıştım (il. cilt, s. 292)4• Eğer altın dostları bir 
Devrimden sakınmak istiyorlarsa, had safhada akıllı ve öl­
çülü olmak zorundalar. Aslında öyle çok akıllı ya da çok 
ölçülü olmanın pek uzağında olagelmişlerdir ve Devrim 
de kapımızda. Ben bu satırları yazarken, dünyanın büyük 
kısmında altın standardı sistemi zaten çökmüş durumda.5 
Böylece bugün hiç değilse o de facto'ya hürmet icabından 
kurtulduk. Artık yeni bir planın yeniden inşasına girmekte 
serbestiz; ben yeni koşulların ışığında, Tract on Monetary 
Refonn'da dokuz6 yıl önce önerdiğim genel gelişme çizgi­
sine dönmeye meyilliyim . Şu anda, yakın gelecekte dünya 
ülkelerinin, biri katı bir altın standardına sarılmaya devam 
eden, diğeri de altınla tanımlı fakat katı-olmayan bir ilişkiyi 
sürdürürken fiyat istikrarı hedefleyen iki gruba ayrılacağı 
bir durum tasavvur ediyorum. Mesela aklımdan Britanya 
İmparatorluğu'nu, Japonya'yı, Güney Amerika'yı, Orta 
Avrupa'yı ve İskandinavya'yı kapsayan, bunların para bi­
riminin ortak ve değerinin de esas olarak para birliğinde­
kilerin ilgilendiği uluslararası ticaretin asli kalemlerinden 
oluşan bileşik mal terimleriyle normun (diyelim) yüzde 5 
altında veya üstünde (yani toplam yüzde 10 aralığında) ol­
duğu bir para birliği geçiyor. Çeşitli ulusal para birimlerinin 
bu yeni uluslararası birimle ilişkisi de, ilkinin malının de­
ğerini 1929 düzeyine göre yeniden kuracak şekilde, para-

4 Birinci lngilizce basımda. 
s Almanca metin: "Ben bu sanrlan yazarken, altın standardı sisteminin çö­

keceği hemen hemen görünmeye başlamıştı." Fakat buradan çıkan da -son 
çare olarak özsel istikrarın umulmadık faktörlerini kanıtlarken- hiç değilse 
o ... 

6 Almanca metin: "sekiz". 
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sal maliyetler cinsinden içsel değeri o tarihte dünyanın geri 
kalanıyla dengeden uzak ulusal para birimlerinde olduğu 
gibi belirli ayarlamalara tabi olarak sabitlenecektir. Ayrıca, 
yeni birimle altın arasında tanımlı, fakat değişmez olmayan 
bir ilişki olacaktır. Bunun anlamı şudur: Yeni para birliğin­
deki merkez bankaları kendi altın alış ve satış fiyatlarını, 
ortak sözleşmeye göre muhtelif zamanlarda fiyat istikrarı 
için gerek duyulduğunda, uluslararası fiyatlardaki altın cin­
sinden dalgalanmaları göz önüne alıp, bir seferde mümkün 
olan {diyelim) yüzde l'lik adımlarla değiştirerek {şimdiye 
kadar VII. Kitap, XXXVI. Bölümde önerilenden daha geniş 
altın noktalarıyla) duyuracaklardır. Bu yeni Birlikte, çeşitli 
zamanlarda toplanıp banka haddine, kredi hacmine, yeni 
ihraç piyasasına ve altın fiyatına dair ortak politikayı tartı­
şan merkez bankaları tahayyül ediyorum. 

Burada başta gelen belirli ülkelerin katı bir altın standar­
dına bağlı kalmaya devam edeceğini varsayıyorum ki böyle 
olması yeni uluslararası birimin idaresi sorununu fiilen ra­
hatlatacaktır. Zira, uluslararası ticaret hacmindeki dalgalan­
maların7 ve altın ücretleri denge düzeyindeki dalgalanmala­
rın dünya yatırımı üzerindeki etkisinin yükü altın standardı 
ülkelerine yıkılacaktır. Öte yandan, eğer başta gelen bu ülke­
lerin tümü, er ya da geç, katı altın standardını terk etme ve 
eskimiş ön yargılara takılıp kalmaksızın bilimsel bir şekilde 
hazırlanmış uluslararası bir idare şemasına katılma eğilimin­
de olurlarsa, bu elbette başka bir şey olur ki içtenlikle buyur 
edip bunun sunduğu imkanları keşfetmeye bakarım . 

Fırsattan istifade değinmek istediğim, tamamen teorik 
ilgiye mazhar meseleler de var. Kuramın, ileride, III. Kitapta 
ortaya koyduğum bazı yönlerinin büyük ölçüde yanlış an­
laşıldığını fark ettim. Sonraki satırlarda okurun III. Kitabın 
içeriğine aşina olduğunu varsayacağım. 

7 Cümledeki "dalgalanmaların" ve "dünya yanrunı üzerindeki etkisinin" 
söu:ükleri Japonca basımda eklenmiştir. 
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Tasarruf ile yatırım arasındaki ayrım, yahut zorunlu ve 
gönüllü tasarruf arasındaki ayrım, para kuramında tama­
mıyla yeni değildir. İleride, s .171-2' de8 birtakım referanslar 
veriyorum. Prof. Mises'in Theorie des Geldes'inin yayınlan­
dığı 1912'den beri bu düşünce Alman ve Avusturya literatü­
ründe, özellikle Profesör Schumpeter'in çalışmasında ve Dr. 
Hayek'in son yazılarında mevcuttur ve Mr. Robertson'ın 
Banking Policy and the Price Level çalışması ile de 1926'da 
İngiliz iktisadına girmiştir. Ama görüyorum ki çalışmamı 
okuyanların pek çoğu, kuramımı öncekilerden ayıran hayati 
noktaları gözden kaçırma eğiliminde. İşte bu fırsattan istifa­
de, bunları yeniden vurgulamak istiyorwn. 

Sanıyorum farklılık, tasarrufun yahut gönüllü tasarru­
fun daha önceki tanımlarının netliğindeki eksiklikten ile­
ri geliyor. Benim gelir tanımımın, (aşağıda verildiği üzere) 
havadan karları ve zararları tanımdan dışlamam sebebiyle, 
paradoksal olduğu düşünülüyor; ve tasarruf tanımım da, ge­
lirin tüketime harcananı aşan fazlası olarak, gelir tanımımla 
uygunluk gösteriyor9• Ben, bu tanımlara karşı çıkanların, 
itirazlarının sonunun nereye vardığını fark etmediklerini dü­
şünüyorum. Zira havadan karların ve zararların gelir tanı­
mına katılmasının, yani gelirin (X. Bölümdeki notasyonla) 
E olarak değil fakat E+O olarak ve tasarrufun da gelirin 
tüketime harcananı aşan fazlası olarak tanımlanmasının so­
nucu 10, tasarrufun her durumda cari yatırımın değerine eşit 
olacağıdır. Buna göre toplam tasarruf hacmi bağımsız var­
lığa sahip bir faktör olmaktan çıkar; miktarı da gelir elde 

Bu basımda 1. cilt, s. 157-158'de. 

9 Almanca metin: "birlikte dunnak veya uyumlu olmak zorunda" ifadesi 
Japonca metinde "uygunluk gösteriyor" olmuş. 

ıo Buradan "Bu da bana, ... "ya kadarki Almanca metin şöyledir: "cari yatı­
rım değerinde mukabil bir değişimin eşlik etmediği her tasarruf artışının 
toplam geliri azaltacağıdır (ve vice versa), zira her bir tasarruf kümesi, 
topluluğun gelir miktarıyla birlikte Ceteris paribus azalacağından dolayı, 
topluluğun ne kadar tasarruf ettiğini bilene kadar, gelirinin ne olduğunu 
söyleyemeyiz". 
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edenlerin gelirlerinin ne kadarını tüketime harcayacakları 
gibi gönüllü kararlarından etkilenmez ve sadece cari yatı­
rımın değerinin ne olacağına bağlı kalır. Bu da bana, benim 
bu terimleri kullanımımdan daha az paradoksal değil gibi 
görünüyor, zira tanımdaki "gönüllü" tasarruf ve "zorunlu" 
tasarruf arasındaki fark tam anlamıyla açık değil. 

Bu da daha temel bir noktaya dokunuyor. Benimki dışın­
daki bütün kuramlar "zorunlu" tasarrufu (kendi termino­
lojileri), bankacılık sistemine ait, bu sistemin "yansızlık"tan 
uzaklaşması, yahut kredi genişlemesi veya bir enflasyon 
hareketi şeklinde tanımlanan faaliyetten kaynaklanan bir 
olgu olarak değerlendiriyorlar. Bazen "zorunlu" tasarruf 
miktarının para veya kredi hacmindeki, veya "yansızlık" ın 
devamı için icap edenden fazla yaratılan hacimdeki artışa 
eşit olduğu düşünülüyor. Bazen de ek nitelemeler yapılıyor, 
özellikle Mr. Robertson'ın, örneğin halkın tedavüldeki para 
(currency) yahut banka parası gömülemesindeki artışın ban­
kacılık sisteminin genişleme veya daralma etkisini denge­
lemekte veya büyütmekteki etkisiyle ilgili konuya dair son 
katkısındaki gibi. Bu kavrayış, eğer doğru anlıyorsam, cari 
yatırımın parasal değerinin (ya da alternatif olarak üreti­
min parasal maliyetinin ki o olduğu her zaman açık değil­
dir), yani topluluğun sermayesindeki cari büyümenin değeri 
(veya maliyeti) iki parçanın birbirine eklenmesinden oluşur. 
Bunlardan birincisi halkın "gönüllü" tasarrufuna; ve (artı 
veya eksi olabilen) ikincisi de banka sistemince belirli karşı­
lıklar için pay bırakıldıktan sonra yaratılan banka parası ve 
tedavül hacmindeki değişmeye eşittir. 

Buradakinin, ona belli yakınlıkları olmakla birlikte, 
III. Kitaptaki kuram olmadığını vurgulamak istiyorum. 
Aslında, ortaya koyma gayretinde olduğum fikirler açık 
değiller. Eğer açıklaştırılmaları yolunda derinlikli çaba 
gösterilirse, tedricen kendi kuramımla uygunluk sağlaya­
cak etkiye sahip olacakları bir dizi değişimden geçecek-
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ler. Bununla birlikte benim buradaki asli amacım, neyin 
doğru neyin yanlış olduğunu ileri sürmekten ziyade, oku­
run dikkatini benim kuramımın yukarıda şeması verilen 
kuramdan farklı olduğuna çekmektir. Zira bankacılık 
sisteminin politikasının, yatırımın değeri ve tasarruf ara­
sındaki farkı etkilediği fikrini sürdürmekle birlikte, muh­
telif özgün karşılıklar düşülsün veya düşülmesin, bu fark 
ile kredi miktarı arasında, ne kadar eksiksiz olursa olsun 
bankacılık ve para istatistikleri bilgisinden türetilebilecek 
herhangi bir doğrudan, zorunlu yahut değişmez bir ilişki 
olduğu fikrinde değilim . 

Çok kısaca, bakış açımı iki örnekle tasvir edebilirim . 
Birinci örnekte, yatırımın değeri ile tasarruf arasında, ban­
kacılık sisteminde iz bırakmayan bir fark gelişebiliyor. İkin­
ci örnekte, bankacılık sitemince tedavül hızını değişmeden 
koruyan bir politikanın sürdürülmesi, yanrımın değeri 
üzerinde ve onun tasarruf hacmiyle ilişkisi üzerinde pozitif 
etki yaratıyor. İlk örnek, girişimcilerin bir yatırım açığıyla 
uğradığı zarar, ya yeni ihraç piyasası kanalıyla ya da mev­
cut varlıkların toplumda cari yatırımın değeri üstünde para 
tasarruf ennekte olan kimselere satışı sonucunda, nakitlerin 
artmasıyla karşılandığı zaman meydana gelir. Bu operasyon 
bankacılık sisteminde herhangi bir iz bırakmaz. Tasarruf 
edenlerin tasarrufları kadar daha zengin ve üreticilerin de 
kayıpları kadar daha yoksul olması dışında hiçbir şey olmaz, 
ilgili miktar kadar iki sınıf arasında mülkiyet el değişimi 
olur. Bu olgunun ortaya çıkması için bankacılık sisteminin 
olumlu tedbirler alması gerekli değildir; bu doğrudan doğ­
ruya halkın tasarruf eğilimindeki yahut girişimcilerin yatı­
rım yapma hazırlığındaki değişimden de meydana gelebilir. 
Oysa, bankacılık sisteminin banka parası hacmini ya diğer 
parasal işlemler hacmiyle ya da topluluğun parasal geliriyle 
sabit bir ilişkide tutmak istediği bir zamanda, bir kimse daha 
fazla likitte kalmak isteğiyle menkul kıymet yahut diğer var-
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lıklar satarsa ve sonuçta bunların fiyatları düşerse, ikinci 
örnek meydana gelir. Çünkü o kimsenin satma arzusunun 
sebep olduğu sermaye malları fiyanndaki düşüş, cari yatırım 
malları çıktısının fiyatına yansıyacak ve buradan da cari ya­
tırımın değeriyle tasarruf arasındaki ilişkiyi sarsacaktır. 

Örneklerin ikincisi (1. cilt s.192-6'da açıklanan)11 "ayı­
lık" kavramıyla -beceremeyip bazı okurların şikayetine yol 
açtığım bir diğer kavram,- yahut şimdi kullanmayı tercih 
etttiğim "gömüleme eğilimi" ile bağlantılıdır. Ayırt edilmele­
ri gereken üç kavram söz konusudur: 

(1) Bankacılık sisteminde bazen pek de münasip olma­
yan bir şekilde "gömü" denilen tasarruf mevduan veya "ak­
tif olmayan" mevduat hacmi. 

(2) Sermaye sahiplerinin, sırasıyla, tasarruf mevduatı ve 
diğer sermaye varlıkları için göreli tercihini temsil eden, tu­
tulan gömü miktarının apsiste ölçüldüğü ve likit varlıklar 
(veya gömülenen para) cinsinden likit olmayan varlıkların 
fiyatının da ordinatta gösterildiği eğri.12 Bu, benim -belki 
pek de isabetli olmaksızın- "ayılık derecesi veya hali" ola­
rak tarif ettiğim eğridir. "Gömüleme eğilimi" demek daha 
iyi olabilirmiş. Likit mi yoksa likit olmayan varlık mı tercih 
edeceğine dair karar verecek bir sermaye sahibi için mesele, 
nihai kararın sadece onun "tercih durumu"na veya onun 
"gömüleme eğilimi"ne ya da onun "ayılık derecesi"ne (tabii 
herkes beğendiğini kullanır), yani, likit olmayan varlıkların 
fiyatı verilmişken onun likit varlıklar talep eğrisinin şekline 
bağlı olması değil, fakat likit olmayan varlıklarının fiyatı­
nın ne olduğuna da bağlı olmasıdır. Buna göre, fiilen nıttu­
ğu "gömülerin" yahut likit varlıkların miktarı sadece kendi 

11 Bu basımda 1. cilt, s. 178-182. 
12 Yalınlık amacıyla, ele alınan dönem boyunca likit olmayan varlık mikta­

rındaki herhangi bir değişimin, böyle varlıkların toplam stoğuna nispeten 
küçük olduğu varsayılmışnr. Bu kısıtlamayı kaldırmamız tezin niteliğini 
değiştirmez, ama o durumda, gömüleme eğiliminin bir eğri yerine bir eğri 
ailesiyle temsil edilmesi gerekir. 
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gömüleme eğilimiyle değil, fakat likit olmayan varlıkların 
fiyatıyla da uygun bir ilişki içinde olmak zorundadır. Belli 
bir ruh halindeki bir kimse, mevduat mı yoksa mülk mü nı­
tacağına karar verirken, kararı sadece gömüleme eğiliminin 
derecesine değil, fakat mülkün fiyatına da bağlıdır. O kimse­
nin aktif olmayan mevduata yönelik kararı, diğer varlıkların 
fiyatıyla alakasız, mutlak bir karar değildir. Öyle olsaydı, 
bankacılık sisteminin "açık piyasa" operasyonlarıyla para 
hacmini daraltması veya genişletmesi mümkün olmazdı; 
çünkü alınmak yahut satılmak istenen menkul kıymetler için 
(duruma uygun olarak) satıcı veya alıcı bulabilecekleri bir 
fiyat olmazdı. 

( 3) Üçüncü kavram ise, benim söylediğim şekliyle 
"ayılık"taki değişim, yani gömüleme eğilimindeki değişim, 
likit varlıkların fiyatını likit olmayanlarınkiyle ilişkilendiren 
talep eğrisindeki değişimdir. 

Burada (1) -yani fiilen tutulan aktif olmayan mevdua­
tın veya gömülemenin miktarı- bankacılık sistemince be­
lirlenir, çünkü aktif mevduatların gerektirdiğinin üstünde 
yaratılan toplam banka parası fazlasına eşittir. Bu miktar 
kendi başına gömüleme eğiliminin derecesine yahut bu de­
recenin değişimine dair bir ipucu vermez . Yatırımı aşan 
tasarruf fazlasına dair verebileceği ipucu ise daha da azdır. 
Likit olmayan varlıkların fiyatının belirlenmesiyle ilgili te­
zimin merkezi odur ki, (a) bankacılık sistemince sunulan 
aktif olmayan mevduatların miktarı ve (b) gömüleme eği­
liminin veya ayılık halinin derecesi verilmiş iken, likit ol­
mayan varlıkların fiyatının, halkın o fiyat düzeyinden tut­
mayı arzu edeceği gömülerin miktarını bankacılık sistemi­
nin yarattığı gömülerin miktarına eşitlemek için gereken 
rakam ne ise, onda sabitlenmesi şarttır. Bu da demektir 
ki, likit olmayan sermaye varlıklarının fiyatı, gömüleme 
eğiliminin derecesiyle beraber aktif olmayan mevduatın 
fonksiyonudur. 
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Japon13 okurlar, anlatmaya çalıştıklarınun doğru anla­
şılması için bazı İngiliz okurların gerekli görmesi tecrübeyle 
sabit olduğundan, kitabımın m. Kitabını, kendilerini yorma 
riskine girerek koyduğum bu ilave açıklamalarla beraber 
okurlarsa memnun olacağım. 

Sonuç olarak14, bir buçuk yıllık ilave tefekkürün ve ku­
ramlarımın bolca tartışılıp eleştirilmesinin sağladığı avan­
tajın ardından eklemeliyim ki metinde, haliyle, epeyce ad­
denda ve corrigenda yaptım. Fakat yakın bir gelecekte bu 
İnceleme'nin mevcut metnini revize etmek gibi bir niyetim 
yoktur. Onun yerine, aşağıda, III. ve iV. Kitaplardaki yak­
laşımının kuramsal esasını düzelten ve genişleten, tamamen 
kuramsal nitelikte kısa bir kitap tasarlıyorum. 

il Almanca metin: "Alman". 
14 Bu son paragraf Almanca önsözde yer ahnıyor. 
ıs Almanca metin: Ekim 21, 1931. 
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I. Bölüm 

Paranın Tasnifi 

1. Para ve Hesap Parası 

Para kuramının birincil kavramı, borçların, fiyatların ve 
genel sann alma gücünün ifade edildiği hesap parasıdır (rno­
ney of account). 

Bir hesap parası borçlarla, yani ödemesi ertelenmiş söz­
leşmelerle; ve fiyat listeleriyle, yani alıma veya satıma yö­
nelik sözleşme teklifleriyle ortaya çıkar. Bu borçlar ve fiyat 
listeleri, ister kişiler arası doğrudan iletişimle, ister kağıttan 
yahut fırınlanmış tabletten belgelerde muhasebe işlemi ola­
rak kayda geçsin, sadece hesap parası ile ifade edilebilir. 

Paranın kendisi, yani, teslimiyle borç sözleşmelerinin ve 
fiyat sözleşmelerinin ifa edildiği ve genel satın alma gücünün 
elde tutulduğu biçim, karakterini hesap parası ile ilişkisinden 
alır. Zira borçlar ve fiyatlar öncelikle hesap parası cinsinden 
ifade edilmek durumundadır. Alışverişte sadece uygun bir 
mübadele aracı olarak kullanılan bir şeyin para olmaya yak­
laşması, genel satın alma gücünü temsil edebilmesine daya­
nır. Ama durum böyleyse, takas evresinden henüz çıkmışız 
dernektir. Düz para (rnoney proper) tam anlamıyla, ancak 
hesap parası ile ilişkisi içinde var olabilir. 
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Para ve hesap parası arasındaki ayrıma, ikincinin tanım 
yahut ad, ilkinin ise o tanımı karşılayan şey olduğunu söy­
leyerek açıklık getirebiliriz. Eğer aynı şey hep aynı tanıma 
karşılık gelseydi, ayrım pratik açıdan ilgiye değmezdi. Ama, 
tanım aynı kalırken şey değişebiliyorsa, bu durumda ayrım 
da büyük önem taşıyabilir. Fark, İngiltere kralı (her kim ise 
o kişi) ile Kral George arasındaki gibidir. Ödemesi İngilte­
re kralının kilosuna eşit ağırlıkta altınla yapılacak on yıllık 
bir sözleşme, ödemesi şimdiki Kral George'un kilosuna eşit 
ağırlıkta altınla yapılacak sözleşmeyle aynı değildir. Zira ki­
min İngiltere kralı olacağını duyurmak, zamanı geldiğinde, 
Devlete düşer. 

Burada sözleşmelere ve tekliflere değinmekle -ve bunla­
rın zorlayıcı olmalarıyla-, kanundan veya adetlerden bahis 
açmış oluyoruz; bu da esasen bahsi Devlete ya da topluluğa 
getirdik, demek olur. Dahası, parasal sözleşmelere özgü bir 
hususiyet de, sonuçta hesap parasıyla ifade edilen bir söz­
leşmenin ifasında, Devletin yahut topluluğun, sadece teslimi 
mecbur kılması değil, bir de neyin teslim edileceğine karar 
vermesidir. O nedenle Devlet, öncelikle, sözleşmede isime 
ya da tanıma uygun şeyin ödenmesini mecbur tutan kanuni 
otorite olarak devreye girer. Arıcak, bir de, isime uyacak bu 
şeyin ne olacağını tayin ve beyan enneyi, zaman zaman da 
beyanını değiştirme hakkını isteyerek devreye girer - ki o da 
kendi sözlüğünde değişiklik yapmak istediği zamandır. Bu 
hak, tüm modem Devletlerin talebidir ve en azından dört 
bin yıldır da böyle olagelmiştir. İşte, Knapp'ın çartalizrni -
yani paranın Devlete özgü bir yaranş olduğu doktrini- pa­
ranın evriminde bu basamağa ulaşılmasıyla tam olarak ger­
çekleşir. 

Böylece, insanlar hesap parasını benimser benimsemez, 
takas çağını para çağı izlemiştir. Çartalist ya da Devlet kö­
kenli para çağına da, Devletin, hesap parasına karşılık gele­
cek şeyin ne olacağını açıklama hakkını -yani kitabı sadece 
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uygulamayı değil, yazmayı da- istemesiyle ulaşılır. Bugün 
çağdaş paraların tümü, tartışmasız, çartalisttir. 

Hesap parasının bir şartının süreklilik olduğu fark edi­
lecektir. isim değiştiğinde -karşılık gelen parada bir değiş­
me olsun ya da olmasın- yeni birimin eskisiyle tanımlı bir 
ilişkisinin olması zorunludur. Devlet, kural olarak, yeni he­
sap parasını eskisi cinsinden tanımlayan formülü resmen 
ilan edecektir. Bununla birlikte, Devlet bu konuda gereğini 
yapmasa da, belli bir tarihten önceki tüm sözleşmeler eski 
para birimi üzerinden yürürken, o tarihi izleyen tüm söz­
leşmeler yenisi üzerinden yapılır, hatta piyasa ikisi arasın­
da bir parite kuramasa bile bu böyle olur. Böylece, mevcut 
bütün sözleşmelerin bir anda yok olması gibi bir felaket 
dışında, hesap parasının şeceresindeki sürekliliğe ciddi bir 
halel gelemez. 

il. Düz Para ve Banka Parası 

Hesap parasının ortaya çıkışının iki kategori türettiğini 
gördük: Biri sözleşme teklifleri, sözleşmeler ve borcun ikra­
rı, diğeri de bunlara karşılık olan, yani teslimiyle sözleşmeyi 
yahut borcu ifa edecek olan paranın kendisi. Bunlardan ilki, 
bir sonraki gelişmeye, yani sözleşmelerin sona erdirilmesin­
de, çeşitli sebeplerle düz para yerine borç ikrarına (acknow­
ledgments of debt) başvurmanın keşfedilmesine yol açar. 
Borçlanma bu şekilde kullanıldığında, banka parası olarak 
adlandırılabilir, tabii düz para (money proper) olmadığını 
akıldan çıkarmaksızın. Banka parası basit olarak bir kişiye 
özel borç ikrarıdır; hesap parası ile ifade edilir; sözleşmelerin 
sona erdirilmesinde düz paranın alternatifi olarak devredil­
mek suretiyle kullanılır. Böylelikle, Devlet parası veya düz 
para ile banka parası veya borç ikrarı kendi taraflarında yan 
yana gelirler. 
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m. Temsili Para 

Bu, sırası gelince, Devlet parasının gelişiminde daha ile­
ri bir evrenin yolunu açar. Banka parası artık, yukarıdaki 
tanımdaki gibi kişiye özel bir borcu değil, fakat Devlete ait 
bir borcu temsil edebilir. Bu durumda Devlet, yükümlü­
lüklerin yerine getirilmesinde bizzat borcun da makbul ol­
duğunu beyan etmek için çartalist imtiyazına başvurabilir. 
Böylelikle belli türde bir banka parası düz paraya dönüşür, 
bu düz para çeşitlerine temsili para diyebiliriz. Fakat, za­
manında borç iken şimdi düz para olan şey karakterini de 
değiştirmiş olur ve artık borç olarak görülemez; zira borç, 
özü gereğince, kendinden farklı bir şey cinsinden yürürlüğe 
konulacaktır. Temsili parayı, nesnel bir standarda uyması 
halinde bile, borç olarak düşünmeye devam etmek hatalı 
çağrışunlar yaratır. 

Halihazır kullanımına büsbütün uymamak pahasına 
da olsa, önerim, sırf kanunen geçerli parayı (legal tender) 
değil, ayrıca Devletin ya da merkez bankasının kendine ya­
pılacak ödemelerde kabul etmeyi yahut kanuni para olarak 
mübadele etmeyi taahhüt ettiği parayı da, Devlet parası 
olarak görmektir.1 Dolayısıyla günümüz banknotlarının 
hepsi, hatta merkez bankası mevduatı da Devlet parası şek­
linde tasnif edilirken, banka parası (yani kanunen geçerli 
olan dışındaki para) günümüzde esas itibarıyla üye banka 
mevduatından2 oluşur. Tarihsel açıdan temsili Devlet para­
sıyla ilgili pek çok örnek birtakım banka parasından gel­
miş, Devletçe benimsenmeleri ölçüsünde bir kategoriden 
diğerine geçmişlerdir. 

Muhtelif paralann kesin kanuni statüleri çeşitlilik göstermeye yatkındır. 
Örneğin, Birleşik Devletler Merkez Bankasının banknotları "opsiyonel" 
paradan başka bir şey değildir. Knapp, kanunen geçerli para olduğu be­
lirtilmiş olsun veya olmasın, Devletin kendi ödeme noktalannda almayı 
taahhüt ettiği her şeyi -bence haklı olarak- "para" diye niteler. 

2 Terimin açıklaması aşağıdadır (bkz. s. 9) 
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IV. Paranın Biçimleri 

Artık yukarıda anlatılandan farklı bir şeyin, Devlet pa­
rasının alabileceği üç biçimin, yani kısaca "mal para"nın, 
"itibari para"nın ve "idari para"nın daha etraflıca çö­
zümlemesine geçebiliriz . Bunlardan son ikisi "temsili 
para"nın alt türleridir. 

Mal para (commodity money), paranın alışılageldik iş­
levlerine uygun olarak seçilmiş, tekelleşmemiş ve serbest­
çe edinilebilen, fakat arzı da -diğer mallar gibi- kıtlığına 
ve üretim maliyetine bağlı bir malın fiili birimlerinden3 
oluşur. 

itibari para (fiat money), Devletçe yaratılıp tedavüle 
sokulan -ve ufak değerler dışında artık genellikle kağıt 
olan- temsili (veya simgesel) paradır (yani malzeme ola­
rak zati değeri, yazılı parasal değerinden başkadır) . Ken­
dinden başka bir şeye tahvil edilemez ve değeri nesnel bir 
standarda bağlı değildir. 

İdari para (managed money), değeri -konvertibilite 
yahut başka türden- nesnel bir standarda bağlanacak şe­
kilde, emisyon şartlarının idaresinin Devletçe üstlenilmesi 
dışında itibari paraya benzer. 

Mal para ve idari para, nesnel bir standartla ilişkileri 
yönünden benzerlik gösterirler. İdari para ile itibari para 
ise temsili yahut kağıt para olmaları yönünden benzer­
ler ve Devlet pratiği ya da kanunlar dışında zati değerleri 
yoktur veya görece çok azdır. 

Dolayısıyla idari para bir anlamda diğer ikisinin mele­
zidir; hatta nitelikleri belki de bu yüzden kolayca anlaşıl­
maz. Halk, mal parayı bilir, itibari parayı da bilir; ancak 
biçimden ziyade standardı tanımaya yatkınlığı nedeniyle, 
alışık olduğu bir malı standart kabul eden idari parayı 

3 Yahut malın fiili birimlerine karşılık gelen depo makbuzundan oluşur. 
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meta para, alışık olmadığı bir standarda sahip bir idari 
parayı ise kılık değiştirmiş bir itibari para olarak değer­
lendirme eğilimindedir. Halbuki en tipik modern paralar, 
gerçi hala pek çoğu mal para ile idari paranın karması 
ise de, gitgide daha fazla idari paraya yaklaşmaktadır. 
Dahası, idari para, bir açıdan da paranın en genelleşmiş 
biçimidir, bir yanda idari otoritenin karşılık olarak nes­
nel standardı yüzde 100 oranında elde tutması halinde 
mal para haline gelir, yani neticede depo makbuzu olup 
çıkar; diğer yanda ise nesnel standarttan yoksun kalması 
halinde itibari paraya dönüşür. Bütün bu sebeplerle, son­
raki bölümlerde geliştirilecek olan kuram, öncelikle idari 
parayı referans alacaktır. Ancak, elde edilen formülleri 
kolaylıkla mal para veya itibari para ile ilgili özel koşulla­
rın gerektirdiği hallere çevirmek mümkündür. 

Yukarıda ortaya atılan biçimler ve kavramlar ile bun­
ların birbirleriyle ilişkileri aşağıdaki diyagramla gösteri­
lebilir: 

Mal para 

Hesap parası 

� 
o .. r .. "r 

Devlet parası Banka para 

İdari para İtibari para 
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Böylelikle elimizde, içlerinden üç tanesi düz para, dör­
düncüsü de borç ikrarı olan dört mübadele aracı kalmış 
oluyor. 

V. Cari para 

Para kuramının esas unsurlarından biri de halkın elin­
deki her türden paranın toplam miktarıdır. Sorguladığımız 
paranın Devlet parası mı yoksa banka parası mı olduğu ge­
nellikle ciddi bir fark yaratmaz. İkisinin toplamına cari para 
diyebiliriz . Dolaşımdaki para ile Devlet parası arasındaki 
ilişki izleyen satırlardaki gibidir. 

Tipik bir modern bankacılık sistemi bir adet güneşten, 
yani merkez bankasından ve gezegenlerden, ya da Amerikan 
tabiriyle söylersek, üye bankalardan oluşur. Toplam Devlet 
parası stoğunun bir kısmı halkın, bir kısmı üye bankaların 
ve bir kısmı da merkez bankasının elindedir. Merkez banka­
sının elindeki Devlet parası mevduat karşılığı olan "rezerv"i 
oluşturur. Bu mevduata merkez bankası parası diyebiliriz. 

Merkez bankası parasının tümünün üye bankalarda tutul­
duğunu varsaymak yerindedir, halkın elinde tutulabilir ol­
duğunca, bu, koşullara bağlı olarak, Devlet parası veya üye 
banka parası ile aynı zemindedir. İşte bu merkez bankası 
parasına ilave olarak üye bankaların tuttuğu Devlet parası, 
üye bankalardaki mevduat karşılığı olan rezervleri meydana 
getirir. Bu mevduat da halkın elindeki üye banka parasını 
oluşturur ki o da halkın elinde bulunan Devlet parası (ve 
varsa merkez bankası parası) ile beraber, cari paranın topla­
mını meydana getirir. 

Böylece, bu ilişkileri sergilemek üzere soyağacımıza şu 
şekilde devam edebiliriz: 
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Mal para idari para iti bari para 

� 
Devlet parası 

Halkın�Merkez 

bankalarda bankasında 

Banka parası 

Cari para 

Son olarak da cari parayı üçüncü bölümde şu şekilde çö­
zümleyeceğiz: 

Cari para 

Gelir parası Tasarruf parası 

VI. Tarihten Örnekler 

Bazı tarihsel örnekler, tezi tasvir etmeye yardımcı ola­
caknr. Düz paranın başlangıcı, tarihçilerce, hala Herodot'un 
MÖ 6.-7. yüzyılda Lidya'da başladığına dair tespitinin güve­
nilirliğine dayanılarak, genellikle ilk sikke basımıyla birleşti­
rilir. Ancak ben sikke basma işinin, öyle genelde atfedildiği 
gibi önemli bir etkisi olduğunu sanmıyorum. Belki temsili 
paraya yönelik ilk adım ya da öyle değilse bile, temsili para­
ya ve itibari paraya geçişleri kolaylaşnran bir adım olmuştur. 
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Ama muhtemeldir ki esas geçiş, yani çartalist paraya yahut 
Devlet parasına geçiş, çok daha önceydi; tıpkı sonraki önem­
li adımın, yani temsili paraya geçişin çok sonra olması gibi. 

Zira çartalizm, yahut hesap parasına uygun gelen nes­
nel standart, Devlet tarafından tayin edilince başlar. Temsili 
para, paranın nesnel standardından kopmasıyla başlar. İtiba­
ri para ise Devletin bir adım daha ileri gidip nesnel standardı 
terk etmesiyle ortaya çıkar. Sadece Devletin darp edebildiği 
ve yapıldığı malın değerinden yüksek değere sahip olabilen 
sikke, olsa olsa temsili para doğrultusunda bir ilk adımdır. 
Dolayısıyla, sikke basımı, paranın evrimindeki üç hayati ye­
nilikten biri değildir ve zaten gerçek temsili para da, ilk sikke 
basımından yüzlerce yıl sonrasına kadar ihraç edilmemiştir. 
Kaldı ki Devletin standart tayin etmesinin, standart basması 
gerektiği anlamına gelmesi de, asla çartalizmin karakteristiği 
değildir; mal ve ağırlık standardını tayin eden Devlet olduğu 
sürece, paranın adet olarak değil ağırlığıyla geçmesi halinde 
bile, çartalizmin temel karakteristiği zaten mevcuttur. 

Lidya krallarının ilk kez sikke dökmeleri, o dönem açı­
sından vezin ve ayar ile ilgili bir çeşit sertifika ya da sadece 
Midas'ın komşularına ve Karun (Croesus) soyuna mahsus 
bir gösteriş gayreti olabilirdi. Maden parçalarına mühür 
basmak, sadece kendi yöresinde caka satma, kendini du­
yurma ya da yurtseverlik dışında önem taşımıyordu . Bazı 
önemli ticari sahalarda böyle bir uygulama asla gözlene­
memiştir. Mısır'da Batlamyus'tan önce sikke basılmamıştı; 
Çin'de (genel olarak) değer standardı olan gümüşten son 
dönemlere kadar hiç sikke basılmadı; Kartacalılar wraki 
darpçılardı, dış faaliyetler için gerekmedikçe muhtemelen 
sikke basmıyorlardı. Paranın esas nitelikleri açısından güdü­
leri en keskin olan Sami halkları ise, sikke basımı konusunda 
Kuzey'in amatör bankerlerinin pek hoşlandığı aldatıcı belir­
tilere hiç itibar etmemişler, madenin sadece süs olmasıyla ve 
ağırlığıyla ilgilenmişlerdi . Dolayısıyla, talentin yahut şekelin 
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basılması ille de gerekmiyordu. Bunların Devletçe yaratılan 
birimler olması yeterliydi, burada Devlet, gümüş talent ya­
hut şekel cinsinden belirtilen bir borcu veya başka bir bedeli 
karşılamak için, yasalara göre, hangi vezin ve ayardaki gü­
müşün yeteceğini tanımlayan (ve tanınu keyfince değiştirme 
hakkına sahip) Devlet anlamındadır. 

Vezin standardıyla ilgili elimizde kesin kayıtları olan 
ilk Devlet reformu, MÖ üçüncü bin yılın sonuna doğru 
Babil'deki reformdur. Fakat başlangıç o değildi. Daha eski 
standartlar vardı. İlkel dönemlerde insanoğlu, vezin kavra­
mını veya teknik ölçüm düzenlerini geliştirmeden önce, he­
nüz ölçüm yapmak için -tıpkı sonraları, 13. yüzyılda İngiliz 
hükümetinin bir sterlin peniyi "başağın ortasındakilerden 
32 tohum" ağırlığında diye tanımlaması gibi- arpa, taş veya 
kabuk saymaya bağımlıyken, bir yahut iki ya da on gibi sa­
yılarla ifade edilen bir yükümlülüğü ifa etmekte kullanılacak 
bir birimin, hangi tür yahut nitelikte olacağını belirleyen, 
yine Devlet veya toplum olabilirdi. Yerli geleneklerince ke­
çinin standart olduğu günümüz Uganda'sından bir misyon 
görevlisi, resmi görevlerinden birinin, borç ihtilaflarında, bir 
borç ödemesi olarak verilen keçinin standarda göre çok yaş­
lı veya sıska olup olmadığına hükmetmek olduğundan söz 
etmişti bana. 

Para, uygarlığın diğer ayrılmaz unsurları gibi, birkaç yıl 
öncesine kadar sanılana kıyasla, daha uzun geçmişi olan bir 
kurumdur. Kökeni, buzullar erirken sislere karışmıştır, hatta 
insanlık tarihinin buzul çağları arasında geçen, havanın latif 
ve aklın yeni fikirlere gebe kalmaya açık olduğu -Hesperid­
lerin adaları, Atlantis veya Orta Asya Cenneti türünden­
mutluluk dönemlerine kadar uzanabilir. 

MÖ 6. yüzyıl Atina'sındaki Solon para reformu, çartalist 
bir ayrıcalık girişimiydi ve sikke basınuyla çağdaş olmak­
la beraber ondan tamamen bağımsızdı . Sadece bir standart 
değişikliğiydi. Tabii eğer ikinci Pön Savaşı'ndan önce halk 
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zararına Devlete fayda sağlayacak şekilde geliştirilmiş, çar­
talist bir standart değişikliği olduysa, onu da ben bilmiyo­
rum, Roma bu enstrümanı devlet yönetimi cephaneliğine ilk 
ekleyendir. O zamandan başlayarak, genelde paranın tağşişi 
(kıymetli maden ayarının düşürülmesi) şeklinde, bazen şu 
bazen de bu amaçla başvurulan çartalist standart değişikliği, 
tarihçilerin malumudur. 

Ancak, böyle standart değişiklikleri paranın biçimini 
etkileseler de, bizi mal para aşamasının ötesine geçirmez . 
Standardın tağşişi, yani hesap parasının değerinde ani dü­
şüşe yol açan bir standart değişikliği, bizi temsili paraya bir 
adım yaklaştırmaz . Mal para, sıd mal biriminde miktar kay­
bı ya da tür değişikliği oldu diye ortadan kalkmaz. Uzun 
zaman geçtikten sonra paranın temsili yahut simgesel olma­
sına dair ciddi bir bulgu yoktur. Bir sikke, prestijinden ve 
uygunluğundan dolayı, yahut mührünün ayar ve kabul edi­
lirlik garantisi olması nedeniyle ya da sadece estetik yönüyle 
-ki günümüzde Maria Theresa dolarının Afrika Araplarına 
kendini kabul ettirmesi böyledir- maden içeriğinin az üstün­
de bir değere sahip olmuş olabilir. Yine, basım hizmetinden 
doğan bir senyoraj taşıması da mümkündür. Çok küçük 
para birimleri için sikkeler bulunuyordu. Kırpık veya yıp­
raıınuş para, yazılı değeri üzerinden halkın elinde tedavülde 
kalabiliyordu. Ancak böyle örneklerin nitelikleri, kelimenin 
tam anlamıyla temsili para olmalarına yetmez. Temsili pa­
rayla mal para arasındaki gerçek bağlantı, muhtemelen, arzı 
üretim maliyetinden ziyade mutlak kıtlığıyla sınırlı olan ve 
talebi de para malzemesinin tamamen kanun yahut gelenek 
ile seçilmiş olmasına dayanan ve başka kullanımlarındaki 
zati değerine bağlı olmayan mal parada bulunur, örneğin 
Mikronezya'daki ilkel taş paralar böyledir. 

Eski zamanlarda Çin' de kullanıldığı söylenenleri ve John 
Law ile diğer öncellerine ait kağıt paraları bir yana bıra­
kırsak, temsili paranın tarihsel önemi, oldukça yakın bir 
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çağa, baskılayıcı sonuçlarıyla sadece temsili paranın değil, 
itibari paranın da kabulüne yol açarak, izleyen yıllar içinde 
Fransa'yı ve İngiltere'yi dünyanın lider finansal merkezleri 
yapan Fransız Devrimine uzanır. 

Bununla birlikte temsili para, görmüş olduğumuz gibi, 
henüz nispeten modern bir gereç olduğu sırada, Devletçe 
çok eski bir özel finans düzeneğinden, yani banka parasın­
dan devşirilmişti. Banka parasının çartalist para türünden 
uzak kökenleri mazide kaybolmuştur. Aslında banka parası, 
özellikle ödeme emirleri ve yurt dışı gezginlerin kredi mek­
tupları formunda, belki de düz para kadar, uzun zamandır 
mevcuttu. Zira, bir sözleşmenin kapatılması yönünden pek 
çok durumda, banka parasının dayandığı tek şey, borcun 
devrinin de, en az, ifade edildiği paranın devri kadar işlev­
sel olduğunun anlaşılmasıdır. Borcun sahipliği, bir noktada, 
paranın da sahipliğidir. Ayrıca borcun hızla paraya çevril­
mesine duyulan güven yönünden, banka parasının sözleş­
meleri kapatmaktaki işlevselliği ile uzaklık unsuru arasında 
bir ilişki yoktur. Sözleşmeleri uzaktan kapatma açısından, 
ödeme emri şeklindeki banka parası, düz parayı nakletme­
nin risk ve maliyetine kıyasla transfer maliyetinin düşüklüğü 
sayesinde, eski çağlarda da bugünkünden daha az yararlı ve 
gerekli değildi. 

VII. İdari Paranın Evrimi 

Benim idari para adını verdiğim temsili para çeşidi, di­
yagramda da görüldüğü gibi, en karma türdür ve dört biçim 
arasında sadece onun diğer üçüyle ilişkisi vardır. Kolay aşa­
malardan geçerek ortaya çıkmıştır. Mevcut para sistemleri­
nin çoğu hala bileşik karakterdedir ve kısmen idari paradan, 
kısmen de mal paradan oluşur. 

İdari paranın yönetimiyle ilgili bilimsel prensipleri ortaya 
koymaya yönelik ilk önemli girişim, şu ya da bu olsun belli 
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bir standarda uydurmak amacıyla, neticesi 1 844'teki İngiliz 
Banka Sözleşmesi Kanunu [British Bank Charter Act] olan 
tartışmadan doğmuştu. 18. yy.'da hala mal para egemendi. 
Ancak banka parasının banknot şekline evrimi, temsili pa­
raya giden yolu gösteriyordu.4 Fransız Devriminin sonuçları, 
Fransız ve İngiliz paralarının dosdoğru itibari paraya dönüş­
mesine sebep oldu. İngiltere'de altın standardına geçilme­
siyle bu aşamanın sonuna gelindiği sırada, temsili paranın 
kullanılışı halka o kadar tanıdık ve uygun gelmiş, Hazine 
ve İngiltere Bankası (Bank of England) tarafından öylesine 
karlı bulunmuştu ki yeni sistem saf bir mal para sisteminden 
ziyade, karma bir idari para sistemi olmuştu . Oysa, zama­
nında Ricardo külçe teklifleri konusunda amacına ulaşabil­
miş olsaydı, mal para asla yeniden tesis edilmeyecek, 1819 
İngiltere'sinde kanksız bir idari para sistemi yürürlüğe girmiş 
olacaktı. 

İdari para o tarihten itibaren yürürlüğe girmişti ama para 
yönetiminin metotları ve ilkeleri, sorumlularınca, yani İngil­
tere Bankasının guvernörleri ve idare heyeti tarafından doğ­
ru anlaşılmamıştı, aslında hiç anlaşılmamıştı denilse yeridir. 
O günün reformcularının idare yöntemlerinde yeni bir çağ 
açtığı 1844 tarihli Kanun'a kadar geçen 25 sıkıntılı yılda, 
izlenen standart çökmeye yüz tutmuştu. Bu Kanun, sağlam 
bir ilkenin ciddi bir kafa karışıklığıyla bileşimiydi. Sağlam 
ilke, standardı koruma amacıyla temsili para miktarının sı­
nırlanmasına yapılan vurgudadır. Kafa karışıklığı ise banka 
parasının ve buna bağlı olarak para ile banka kredileri ara­
sındaki ilişkilerin varlığını göz ardı etmeye ve temsili para­
yı mal parayla aynı şekilde yürütmeye yönelik boş çabada 
yatar. Aslında bu karışıklık öylesine ciddiydi ki, bir diğer 

4 1 8. yy.'ın ortaları itibarıyla banknot tedavülü lskoçya'da başat hale gelmiş 
bulunuyordu. Yakın Asya'da değerli madeni elde bulundurmanın göz alıcı 
emniyetine karşılık, Kuzey Britanya'da değerli madeni elde bulundurma­
manın göz alıcı ekonomileri karakteristik bir cazibe taşıyordu. 
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ilke, yani, Kanun' da öngörülmeyen fakat zamanın en iş bilir 
finansçılarının aklına düşen banka haddi ilkesi olmasaydı, 
fiili bir çöküntüye yol açması muhtemeldi. Banka haddi, et­
kililiğiyle, idari paranın yönetimi açısından hem müthiş bir 
keşif, hem de çarpıcı bir yenilik idi, daha birkaç yıl öncesine 
kadar İngiltere Bankası, standardın sürdürülmesiyle banka 
haddi politikası arasındaki bağlantı hakkında en ufak bir 
bilgiye sahip değildi. 

Banka haddi politikasının tedrici evrimi, Londra'da, 
özellikle ona adapte olmuş koşullara bağlı olarak, banka 
parasının muazzam büyümesi eşliğinde, izleyen yetmiş yılda 
İngiliz parasal gelişiminin karakterini belirlemiştir. Ancak, 
banka haddinin pratik yararı, bir yandan sadece alışılagel­
dik olmakla kalmayıp iman ve dogma malzemesi haline de 
gelmiş iken, aynı zamanda, kesin modus operandisi ve farklı 
koşullardaki uygulanışından beklenen sonuçların farklılığı 
da pek o kadar anlaşılmamıştı, hatta benim kanaatimce, şu 
zamana kadar da hala yeterince anlaşılmış değildir. 

Bu arada idari paranın başka çeşitleri, en çok da döviz 
standardı (exchange standard) başlığı altında değerlendir­
diklerimiz rağbet görmeye başlıyordu . Bunun klasik ör­
neklerinden biri Hint rupisi idi, Hint rupisi bu yönetim 
metoduyla ilgili olarak hem başlıca teorik değerlendirme­
lerin, hem de büyük ölçekli fiili uygulamaların konusudur. 
Birkaç yıl önce ( 1913'teki Indian Currency and Finance 
çalışmamda) UMK, vol.1]  döviz standardı konusunda et­
raflıca yazmıştım . Yine de, böyle bir standardın gereğince 
tasnifine ilişkin görüşlerimi sunmak için bir parantez aça­
bilirim. 

Bence, konuyla ilgili birtakım tartışmalarda döviz stan­
dardı ve -daha doğru ifadesiyle- döviz idaresi arasında 
bir belirsizlik var. Ben, döviz standardını, nesnel standardı 
başka bir ülkenin kanuni parası olan bir güdümlü temsili 
para (managed representative money) olarak tanımlıyo-
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rum. Hint rupisinin sterline mi, yoksa altına mı bağlanma­
sı gerektiğiyle ilgili tartışma, rupinin döviz standardı olup 
olmamasıyla ilgili bir tartışmaydı. Alman markının istikra­
ra kavuşturulması sürecindeki geçiş standartlarından biri 
döviz standardı idi, oysa sonunda markın gelip durduğu 
yer altın standardı oldu. Öte yandan, nesnel standardın ya­
bancı bir para değil de (örneğin) altın olduğu, fakat buna 
rağmen para idaresi yöntemi gereğince, bütünüyle veya 
genel hatlarıyla, yabancı merkezlerde o standarda uygun 
rezerv bulundurulduğu ve açıklanan fiyattan spot piyasada 
altın alım-satımından ziyade, açıklanan kurdan döviz alım­
satımının yapıldığı bir durum, tam da benim döviz idaresi 
dediğim şeydir. Döviz yönetimince hedeflenen nesnel stan­
dardın döviz standardı olması mümkündür, ancak zorunlu 
değildir. Döviz idaresinde paranın karakteri, standardın­
dan değil biçiminden gelir. 

Komşularına kıyasla küçük olan, yahut uluslararası 
önemde bağımsız finansal merkezleri olmayan ülkeler için, 
döviz standardı ideal olabilir. Ancak bu durum, parası dö­
viz standardının temeli olarak seçilen ülkeye belli ölçüde 
bağımlılığa neden olacaktır ki bu da ulusal gurur açısından 
incitici olabilir. Oysa, bu itirazı kısmen bertaraf eden döviz 
idaresi, altın külçelerinin naklinden tasarruf ve faiz kaybın­
dan kaçınma gibi ciddi teknik avantajlara sahiptir. Pek çok 
ülke, örneğin Japonya, bu şekilde, birden fazla dış merkez­
de rezerv bulundurarak ve her merkezin payını gereğince 
ayarlayarak, uzun yıllardır büyük avantajlar sağlamakta­
dır. Nitekim Almanya, bazı Reichsbank otoritelerinin karşıt 
eğilimlerine ilişkin işaretler olmakla birlikte, döviz idaresine 
yöneliyor gibidir. Hint kamuoyunda bazı çevrelerin döviz 
idaresine yönelik ön yargılı karşı çıkışı, bence biraz da döviz 
idaresiyle döviz standardının birbirine karışması nedeniyle, 
asıl ikincisine has olan bağımlılık unsurunun, hatalı olarak 
aynı derecede ilkine yakıştırılmasından kaynaklanmaktadır. 
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Sterlin, savaş süresince ya da 1915'ten 1919'a kadar dö­
viz yönetimine bir örnek idi. Sterlin değerinin 4,76 112 ABD 
doları civarında kaldığı 13 Ocak 1916'dan 19 Mart 1919'a 
kadar, Messrs J .P. Morgan and Co., İngiliz Hazinesinin mu­
habiri olarak New York döviz piyasasında bu kurdan su­
nulan her miktarda sterlini almak, yahut tersi yönde, 4, 77 
kurundan5 dolar almak için hazır bekliyordu . 

İtibari paranın -ki sabit nesnel standardı yoktur- uygu­
landığı durumlarda genellikle döviz yönetimi benimsenmiş­
ti. Bunun en bilinen örnekleri, zaman zaman değişkenlik 
göstermekle birlikte, Avrupa'da paraların çöktüğü savaş 
sonrası dönemde, döviz kurlarında "resmi destek" ve "bağ­
lama" ("pegging") olan durumlardır. 

Nihayet, savaştan hemen önce, dünyanın daha önce hiç 
görmediği en müthiş idari sistem -başlangıcı itibarıyla İn­
giliz sisteminden esinlenilen fakat sonra kendi yeni ve öz­
gün hatlarını geliştiren Birleşik Devletler'in Federal Rezerv 
Sistemi- ortaya çıkmıştı . Ne var ki bu hatların neler olması 
gerektiği, henüz tartışmalı ve kuşkulu bir konudur elbette. 

İngiliz sistemiyle ilgili olarak, doğuşundaki biçimi için­
de, 1925 Para Kanunu (Currency Act of 1925) temelinde, 
itibari parayla birkaç yıl geçmesini beklemeden konuşmak 
için, vakit henüz çok erkendir. Bununla birlikte, Kanun çok 
belirgin bir değişikliği içerir: İngiliz parası artık bileşik bir 
sistem değildir. Savaş öncesinin altın sikke biçimli mal parası 
yeniden canlandırılmamış; Ricardo'nun yüz yıl önceki öne­
rileri benimsenmiş; sterlinin saf bir idari para olduğu kanu­
nen tespit edilmiştir. 

Pek çok kimse Büyük Britanya'da altın standardının 
restorasyonundan önceki tartışmanın, sterlin idari para mı, 
yoksa "otomatik" para mı olacak meselesi olduğunu sanı-

s Döviz idaresi 1915 Ağustosunda başladı, ama 13 Ocak 1916'ya kadar 
döviz "tespit" edilmedi. Bu tarihten itibaren kur 4,76 112 ile 4,77 arasında 
korundu. 1916 Mayısından sonra da dalgalanma 4,76 7116-4,76 9116 arasın­
da tutuldu. 
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yordu. A ma bu yanlış bir anlayıştı . "Otomatik" para, "mal" 
paranın arzına, miktar yönünden katı şekilde bağlı bir para 
demek değilse, hiçbir şey demek değildir; zaten bununla il­
gili bir imkan ve ihtimal yoktu . Söz konusu yanlış anlayı­
şın kaynağı, halkın savaş sonrası dönemin itibari parası ile 
modern öncesi döneme ait mal paradan başka bir seçenek 
bilmemesiydi . Oysa, diğer meselelerle ilgili varılan kararlar 
her ne olursa olsun, benimsenmesi gereken de tam olarak bu 
üçüncü seçenekti, yani, nesnel bir standarda uyacak şekilde 
idare edilen bir temsili para. 

Asıl tartışılan konular iki taneydi. Bir; geçişin, parasal ge­
lir düzeylerinde ciddi ölçüde değiştirebileceği bir anda veya 
şekilde, sterlinin standardını değiştirmek isabetli miydi? 
Standart değişikliğinin, geçiş süresi içinde yeni standardın 
satın alma gücü hem mevcut hesap parasının satın alma gü­
cüne eşit, hem de parasal gelirlerle dengeli olarak ve parasal 
değerlerin cari düzeyini aşağı ya da yukarı oynatmayacak 
şekilde, o anda ve kendi içinde yapılması gerekmez miydi? 
Resmi görüşe nazaran bu eleştiriden çok etkilenen muha­
lefet, parasal değerlerin kasten düşürülmesine itiraz ederek, 
böyle bir düşüşü zorunlu kılacak koşullar öne sürerken stan­
dardı değiştirmenin isabetsiz olduğunu savunuyordu. Ancak 
resmi görüş, hesap parasının karşılığı olarak altının kuyum­
cu ölçekli hassas ayarını çok önemsiyordu . Ne bu ayarı 
mevcut hesap parasına adapte etmeye, ne de hesap parasının 
satın alma gücünün istenilen ayara adapte olmasını bekle­
meye niyetliydiler; buna karşılık, çeşitli sebeplerle, mevcut 
gelir ve fiyat düzeylerinde zorla yahut aniden meydana gelen 
dengesizliklerin yol açacağı kesin riskleri göze almayı tercih 
ediyorlardı. 

Bu çekişme, standardın seçimiyle, yani altının en uygun 
nesnel standart olup olmamasıyla ilgili sonraki tartışma 
konusundan bir hayli farklıydı. Parasal reformcular ola­
rak bilinenler, itibari para döneminin son bulmasından en 
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az diğerleri kadar kaygılı idiler; nitekim, istikrarlı bir nesnel 
standardın önemine karşıtlarından çok daha fazla dikkat çe­
kiyorlardı. Bununla birlikte altının, eskisine kıyasla daha az 
olmakla birlikte, tatminkar bir nesnel standardın nitelikleri­
ne şimdi sahip olduğunu ileri sürüyorlar ve onun yerine geç­
mek üzere, iktisat metinlerinin epeydir aşina olduğu "tablo 
standardı"nın genel çizgileri doğrultusunda bir bileşik tem­
sili mal öneriyorlardı. 
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Banka Parası 

1. Banka Parasının "Yarablışı" 

Alacakların paraya çevrilmesinin (transference), işlemle­
rin tamamlanmasında bizzat paranın devredilmesi kadar iş­
levsel olabildiğini önceki bölümde gördük. O halde, toplum 
üyeleri bu güveni duyduklarında, nakde çevirmeyi aramak­
sızın, devredilebilir alacakları olmasını yeterli göreceklerdir. 
Kaldı ki banka parasıyla işlem yapmanın nakitle işlem yap­
maya nazaran pek çok kolaylıkları ve birtakım avantajları 
vardır. 

Modern banka, bu türden alışkanlıkların yerleşmesiyle 
varlık kazanmış bir kurumdur. Bankanın evriminde1 kıymet­
li madenlerle veya paranın bir yöreden diğerine havalesiyle 
ilgilenmek; borç düzenlemeye yönelik aracılık veya değerli 
eşya için kasa hizmetleri sunmak; itibarını kullanarak halk­
tan topladığı tasarruflarla, takdiri ve riski kendine ait olacak 
şekilde yatırım yapmak gibi işler yer almış olabilir. Ancak 
biz modem tipte, tam anlamıyla gelişmiş, faal durumdaki 
bankalarla ilgileneceğiz. 

lngiltere'deki kökenleri için bakınız R.D. Richards, The Pioneers of Ban­
king in England (Economic Joumal History Supplement, January 1929) 
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İşte, böyle bir banka, paranın teslimiyle ilgili olarak -
bundan sonra mevduat diyeceğimiz- yükümlülüğe iki şe­
kilde girer. Bunlardan ilki, mevduat sahipleri lehine nakden 
veya -kendindeki ya da başka- bir bankadaki mevduat için 
transfer yetkisi veren emir (yani çek) olarak aldığı meblağ 
karşılığında girdiğidir. Kişiler bankaya ceplerinde nakitleriy­
le veya nakit karşılığım isteme hakkı tanıyan bir çekle gelir­
ler ki bu da işleme koya bilecekleri ya da başkasına devrede­
bilecekleri bir mevduat demektir. 

Bununla birlikte bankanın kendini yükümlülüğe sokma­
sının ikinci bir yolu daha vardır. Banka, varlık satın alır, yani 
yatırımlarına ilave yapar, en azından ilk anda bir yükümlü­
lüğe girerek karşılığını öder. Ayrıca, sonradan tazmin taah­
hüdü aldığı borçlu adına yükümlülüğe girebilir, yani kredi 
veya avans verebilir. 2 

Banka her iki durumda da mevduat yaranr. Fakat bunu 
da sadece kendi defter kayıtlarında, müşterinin nakden çek­
mesine veya çekiş hakkım başkasına devretmesine imkan 
sağlayarak yapabilir. Söz konusu iki durum arasında, ban­
kanın mevduat yaratma saikinin yapısı dışında bir fark yok­
tur. 

Bu da demektir ki faaliyet halindeki bir banka, bir yan­
dan aldığı değerler için veya vaatler karşılığında devamlı 
olarak mevduat yaratırken, öte yandan da, nakit ya da baş­
ka bir bankaya havale şeklindeki talepleri karşılamak için 
mevduat iptal eder. Bu şekilde hem durmaksızın nakit alır 
ve nakit çıkışı yapar, hem de diğer bankalardan alacaklarını 
ister ve onların alacaklarını karşılar. 

Bankanın, faaliyetlerini böyle karşıt işlemlerin birbirleri­
ni yaklaşık olarak dengeleyebileceği -yani nakit günlük öde­
melerin ve diğer bankaların taleplerini karşılayan miktarın, 
alınan nakit ve diğer bankalardan talep edilen miktardan 

2 Benzer bir ayrım, Profesör C.S. Phillips tarafından "birincil" (primary) ve 
"türev" (derivative) mevduat terimleri şeklinde yapılmaktadır. 
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fazlaca farklı olmayacağı- bir şekilde yürüaneye mecbur 
olduğu aşikardır. Dolayısıyla, bankerin buradaki pratik me­
selesi, işlerinin idaresini, günlük olarak ortaya çıkan nakit 
ve hak talebi şeklindeki varlıklarını (assets), aynı türden yü­
kümlülükleriyle (liabilities) elverdiğince eşit olacak şekilde 
yürüanekten ibarettir. 

Bu da demektir ki bankanın ödünç vermek ve yatırım 
yapmak yoluyla emniyetli bir şekilde aktif olarak mevduat 
yaratabilme hızı, mudilerden likit kaynak alımı karşılığında 
pasif olarak mevduat yaratma hızı ile uygun bir ilişki içinde 
olmalıdır. Zira, ikincisinin sadece bir kısmının bile bankada 
tutulması bankanın rezervlerini artırırken, ilki, -sadece bir 
kısmı bile diğer bankaların müşterilerine ödense,- bankanın 
rezervlerini azaltır. Aslında, bu sonucu çok daha güçlü bir 
şekilde ifade edebilmemiz mümkündü. Çünkü, borç alan 
müşteriler, o sayede adlarına mevduat yaratılmasıyla, hemen 
başkalarına ödemek niyetiyle borçlanırlarken, mevduat geti­
ren müşterilerde böyle bir niyet pek yoktur. 

Bankerler, örneğin Dr. Walter Leaf, bundan, bir bütün 
olarak bankacılık sisteminde inisiyatifin mudilerde olduğu­
nu ve bankaların mudilerce önceden bankaya emanet edilen­
den fazlasını borç veremeyecekleri sonucunu çıkarmaktadır. 
Gerçi sağduyuya da öyleymiş gibi geliyorsa da, iktisatçılar 
buna katılamazlar. Bu yüzden, kesinlikle karanlıkta kalma­
ması gereken bu meseleyi açıkça ortaya koymaya gayret 
edeceğim.3 

Meseleyi çok sayıdaki bankadan sadece biri açısından 
bile görsek, bankanın pasif bir şekilde mevduat yaratma hı­
zının, kısmen aktif olarak mevduat yaratma hızına bağlı ol­
duğu açıktır. Zira, borç alan müşteriler muhtemelen borçtan 

3 Bu noktayı açıklığa kavuşcunna yönünden iyi bir girişim olarak bkz.: F. W. 
Crick, "The Genesis of Bank Deposits", Economic.a, ]une 1927. Aynca, bu 
bölüm başlığının yine yetkin ancak teferruatlı bir değerlendirmesi için bkz.: 
Professor C.A Phillips, Bank Credit. 
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geleni (proceeds of loan) ivedilikle başkalarına ödeseler de, 
ödedikleri kişilerden bazıları, aynı bankanın mevduat sahibi 
müşterileridir. Eğer böyleyse, aktif biçimde yaratılan mevdu­
atın pasif olarak yaratılandan türemesi bir yana, durum bu­
nun tam tersidir. Bu, az biraz da olsa bankacılık sisteminin 
bütünündeki durumu gösterir. Çünkü borç alan müşterile­
rin, mevduatlarını diğer bankaların müşterilerine ödemeleri 
ölçüsünde, bu bankalar kendilerini, o ilk bankanın zayıfla­
ması ölçüsünde, pasif olarak yaratılan mevduatları ile güç­
lenmiş durumda bulacaklardır. Aynı şekilde, o, bizim banka 
da, diğer bankaların aktif olarak mevduat yarattıkları her 
durumda, kendini güçlenmiş bulacaktır. Öyle ki söz konusu 
bankanın pasif olarak yaratılan mevduatlarının bir kısmı, 
aktif olarak yaratılan mevduatlarının sonucu olmadığı za­
man bile, başka bankaların aktif biçimde yaratılan mevdu­
atlarının sonucudur. 

Tüm ödemelerin çekle yapıldığı, nakdin kullanılmadığı, 
dış dünyayla ilişkileri olmayan, kapalı bir bankacılık siste­
mi farz edersek ve bir de bankaların bu şartlar altında nakit 
tutmayı gerekli bulmayacaklarını, aralarındaki (inter-bank) 
borçları diğer varlıkların transferiyle kapattıklarını varsa­
yarsak, bu durumda, hepsinin uyumlu bir şekilde ilerlemele­
ri şartıyla, bankaların güvenle yaratabilecekleri banka parası 
miktarının bir sınırı olmayacağı ortadadır. İtalik kelimeler, 
sistemin davranışı konusunda yol göstericidir. Tek bankanın 
yaptığı her ileri hamle zayıflatıcıdır, oysa komşusu olan ban­
kalarca yapılan her bir ileri hamle güçlendiricidir. Öyle ki 
hepsi ileri hamle yaparsa, hiçbirinin dengesi bozulmaz. Böy­
lece her bankanın davranışı, diğerlerini bir adımdan fazla 
geçmesine imkan vermemekle birlikte, bankalar bütününün 
ortalama davranışına tabi olacaktır, tabii ortalamaya katkı­
nın payı büyük veya küçük olabilir. Her bankanın başkan 
koltuğundaki kişi, kendini asla kontrol edemediği dış güçle­
rin edilgen bir enstrümanı olarak görebilir; bununla birlikte 
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bu "dış güçler" sadece kendisinden ve başkan yardımcısın­
dan ibaret olabilir; bu güçler kesinlikle mevduat sahipleri 
değildir. 

Bu türden bir parasal sistem yapısal bir istikrarsızlık ta­
şıyacaktır. Bankaların çoğunun davranışını -geri ya da ileri 
olsun- aynı yönde etkilemesi muhtemel herhangi bir olay 
hiçbir dirençle karşılaşmayacak, bütün sistemde şiddetli bir 
harekete yol açacak güçte olacaktır. Y ürürlükteki parasal 
sistemlerin genellikle bu kadar kötü olmadığını, kendi ya­
pısal istikrarsızlıkları üzerinde denetimler geliştirdiklerini 
göreceğiz. Bununla birlikte, bir bankacılık sisteminin tek 
tek unsurları açısından bu öykünmeli hareket (sympathetic 
movement) bir ölçüye kadar daima mevcuttur ve hesaba ka­
tılması şamır. Ayrıca, örneğin, kağıt parası konvertibl olma­
yan bir ülke veya bütün dünya gibi "kapalı" bir sistem için 
gerekler yerine geldiğinde, öykünmeli hareketten kaynak­
lanan istikrarsızlık eğilimi, pratik açıdan en yüksek öneme 
sahip bir karakteristiktir. 

Ele alınan farazi durumda tüm ödemelerin çekle yapıldı­
ğını, üye bankalar için nakit rezerv nıtma zaruretinin veya 
mecburiyetinin olmadığını varsaymıştık. Artık bu sınırlama­
ları kaldırmamız gerekir. Bazı ödemelerin nakden yapılması 
halinde, bu amaçla kullanılan nakit miktarı, banka parası­
nın genellikle az ya da çok kararlı bir oranı olacaktır. Bu 
durumda, bankalar bürününce daha fazla banka parası ya­
ratılması, nakdin bankalar bütününden dışarı akmasına yol 
açar ve bu da, bir nakit artışının kontrolünü elde nıtacak 
konumda olmamaları halinde, bankaların banka parası ya­
ratabilme imkanını sınırlandırır. 

Fakat bir bankerin nakit ihtiyacı, sırf bu seçenekten kay­
naklanmaz. Komşularıyla uyum içindeyken bile, kendisi­
nin alacaklanyla onların alacakları günden güne farlılıklar 
gösterir ve bunların büyüklüğü, kısmen, bankerin işlerinin 
boyuruna bağlıdır ki kabaca mevduat hacmiyle ölçülür. Do-
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layısıyla, bir banker kısa vadede ortaya çıkması kaçınılmaz 
minör sapmalarla baş edebilmek için, kısmen nakit, kısmen 
de diğer banka ya da bankalar mevduatı biçiminde, elde bir 
miktar likit kaynak bulundurmak durumundadır, "rezerv­
ler" denilen bu kaynaklar, bankerdeki mevduatın hacmiyle 
alçalıp yükselir ve kanun ya da teamül gereğince o mevdua­
tın belirli bir oranıdır. Aralarındaki taleplerle ilgilenmek için 
bankalar, Takas Odası (Clearing House) adı verilen bir ofis 
oluşturmuştur. Burada, hangi bankaların hangi bankalara 
ödeyeceği bakiyeler hesaplanır. Ortaya çıkacak farkları ka­
patmak için gerektiğinde nakit kullanılması da mümkündür. 
Ancak bankalar, alışılmış bir yöntem olarak, günlük hesap­
ların kapatılmasında, çoğunlukla merkez veya Devlet ban­
kası olan seçilmiş bir bankanın -bazen tabir edilen şekliyle 
bankaların bankasının- alacağını esas alırlar. Kaldı ki bir 
merkez bankası mevduatı, sadece Takas Odası'ndaki fark­
lılıkları gidermekle kalmaz, bir bankanın rezervlerindeki na­
kit payının ikmali için nakde de çevrilebilir. 

Bu yüzden, bir bankanın, öncelikle, ne miktarda rezervin 
makul olacağına karar vermesi gerekir ya da bu mesele ba­
zen kanunla belirlenir. Detaylarına ikinci ciltte gireceğimiz 
bu rakam, kısmen ülkenin ve dönemin uygulamalarının ve 
bankaların belli başlı müşterileri olan iş dünyasının şekillen­
dirdiği mevduat alışkanlıklarına bağlıyken, kısmen de ban­
kanın -bu amaçla, genellikle topladığı mevduat miktarıyla 
tarif edilen- ölçeğine bağlıdır. Böylelikle her banka, topla­
dığı mevduatın kendince belirleyeceği bir payını (örneğin 
yüzde lO'unu) rezerv olarak tutmaya karar verir, tabii bu 
pay, kanunla bir örnek kılınmış değilse, başka bankaların 
paylarıyla aynı olmayabileceği gibi döneme ya da mevsime 
göre farklılıklar gösterebilir. Pay sabit olduğunda, banka, 
mümkün olandan daha az karlı iş yaptığı anlamına gelece­
ği için, rezervlerinin bu payın üstüne çıkmasını istemeyeceği 
gibi, altına inmesini de istemeyecektir. Sonuçta banka, re-

26 



Banka Parası 

zervlerinin -günlük dalgalanmalar dışında- azalma ve art­
ma eğilimi göstermesine göre, küçük ya da büyük ölçekte 
borç vermek yahut yatırım yapmak yoluyla aktif biçimde 
mevduat yaratacaktır. 

Bu noktada anlıyoruz ki sadece uyumu korumaları yo­
lunda tek tek bankalar üzerindeki kontrolden başka, ban­
kalar bütünü üzerinde de bir kontrol var. Zira, bankalar 
bütününün rezervlerin bir bütün olarak çok fazla düşmesine 
neden olacak bir süratle mevduat yarannası halinde, bazı 
bankerler kendi rezerv oranlarını eksik (deficient) bulup bir 
adım çekilmeye mecbur kalırken, toplam mevduatın rezerv­
lere oranının normalin alona düşmesi halinde, bu kez bazı 
bankalar kendi rezerv oranlarını yüksek (excessive) bulacak 
ve bir adım ileri ginnek için uyarılmış olacaklardır. O halde, 
bir bütün olarak bankacılık sisteminin ortak "hızını" tayin 
eden şey, rezerv kaynaklarının toplamı olmaktadır. 

Üye bankaların toplam rezerv kaynaklarını neyin tayin 
ettiğini keşfenne konusundaki tezi daha öteye taşımak, iz­
leyen bölümler hakkında önden konuşmak anlamına gelir. 
Bununla birlikte meselenin unsurlarını burada gösterebiliriz. 

Banknot ihracının merkez bankasının yetkisinde olduğu 
varsayıldığında, üye bankaların toplam rezerv kaynakları 
merkez bankasının denetiminde olur, ancak burada merkez 
bankasının kendi toplam mevduatını ve banknot ihracını 
kontrol edebilmesi şarttır. Bu durumda merkez bankası or­
kestra şefi olur ve tempoyu belirler. Bununla birlikte, bizzat 
merkez bankasınca yaranlan mevduat miktarı, kanunla ya 
da gelenekle kendisi dışında, katı kurallarla düzenlenerek 
belirleniyor olabilir. İşte böyle bir durumda "otomatik" bir 
sistemden bahsennek mümkündür. Son olarak, üye ban­
kalar merkez bankasındaki mevduatlarını ya da merkez 
bankasının banknot ihraç birimlerinden çekecekleri bank­
not miktarını istedikleri gibi arnrmakta, sınırlı da olsa, belli 
bir güce sahip olabilirler. Böyle bir durumda üye bankalar, 
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kendi besinlerini rezerv kaynaklarının artışı biçiminde temin 
ettneye yönelecekleri için, öykünmeli hareketler güçlenecek, 
bunun sonucu olarak da sistemin yapısal istikrarsızlığını 
zapt ennek zorlaşacaknr. 

Buraya kadar, banka mevduatlarının kimler tarafından 
ve nasıl "yaratıldığı" konusunda, malum münakaşanın bi­
raz gerçek dışı olduğunu sergilemek amacıyla, yeterince şey 
söylemeye gayret ettim . Aslında mevduatların, en dolaysız 
ifadesiyle, tutuldukları bankalarca yaratıldığına dair hiçbir 
şüphe olamaz. Zaten mevzu da kesinlikle, bankaların, ya­
ratılması için mudilerin kendi iradeleriyle nakit yahut çek 
getirmelerini gerektiren türden bir mevduatla sınırlı olma­
ları değildir. Öte yandan, bir bankanın kendi inisiyatifiyle 
mevduat yaranna hızının belirli kurallara ve sınırlamalara 
tabi olduğu da bir o kadar açıktır, banka diğer bankalarla 
uyumunu sürdürmek zorundadır ve kendindeki mevduatın 
toplam mevduat içindeki oranını bankacılık sektöründeki 
kotasının üstüne çıkaramaz. Ayrıca, tüm üye bankalar için 
ortak olan "sürat", hepsinin rezerv kaynaklarının toplamın­
ca belirlenir. 

il. Cari Para Ağırlıklı Olarak Banlca Parasıdır 

Yukarıdaki gibi yaratılan Devlet parasının ve üye banka­
lar parasının cari para toplamındaki oransal büyüklükleri, 
parasal pratiğin gelişiminde ulaşılan evre itibarıyla ülkelere 
ve dönemlere göre ciddi şekilde değişir. Ancak eğilim, ağır­
lıklı olarak -Büyük Britanya ve Birleşik Devletler gibi ülke­
lerde toplam cari paranın belki de onda dokuzunu oluştu­
ran- banka parası yönündedir, Devlet parası bariz bir şekil­
de ikincil konumdadır. 

Bu çerçevede, sadece tüm merkez bankası parasının üye 
bankaların elinde tutulduğunu değil, fakat halkın elindeki 
tüm cari paranın da banka parası, yani banka mevduatı 
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olduğunu varsaymak, tezimizin genelliğini yitirmeden sa­
deleşmesini sağlayacaknr. Bu sadeleştirilmiş versiyon gerçek 
durumu elbette aksettirmez; ancak, bir dolu gereksiz sözden 
kurtaracağı gibi, gerçek durwnlara uyarlanması da kolayca 
mümkündür. Kaldı ki böyle bir varsayımın sonuçları, top­
lam Devlet parası stoğunun halka, üye bankalara ve merkez 
bankasına düşen payları sabit olmaya yüz tuttuğu ölçüde, 
gerçek durumlarla hemen hemen özdeş olacaktır. Ayrıca, fi­
iliyatın bu sadeleştirilmiş şemadan farklı olduğu halleri tab­
loya yansıtmak için de elimden geleni yapacağım. 

Birleşik Devletler'deki vadesiz (demand) -ya da benim 
kullanacağım ismiyle nakit (cash)- mevduatın, bankalar dı­
şında ve halkın elinde bulunan dolaşımdaki madeni para ve 
banknotlar itibarıyla oranına yönelik aşağıdaki tahminler 
epeyce doğrudur: 

BİRLEŞİK DEVLETLER4 

Paranın 
Nakit mevduat Para toplamdaki 

milyon $ milyon $ yüzdesi 

1919 18.990 3.825 17 
1920 21 .080 4.209 17 
1921 19.630 3.840 16 
1922 20.470 3.583 15 
1923 22.1 10 3.836 15 
1924 23.530 3.862 14 
1925 25.980 3.810 13 
1926 25.570 3.777 13 

Böylece, savaşı izleyen sekiz yıl boyunca bile, Birleşik 
Devletler' de fiili nakdin toplam nakit ile nakit mevduat top-

4 Vadesiz mevduat değerleri Mitchell'ın Business Cycles s.26'dan; bankalar 
harici dolaşımdaki para rakamlan da The Review of Economic Statistics, 
July 1927, s.136'dan alınmıştır. 
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lamındaki payı altıda birden sekizde bire kadar düştü. Bun­
dan sonra göreceğimiz gibi nakit mevduatın -nakitten çok 
daha hızlı dönmesi sebebiyle- gerçekleşen ödemeler hacmi 
cinsinden önemi çok daha fazla olurdu. Buna vadeli mevdu­
atı da katarsak, halkın elindeki devlet parasının cari paranın 
yüzde 1 O'undan daha az olduğunu görürüz. 

Büyük Britanya'yla ilgili olarak çok daha güvenilmez 
tahminlere sahibiz. Bununla birlikte 1926-8 arası için, Bü­
yük Britanya'daki nakit mevduatların (sabit -fixed- mev­
duatlar hariç) 1 .075 milyon ve halkın elinde dolaşan bank­
notların 250 milyon paund olduğunu tahmin ediyorum. Bu 
durumda, ikinci kalemin toplamdaki payı yüzde 19, ya da 
yuvarlak olarak beşte bir idi. Sabit mevduatı da katınca, Bir­
leşik Devletler'de olduğu gibi, halkın elindeki Devlet para­
sının, cari paranın yüzde 1 O'u civarında olduğunu görürüz. 

Dolayısıyla, banka parasının kullanımı Büyük Britan­
ya'da ve Birleşik Devletler'de -ve hızla başka ülkelerde de­
öyle baskındır ki banka parasına sıradan (typical) ve diğer 
para türlerine ikinci derece muamelesi yapmak, Devlet para­
sına genel ve banka parasına da tali komplikasyon muame­
lesi yapmaktan çok daha az karışıklık yaratacaktır. Olguları 
dışlamak demek olan ikinci tutum, modem paranın en yay­
gın bazı özelliklerinin yeterince vurgulanmamasına ve temel 
niteliklerinin de istisna yahut normal dışı olarak görülmesi­
ne yol açmaktadır. 
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III. Bölüm 

Banka Parasının Analizi 

1. Gelir Mevduatı, Ticari Mevduat ve Tasarruf Mevduatı 

Şimdi de banka parasını (ya da başka türden bir parayı) 
mudi açısından (yani mevduatın sahibi açısından) değerlen­
direlim. Bir kimse, ister banka mevduatı formunda ister baş­
ka bir formda olsun, üç sebeple para stoğu tutar. 

Kişi, şahsi gelirini alınası ile harcaması arasında geçen 
zamanda idare etmek için para stoğu tutabilir. Eğer gelirin 
alınması ile harcanması yaklaşık aynı zamanda ise, bu amaç­
la tutulacak miktar da önemsiz olacaktır. Herkes gelirinin 
tümünü üç ayda bir alıp faturalarını aynı gün ödese, alınan 
çeklerle verilen çeklerin birbirleriyle anında takas edileceği 
beklentisi dahilinde, tüm çekler aynı anda işleme gireceğin­
den, kazançların tüketime dönüşümünü finanse etmek du­
rumundaki banka mevduatları yok denilecek düzeyde olUL 
Öte yandan, faturalar aynı anda değil fakat birkaç gün sonra 
ödense, özel kişilere ait banka mevduatları birkaç günlüğüne 
yüksek bir değerde seyrederken, üç aylık dönem ortalaması 
itibarıyla çok düşük olacaktır. Aslında, ücretlerini cumartesi 
günleri alıp ödemelerini aynı gün yahut kısa bir süre sonra 
yaptıkları sürece, çalışan sınıfların para balansları bu duruma 
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çok benzeı: Ancak genelde, kişinin geliriyle harcaması arası­
na, kısa ya da uzun, bir süre gireı: Hatta kişi, ikisinin de kesin 
tarihini önceden bilemeyebiliı: Dolayısıyla kişinin, hem gelir 
ile harcama arasında geçen zamanda bir köprü oluşturmak, 
hem de olası durumlara karşı tedarikli olmak üzere bir para 
stoğu, yahut banka mevduan şeklinde emre hazır bir miktar 
bulundurması şarttıı: Bireylerin, kişisel gelirleriyle besledikleri 
ve kişisel harcamaları ve kişisel tasarrufları için kullandıkları 
bu türden mevduata, gelir mevduatı (income deposits) diyece­
ğiz. İşçilerin ve banka hesabı olmayan başkalarının ellerindeki 
nakit de, haliyle, aynı kategoriye dahil edilecektir. 

Aynı şekilde, bir iş adamının, bir imalatçının veya bir 
spekülatörün de, gelirleriyle giderlerini eş anlı olacak şe­
kilde düzenlemesi genelde imkan dışıdır. Bazı durumlarda 
"takas" (clearing), "mutabakat" (settlement) -mesela 14 
günlük (fortnightly) borsa mutabakatları- gibi parasal sis­
tem dışındaki yollarla, birinin diğerini kısmen de olsa den­
gelemesi mümkündür. Yine de genel olarak tam bir eşitlik 
sağlanmayacağı gibi, ticari işlemlerin sektöre göre farklıla­
şan bir payı, alıcının kendini geçici nakit veya mevduat ba­
lanslarına sahip halde bulmasına yol açabilir. Ayrıca, kişisel 
harcamalarda olduğu gibi, ticari harcamalarda da geçerli 
olan bir husus, yükümlülüklerin karşılanacağı kesin tarihin 
bilinememesidir ki bu yüzden her ihtimale karşın bir marj 
bırakmak yerinde olur. İş için tutulan böyle birikimleri ticari 
mevduat (business deposits) olarak adlandıracağız. 

Gelir mevduatı, ticari mevduat ile birlikte nakit mevduat 
olarak adlandıracağımız toplamı oluşturur.1 

Yukarıdakine yakın benzerlik gösteren bir ayrunın Adam Smith ( Wealth 
of Nations, Book Il, chapter ii) tarafından yapılmış olınası kayda değer bir 
noktadır: "Dolaşımın her ülkede iki farklı dala ayrıldığı düşünülebilir; satı­
cılar arasındaki ve sancılarla tüketiciler arasındaki dolaşım. Bazen birinde 
bazen de diğerinde kağıt veya madeni olsun aynı para kullanılsa da, her 
durumda ikisi de daima aynı anda cereyan ettiği için, sürdürülıneleri şu ya 
da bu türden belli bir para stoğu gerektirir." 
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Öte yandan, sıd ödemeler için değil, tasarrufu değer­
lendirmek amacıyla da mevduat sahibi olunabilir. Mesela, 
mudi, bankanın sağladığı faiz haddini çekici bulabileceği 
gibi, başka yatırımların parasal değerinin eriyeceği beklen­
tisi içinde olabilir; yahut parasal değerin istikrarını önemli 
görerek, tasarrufunu kısa sürede nakde çevirmek isteyebilir 
ya da yeterli bir düzeye ulaştığında belli bir yatırıma dö­
nüştürme niyetiyle küçük tasarruf artışları şeklinde elinde 
tutmayı uygun bir yol olarak görebilir; veya kendi işinde 
kullanabileceği bir fırsatı gözleyebilir; veya benzer başka 
sebeplerden etkilenebilir. Bu türden mevduata tasarruf 
mevduatı (savings deposits) diyeceğiz. Tasarruf mevdu­
atında kıstas, cari ödemeler için bu mevduata gerek du­
yulmaması ve sahibinin şu ya da bu sebeple başka yatırım 
formlarını tercih etmesi halinde kendisinden külf etsizce 
vazgeçile bilmesidir. 

il. Vadesiz Mevduat ve Vadeli Mevduat 

Nakit mevduat, kabaca, Amerika'da emre hazır (vade­
siz) mevduat, bizde cari hesap denilen şeye karşılık gelir; ta­
sarruf mevduatı ise Amerika' da vadeli mevduat, bizde mev­
duat hesabı olarak adlandırılır. Tasarruf mevduatı, ayrıca, 
para teorilerinde esas olarak mal paraya atfen belirtilen bir 
şeye, paranın "Değer Muhafazası" ("Store of Value") ama­
cıyla kullanımına da denk düşer. Ancak burada, tam tamı­
na bir uygunluk yoktur. Büyük Britanya'da mevduat hesabı 
ve cari hesap ayrımı, yani faiz getiren ile getirmeyen şeklin­
deki modası geçmiş ayrım, hızla belirsizleşmektedir. Çünkü 
bankalar, giderek artan ölçüde, cari hesaptaki asgari limitin 
üstünde kalan miktar ortalaması üzerinden faiz vermekte­
dirler. Bu da, mevduat hesabıyla cari hesap arasındaki ayrı­
mın, faiz getirili veya getirisiz olmaktan ziyade, bankacılık 
adetlerinin ülkenin bölgelerine ve müşteri kesimlerine göre 
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farklılaşmasına uygun olarak yapılmaya yüz tuttuğu anla­
mına gelir. 2 

Ayrıca, sadece işin gerektirdiği işlemlerde nakit ihtiyacı 
için değil, fakat bankaya hizmetlerinin karşılığını vermenin 
yolu olarak da cari hesap sahibi olunur ki Büyük Britanya 'da 
epeyce yaygın bir uygulamadır bu. Bazı durumlarda müşte­
riler, miktarı hesaplarının cirosuna ve bankalarına verdik­
leri başka türden sıkıntılara göre belirlenen bir komisyonla 
bankalarını mükafatlandırırlar. Ancak bu mükafat genellik­
le, müşterinin üzerinden faiz elde etmeyeceği belli bir asga­
ri bakiye şeklini alır. Bu bakiyelerin, bu amaçla tutulmakla 
birlikte, çoğu kez faiz ödenecek farka temel olan asgarinin 
altına düşmeleri sebebiyle, tasarruf mevduan mı yoksa na­
kit mevduat mı olduklarına karar vermek güçtür. Ancak her 
durumda, kolayca yeri değişmeyecek ve normal şartlarda 
sabit kalmaya yatkın bir mevduat biçimi söz konusudur. 

Tasnif açısından, bankacılık uygulamalarından gelen 
zorluklar bir yana, tasarruf mevduatı ile nakit mevduat ara­
sındaki çizgi -özellikle de öngörülmeyen durumlar için ay­
rılan pay itibarıyla- çoğu kez bizzat mudinin düşüncesinde 
bile netleşmiş değildir. Zira, ciddi tasarruf mevduanna sahip 
bir kimse, kendini, ihtiyaten tuttuğu nakit mevduan kısacak 
kadar güçlü hissedebilir. Böylece toplam tasarruflarının bir 
kısmı her iki amaca da hizmet edeceğinden, bizzat mudi bile 
toplam mevduatının hangi oranda bir amaca, hangi oran-

2 Genel bir ifadeyle, cari hesap ile mevduat hesabı şeklindeki eski aynın, 
Londra'da kural olarak katılığını korumaktadır. Ama taşrada rekabet, 
bankaların farklı düzenlemelerine yol açmakta, pratikte bir örneklik gös­
termemektedir. En yaygınlarından biri de, bankanın, cari hesap için belir­
lenen bir asgariyi aşan miktara, ortalama esasına göre, mevduat faizinin 
biraz (mesela yüzde Yz) alnnda faiz vermesidir ki bu, gerçekte tasarruf olan 
bir tutarın, çoğu kez cari hesaptan mevduat hesabına aktanlmaya değme­
yeceği anlamına gelir. Yani, kısa vadeli tasarruf mevduan, mevduat hesa­
bında değil de cari hesaplar içinde tasnif edilebilir. Bu, sadece ara ara ve 
büyük dilimler halinde mevduat hesabına aktarılan tasarruf mevduatında­
ki küçük arnşlar için de geçerlidir. 
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da diğer amaca hizmet ettiğini kesin bir şekilde söyleyemez 
halde kalabilecektir. Ancak ayrım, genel hatlarıyla nettir ve 
şöylece ifade edilebilir: Tasarruf mevduatı miktarı, mudinin 
düşüncesinde, bunun ve alternatif varlıkların mukayeseli çe­
kiciliklerine bağlıdır; öte yandan nakit mevduat miktarı, çek 
şeklinde mudinin eline geçenin ve ödemelerinin hacmine ve 
düzenliliğine, bir de tahsilatıyla (receipts) giderleri arasında­
ki sürenin uzunluğuna bağlıdır. 

Şimdilik, yayınlanan toplam mevduatı oluşturan bu 
iki kategorinin oranları için sağlıklı bir istatistiksel tahmin 
yapma şansı yoktur. Büyük Britanya'da bankalar mevduat 
hesapları ve cari hesaplar için iki ayrı rakam dahi yayınla­
mazlar. Öte yandan, vadeli mevduatı ve vadesiz mevduatı 
ayrı ayn yayınlamanın kanunla mecbur kılındığı Birleşik 
Devletler'deki ayrım, çeşitli sebeplerle yukarıdaki ayrıma 
tam tamına uymaz; özellikle, otuz gün ihbarlıdan kısa süreli 
tasarruf mevduatı, vadesiz mevduat sayılır. 

Yine de bu iki tür mevduatın göreli ağırlıklarını kabaca 
tahmin etmeye yetecek bilgi mevcuttur, ki il. ciltte detayla­
rıyla sunulmuştur. Vadeli mevduatın toplam mevduat için­
deki yüzdesi Birleşik Devletler'de Federal Rezerv bölgeleri 
(districts) itibarıyla büyük farklılıklar gösterir. Bu pay, örne­
ğin San Fransisco'da New York'taki gibi iki kat yüksek iken, 
ülkenin tümü için ortalama, zaman içinde, 191 8'de yüzde 
23'ten 1928'deki yüzde 40 dolayına çıkan kademeli bir de­
ğişim göstermiştir. Büyük Britanya'da savaştan önce, toplam 
mevduatın mevduat ve cari hesap arasında eşit sayılabilecek 
şekilde bölündüğü söylenirdi.3 Savaş sırasında kamu gerek­
leri için yapılan yatırımlar, resmi propagandanın uyarıcı 
etkisiyle, muhtemelen en uzun süreli mevduat hesaplarının 

3 Hatta mevduat hesaplarının savaş öncesi payının, yanından ziyade üçte 
bire yakın tahmin edildiğini de işitmiştim. Leaf 1 926'da yazarken (Ban­
king, s. 124), kural olarak cari hesapların İngiltere'de; buna karşılık mev­
duat hesaplarının da İskoçya'da daha büyük olduğunu belirtiyor. 
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bazılarını eritmiş, bunun sonucunda da mevduat hesapla­
rının toplamdaki oranı üçte bir civarına düşmüştür. Ancak 
son on yılda bu oran, tedricen savaş öncesinin yaklaşık ikide 
birlik oranına dönmektedir. Dolayısıyla, faiz ödemeli cari 
hesapları ve bankanın hizmetlerinin karşılığı olarak tutulan 
"minimum balansları" dikkate alırsak, bu durumda Büyük 
Britanya'daki gerçek tasarruf mevduatının, toplamın yarı­
sından biraz daha büyük olduğu ortaya çıkacaktır; tabii, öte 
yandan mevduat hesabı kurallarına (yedi gün ihbarlı) her 
zaman sıkı bir şekilde uyulmasının beklenemeyeceğini de 
dikkate almamız gerekir. 

Okuyucu bilmelidir ki bu yüzdeler sırf sorguladığımız ni­
celiklerin büyüklük mertebelerini göstermek için sunulmuş­
tur. İki mevduat türünün toplamdaki payları hiçbir şekilde 
sabit değildir ve yukarıdaki analizin sonraki tezimiz açısın­
dan önemi tam da bu değişkenlikten ileri gelir. 

Haliyle, yukarıdaki tasnif banka mevduatı kadar, banka 
notlarını da (notes-banknot) kapsar. Bu notlar hiçbir şekilde 
faizli olmadığı için, bunun bir tasarruf formu değil de nakit 
olarak tutulduğu konusunda daha geniş bir kabul vardır. 
Yine bir diğer kabul de, modern ekonomilerde iş adamları 
arasındaki işlemler esas olarak çekler üzerinden yürüdüğü 
için, bunların ticari mevduattan ziyade, gelir mevduatı ola­
rak tutulduğudur. 

Aslında geçtiğimiz yüzyıllar içinde banka notu kullanı­
mından çek kullanımına doğru kararlı bir yönelim vardır. 
Nitekim, bir ülkede tasarruf mevduatını, ticari mevduatı ve 
gelir mevduatını temsil eden banka mevduatının payı, bu 
ülkenin söz konusu süreçte ulaştığı basamağa bağlıdır. İlk 
aşamada banka mevduatı esas olarak yatırım mahiyetinde­
dir ve ödemeler büyük ölçüde banka notu ile yapılır. İkinci 
aşamada banka mevduatı kısmen nakit tutma aracı olarak 
kullanılsa da ödeme yapılacağı zaman banka notuna çevrilir. 
Üçüncü aşamada ticari (business) işlemler esas olarak çekle 
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yapılırken, banka notlarının kullanımı da ücret ödemeleri ve 
küçük kasa işlemleri ile sınırlıdır. Dördüncü aşamada ücretler 
de çekle ödenirken banka notları çoğunlukla küçük kasa iş­
lemlerinde ve cepten küçük harcamalarda kullanılır. Kıta'da­
ki ülkelerin çoğu, ikinci ve üçüncü aşama arasındadır. Büyük 
Britanya üçüncü aşamada, hatta muhtemelen dördüncünün 
arifesindedir. Birleşik Devletler üçüncü ile dördüncü arasın­
dadır. Bir parasal sistemde banka notlarının öneminin ve 
bunların hacmini düzenlemeye yönelik araçların, bu süreçte 
ulaşılan aşamaya bağlı olacağı (genel kabul görmemiş olsa 
da) aşikardır. Banka notu ihracındaki dalgalanmaların ista­
tistiksel önemi de aynı şekilde değişmek durumundadır.4 

fil. Mevduat ve Kredili Mevduat 

Nakit mevduatı cari ödemelerle ilgili işlemler için gere­
ken emre amade para olarak taıumlamıştık . Ancak, modem 
toplumlarda bu imkanı veren tek aracın nakit mevduat ol­
mayışı, çözümlemeyi karmaşıklaştırır. Aynı imkanı kredili 
mevduat (overdraft) hesabı da sağlar; yani bu hesap ban­
kanın rıza gösterdiği bir rakamı aşmayacak kadar borçlu 
olabilirken, faizi de o limit üzerinden değil fakat fiili borcun 
ortalaması üzerinden işletilir. Bankanın bir müşterisi mev­
duatına istinaden çek yazarsa, bunun sonucunda bankadan 
alacağı azalır; öte yandan aynı çeki kredili mevduatına isti­
naden yazarsa, bu defa da bankaya borcu artar. 

4 Büyük Britanya'nın aktif banka notu ihracıyla ilgili istatistikler olsa, ücret 
endeksi kadar değerli olurdu. Halihazırda aktif dolaşıma yönelik hiçbir 
istatistik yok, zira hisseli sermayeli bankalar (Joint stock banks), rezerv· 
!erindeki banknot miktarıyla ilgili rakam vermiyorlar, fakat rakamların 
niye verilmesi gerektiğine dair bir sebep de yok. Bununla birlikte, Bank of 
England tarafından zaman zaman yayınlanan bankerlik bakiyeleri toplam· 
!arı, bankaların yayınladıklan nakit ve bakiye toplamlarıyla ilişkisi içinde 
alındığında, yaklaşık çıkanmlar yapmaya imkan verir. 
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Aslında, bankalar açısından borçların muhasebe kaydı 
yoluyla kapatılması, kredilerin bir hesaptan diğerine trans­
ferindeki kadar etkili şekilde, borçların bir hesaptan diğe­
rine transferiyle de halledilebilir. Ödemeyi, borçlunun borç 
bakiyesini büyütüp alacaklının borç bakiyesini küçülterek 
yapmak, ilkinin alacak bakiyesini küçültüp ikincinin alacak 
bakiyesini büyüterek yapmak kadar etkilidir. Dolayısıyla, 
çek-para sisteminin verimli çalışması açısından, çek defteri 
olanların mevduatının da olması hiç de gerekli değildir. Bir 
bankanın kaynakları tamamen kendi sermayesinden ibaret 
olabileceği gibi, bankada nakit hesap tutanlardan tamamen 
farklı olarak, sabit tasarruf hesapları olan bir müşteri gru­
bundan da çekilmiş olabilir. Bu ilk durumda, nakit hesaplar 
hiçbir şekilde alacaklı hesaplardan (yani nakit mevduattan) 
değil, sadece borçlu hesaplardan (yani kredili mevduattan) 
ibaret olacaktır. 

Bilhassa Büyük Britanya'da -başka yerlerdeki banka­
cılık pratiği hakkında güvenle konuşmaya cüret edemem­
kredili mevduat5 tekniği yoluyla nakit mevduat miktarını 
kısmaya yönelik uygulama giderek yayılmaktadır. Büyük 
ve organizasyonu oturmuş firmalar için nakit hesap or­
talaması (nakit mevduatın artı ve limit aşımının eksi sa­
yılmasıyla), kısmen limit aşımının ortaya çıkması, kısmen 
de geçici fazla bakiyelerin para piyasasına kredi ve bono 
şeklinde yatırılması sonucunda, sıfır veya sıfıra yakın öl­
çüde düşük bir meblağa yaklaşma eğilimindedir. Bankaya 
ödenecek ücret konusundaki anlaşma gereğince sürdürü­
len minimum bakiyeler düşülürse, büyük işletmenin (yu­
karıdaki kabule göre) nakit hesap ortalamasının, hesaplar 
arasında işleyen çek hacmi içindeki payı çok küçüktür. 
Ancak şahıslar da kredili mevduat olanağının durmaksızın 
yayılmasında etkili olmaktadır. 

s Sanıyorum kredili mevduatın çıkışı İskoçya'dadır. Birleşik Devletler'de hiç 
o kadar rağbet görmemiştir. 
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Okuyucunun dikkat edeceği nokta şudur: Kredili mev­
duatın banka bilançosunda varlıklar arasında görüneni, 
müşteri tarafından kullanılmış olan miktarı değil, tersine, 
bu limitin kullanılmayan miktarıdır ki banka hesap özetinin 
(şimdiki durumda) ne varlıklarında ne de yükümlülüklerin­
de görünmekte olup, nakit mevduata karşılık gelir, böyle­
likle toplam nakit mevduat ve kullanılmadan kalan kredili 
mevduat olanakları, birlikte, toplam nakit olanaklarını oluş­
turur. Dosdoğru söylersek, kullanılmayan kredili mevduat 
olanakları -bankanın yükümlülüğünü temsil ettikleri için-, 
tıpkı akseptanslar gibi, hesabın her iki tarafında da yer al­
mak durumundadır. Fakat şimdiki halde böyle değildir ve 
sonuç olarak, kullanılmayan kredili mevduat olanaklarında 
banka parasının önemi giderek artan bir biçimi mevcuttur 
ve elimizde bunun gerek mutlak toplam miktarı gerekse de 
söz konusu miktarın zaman içindeki dalgalanmaları ile ilgili 
hiçbir istatistik kayıt yoktur. 

Dolayısıyla, para değeri kuramının amaçları açısın­
dan gerçekten de nakit olan nakit olanakları, yayımlanan 
banka mevduatı rakamlarıyla asla uygunluk arz etmezler. 
Banka mevduatı içinde, para sayılması çok zor olan (ör­
neğin hazine bonosundan daha fazla değil) ciddi bir pay 
yer alır ki o da tasarruf mevduatıdır. Bu böyleyken, bir 
yandan da kelimenin tam anlamıyla nakit olanağı olan 
bir şey, yani kullanılmayan kredili mevduat olanakları hiç 
dikkate alınmaz. Tasarruf mevduatının ve kullanılmayan 
kredili mevduat olanaklarının her ikisinin de toplam mev­
duat içindeki payları yaklaşık olarak sabit kaldığı sürece, 
yayımlanan banka mevduat rakamları da mevcut nakit 
miktarı için yeterince doyurucu bir gösterge olur. Ama 
eğer, bu oranlar, aşağıda göreceğimiz gibi, büyük dalga­
lanmalar gösterirse, bu durumda biz de, çoğu kimsenin 
banka mevduatını nakitle özdeş görmesine benzer şekilde, 
yanlış sonuçlara varırız. 
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iV. Mevduat Hacminin İşlem Hacmiyle İlişkisi 

İster gelir mevduatı ister ticari mevduat şeklinde olsun, 
nakit mevduatın -farklı amaçla tutulan tasarruf mevduatın­
dan ayrı olarak- ödeme yapmak amacıyla elde tutulduğunu 
görmüş olduk. O halde sıradaki mesele, söz konusu nakit 
mevduat hacmi ile onun kullanıldığı ödemelerin hacmi ara­
sındaki ilişkiye dairdir. Bu soruyla istatistiksel olarak ikinci 
ciltte ilgilendik. Ama şimdi burada bazı ön gözlemler yap­
mak yerinde olacaktır. 

Önce gelir mevduatı ile başlayalım. Bu durumda öde­
melerin hacmi kolayca belirlenebilir. Bu hacim, açıktır ki 
toplumun parasal gelirine eşittir ve tahsil edilen ödemeler 
eksi (veya artı) bizzat gelir mevduatı miktarındaki artışlar 
(azalışlar) şeklindedir.6 Genel ifadeyle, gelir mevduatlarının 
yıllık cirosu, bir yılın maaşları artı bir yılın ücretleri artı bir 
yılın rantiye faizi artı bir yılın ticari kazançları, yani diğer bir 
deyişle, bir yılın üretim faktörü kazançları kadar olacaktır. 
Böylelikle -eğer bu sonuncuya, hizmetler dahil mübadele 
konusu olan yeni yaratılmış her şeye ek olarak, sabit tüketim 
sermayesinde (mesela konutlarda) kullanılan geliri de katar­
sak- toplam parasal gelirleı; cari çıktının parasal maliyetiyle 
birlikte dalgalanacaktır. 7 

Peki bu ciro (tum-over) ile, yani toplumun yıllık birleşik 
parasal geliri ile gelir mevduatlarının arasındaki ilişki ne ola­
caktır? İkinci, ilkinin az ya da çok kararlı bir kesiri olur. Bu 
kesiri k1 ve tersini de V1 ile gösterelim. 

Genel olarak, belli bir iktisadi toplulukta (econornic so­
ciety) k/in ortalama değerinin yıldan yıla makul ölçüde ka-

6 Yanlış anlamadan kaçınmak için, yukarıdaki tasnifte, özel kişilerin örneğin 
inşaat, yatırım değişikleri veya başka amaçlar için aldıkları kredilerden do­
ğan gelir dışı işlemlerinin ticari (business) işlemler olarak ve böyle işlemlerle 
irtibatlı balansların da ticari mevduat olarak görüldüğünün belirtilmesi ge­
rekir. 

7 Gelirin daha eksiksiz tanımı için ileride IX. Bölüme bakınız. 
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rarlı olması beklenir. Ancak bu istikrar, gelir muntazaman 
günbegün artsa bile, gelirin ele geçip elden çıkması günlük 
değil de aralıklarla gerçekleşirse, mevsimsel olarak ciddi 
dalgalanmalara uğrayabilir. Çalışan sınıfların ücretlerin­
de olduğu gibi, ödemelerin haftalık yapılması durumunda 
k/in değeri, ödeme günlerinden ileriye doğru muntazam ve 
keskin bir düşüşle haftanın her günü değişecek, ancak haf­
talık ortalaması kararlı olacaktır. Ödemelerin orta tabaka­
nın maaşlarında olduğu gibi üçer aylık yapılması halinde, 
k 1, ödeme gününde en yüksek değerini alacak ve sonraki üç 
aylık ödeme gününe kadar giderek düşüşe geçecektir. Ancak 
k/in değerindeki en ciddi dönemsel dalgalanmanın, gelirle­
rini ürünün satışıyla elde eden ziraatle uğraşanlarda ortaya 
çıkması muhtemeldir. Örneğin Hindistan'da, ülkenin farklı 
bölgelerinde bu sebeple oluşan nakit talebindeki mevsimlik 
dalgalanmalar, alenen gözlenecek ölçüde büyüktür. Hafta­
lık ücretliler, üç aylık maaşlılar ve ziraatçilerden oluşan bir 
toplumda, k1 'in birleşik değerinin, yıllık ortalaması makul 
ölçüde sabit kalsa da, yıl içinde pek çok tepe ve çukur içeren 
karmaşık bir eğri çizeceği açıktır (gelir mevduatının tarifine 
-okur hatırlayacaknr- banka hesapları yanında banka not­
larını da dahil ediyoruz). 

Bu ortalama değer, ödeme günleri arasındaki sürenin 
ortalama uzunluğundan başka, bir de toplumun faturala­
rını tüketimle pari passu yahut veresiye ödeme konusun­
daki alışkanlıklarına, yani harcamaların günlük esasa göre 
yapıldığına mı, yoksa gelirin ele geçmesinden hemen sonra 
yoğunlaştığına mı, bağlıdır. Büyük çaplı ödemelerin belirli 
mevsimlerde yoğunlaşması, k/de, buna uygun bir mevsim­
sel düşüş şeklinde yansıma bulacaktır, örneğin Britanya'da 
gelir vergisinin bahar döneminde gelir mevduatlarının düze­
yini hatırı sayılır ölçüde baskıladığı malumdur. 

Tahsilatların (receipts) ve tediyelerin (disbursements) 
mevsimini ve tarihini etkileyen bu türden alışkanlıklardaki 
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ve geleneklerdeki -yavaş olması muhtemel- değişmeler, k/in 
yıllık onalama değerine, genel olarak, ticaretteki ve fiyatlar­
daki dalgalanmalardan daha fazla tesir edecektir. k1, gerçek 
gelirlerdeki geçici bir düşüşe rağmen tüketimi bir süre daha 
devam ettirme çabasının sonucu olarak, küçülebilir. Ayrıca, 
para birimiyle ilgili olarak, Avrupa'da savaş sonrası enf­
lasyon döneminde ortaya çıkan türden bir güvensizlik de, 
müşterileri alelacele alım yapmaya yönelterek, k/i normal 
değerinin çok altına düşürebilir. Ne var ki böyle istisnai du­
rumlar dışında, k1 'in değerinin bir yıldan öbürüne maddeten 
değişiklik göstermesi muhtemel değildir. 

Bu k/in kararlı değerinin ne olduğu konusunda tahmin 
yapmak, gelir mevduatını ticari mevduattan ayırmamızı 
sağlayacak istatistiklerin (halihazırda) olmaması nedeniyle 
zorlaşmaktadır. Bu mesele il. ciltte daha yakından incele­
neceği için, burada şu kadarını söylemek yeterlidir: Büyük 
Britanya için k,'in onalama değeri, muhtemelen, toplumun 
yıllık gelirinin yüzde 5'inden fazla ve yüzde 12'sinden azdır 
ve geçici bir rakam olarak da yüzde 8 civarında bir yerde 
olması mümkündür. 

Şimdi de ticari mevduata bakalım. Buradaki istikrarın ve 
düzenin, gelir mevduatındakine kıyasla çok daha az olması 
muhtemeldir. İşlem hacmi, ticari mevduat cirosuyla ilişkili 
olarak, mübadelesi yapılan tüm mallar için düzenlenen çek­
ler, belgeli enstrümanlar (documentary instruments) ve hak­
lar (titles) vb. gibi, iş adamları arasında alınıp verilenlerden 
oluşur ve şöylece tasnif edilebilir: 

(i) Üretimle ilgili işlerin bölümlenmesinden doğan 
(a) girişimcilerce üretim faktörlerinin gelir mevduatla­
rına yapılan ödemeler; 
(b) henüz tamamlanmış (istihraç, imalat, nakliye ve 
dağıtım ile ilgili) süreçten sorumlu olanlar ile bir son­
raki yahut parçaların montajından sorumlu olanlar 
arasındaki işlemler; 
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(ii) Mallar veya sermaye malları üzerinden spekülatif iş­
lemler; 

(iii) Finansal işlemleı; örneğin hazine bonolarının itfası ve 
temdidi, veya yatırım değişiklikleri . 

Bunlardan ilki, (i), gelir mevduatıyla ilgili işlemler gibi, 
cari çıktının parasal değerinin kararlı bir fonksiyonu olacak­
tır; (ia), gelir mevduatının alacak hanesine yazılan girişlere 
tam tamına eşit olacaktıı; zira -tüketicinin üreticiden doğ­
rudan kişisel hizmet alma durumu hariç- gelir mevduatına 
ödenen her çek, ticari mevduattan ödenen bir çek (veya tam 
tersi) olacaktır. Sonraki kategori olan (ib), her ne kadar çık­
tı, üretimin niteliğine ve tekniğine ve kısa dönemli olarak 
da girişimcilerin gereğini öngörüp öngörememelerine göre 
tedricen değişebilse de, genel olarak, yıllık çıktının parasal 
değeriyle dalgalanacaktır. Ayrıca, az ileride göreceğimiz gibi, 
(ib)'ye mahsus fiyat düzeyi, gelir mevduatından karşılanan 
tüketime mahsus fiyat düzeyiyle bire bir hareket etmeyecek 
ve bu da (ib)'deki işlemlerin parasal değerindeki değişiklikler 
ile tüketicilerin aynı zamana ait harcamalarının parasal değe­
rinin tam uymaması sonucunu verebilecektir. (ia) ve (ib) kap­
samındaki işlemler amacıyla elde tutulan ticari mevduata, ge­
lir mevduatı ile birlikte, XV. Bölümdeki adıyla, sınai tedavül 
(sınai/endüstriyel dolaşım-industrial circulation) diyeceğiz. 

Öte yandan, (ii) ve (iii) kategorilerindeki işlemler cari çık­
tı hacmiyle yönetilmek durumunda değildir ve edilmez de. 
Sermayedarların, spekülatörlerin ve yatırımcıların, üretimiy­
le ve tüketimiyle ilgileri olmaksızın sadece mübadele ettikleri 
belli başlı servet dilimlerinin veya hakların, kendi aralarında 
elden ele geçme hızı ile cari üretimin hızı arasında belirli bir 
ilişki yoktur. Böyle işlemlerin hacmi, çok büyük ve hesabı 
yapılamayan dalgalanmalara tabi olup, spekülatif duyarlı­
lık hali türünden unsurlara bağlı olarak, belli bir anda bir 
öncekinin iki katına çıkabilir; üretimdeki hareketlenmey­
le uyarılması ve hareketsizlikle baskılanması mümkün ise 
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de, kendindeki dalgalanmaların derecesi, üretimdekilerden 
epeyce farklıdır. Dahası, mübadelesi bu şekilde yapılan ser­
maye mallarının fiyat düzeyi, tüketim mallarının fiyat düze­
yinden epeyce farklılık gösterebilir. (ii) ve (iii) işlemlerindeki 
amaçlar için elde tutulan ticari mevduatın toplamına, XV. 
Bölümdeki adıyla, mali tedavül (mali/finansal dolaşım-fi­
nancial circulation) diyeceğiz. 

Ne yazık ki bu işlemler sadece çok değişken olmakla ve 
üretimden ve tüketimden doğan işlemlerden farklı şekilde 
değişmekle kalmazlar. Bunlar, aynı zamanda, son gruptaki 
işlemlerle kıyaslandığında, istatistikleri birbirine katacak öl­
çüde büyüktürler. Örneğin Büyük Britanya'da, 1927 yılına 
ait her türden çek işleminin toplamı muhtemelen 64.000 
milyon paunda, yıllık gelirin 16 katına yaklaşmıştı ki buna 
banka notlu işlemleri de eklemek gerekir. Cari çıktının hiçbir 
kalemi tek başına ortalama 16 kere el değiştiremeyeceği için, 
cari üretimden ve tüketimden doğan işlemlerin başka türden 
ticari işlemlerce şişirildiği (swamp} bellidir. Mali işlemlerdeki 
büyük ve değişken unsurlar yoluyla üretim ve gelir istatis­
tiklerinde ortaya çıkan bu karışıklık, modem parasal me­
selelerle ilgili tümevarımsal güvenilir sonuçlara ulaşmanın 
önünde ciddi bir engeldir. 

Bunun ABD' deki mukabili, 1926 yılında, yıllık gelirin 10 
katına varan, 700 milyar dolar civarındaki çek transferleri­
dir. 

Yukarıdakilerden belli olduğu üzere, ortalama ticari 
mevduat düzeyinin ticari işlemlerdeki payı k2 ile gelir mev­
duatının gelir işlemlerindeki payı kI' birbirlerinden epeyce 
farklı olacaklardır. Ayrıca ikisi de farklı şekilde değişecekler 
ve çok daha değişken olacaklardır. k2'nin yahut tersi olan 
V2'nin değişkenliği ve büyüklüğü konusundaki tahminler 
ikinci ciltte verilecektir. 

Belli bir iktisadi cemiyet için, k1 'in milli gelirin durağan 
bir kesri olarak düşünülmesi makul olmakla birlikte, k2 için 
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durum öyle değildir. Çünkü kz'ye kumanda eden işlemlerin, 
hem hacim hem de fiyat düzeyi olarak, parasal milli gelirde­
ki değişimlere uymayan büyük değişimler göstermesi müm­
kündür. Bu nedenle, toplam nakit mevduatı (yani, gelir mev­
duatı artı ticari mevduat), parasal milli gelirle kararlı yahut 
normal bir ilişki içinde ifade etmek, bizi yanlışa götürür. 

Okur; k1 'in ve kı'nin, sırasıyla, gelir mevduatının ve tica­
ri mevduatın genel olarak "tedavül hızları" denilen şeylerin 
tersi olduklarını fark edecektir. 

Artık, bankacılık sistemi kanalıyla yaratılan mevduatın 
fiyat düzeyiyle ilişkisi konusundaki uzun teze geçmemiz ge­
rekiyor. Bu incelemenin ikinci kitabının başlangıcı, -konu­
nun esasından kaçınılmaz bir sapma demek olan,- paranın 
değerinin ne anlama geldiğine ve paranın değerinin ölçülme 
problemine ayrılacaktır. 
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IV. Bölüm 

Paranın Satın Alma Gücü 

1. Sann Alına Gücünün Anlamı 

Bir kimse, parayı para olduğu için değil, fakat paranın 
-satın alabilecekleri demek olan- satın alma gücü için tutar. 
Dolayısıyla, o kimsenin talebi, öyle bir paranın birimlerine 
değil, satın alma gücü birimlerine yöneliktir. Öte yandan, ge­
nel satın alma gücünü elde tutmanın para biçiminden başka 
yolu olmaması nedeniyle, o kimsenin satın alma gücü talebi, 
"eşdeğer" miktardaki paraya olan talebi olarak dile gelir. 
Peki, para birimleri ve satın alma gücü birimleri arasındaki 
"eşdeğerliğin" ölçüsü nedir? 

Paranın belli bir durumdaki satın alma gücü, bir birim 
parayla alınacak mal ve hizmet miktarına dayandığı için, 
değişik malların ve hizmetlerin tek tek harcama kalemleri 
olarak önemlerini yansıtan paylarının oluşturduğu bile­
şik malın (composite comrnodity) fiyanyla ölçülebilmesine 
imkan verir. Ayrıca, her biri uygun bir bileşik mala karşılık 
gelen ve çeşitli durumlarda ilgi alanımıza girebilecek daha 
pek çok harcama türü ve maksadı vardır. Belli bir harcama 
türünün temsilcisi olan bir bileşik malın fiyatına fiyat düze­
yi ve belli bir fiyat düzeyindeki değişimlerin göstergesi olan 
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sayı dizilerine de endeks diyeceğiz. Bu da, belli bir durumda 
birim satın alma gücünün "eşdeğeri" olan birim para ade­
dinin, mukabil fiyat düzeyine bağlı olacağı ve uygun endeks 
değerinde görüneceği anlamına gelir. 

Söz konusu fiyat düzeyleri içinde, paranın satın alma 
gücü ile ifade edilene par exce/lence (mükemmel) uyan bir 
tanesi var mıdır ve varsa hangisidir? Bu sorunun yanıtı ko­
nusunda tereddüde düşmemiz gerekmez. Paranın satın alma 
gücündeki değişiklikleri ölçmenin teorik ve pratik güçlükleri 
ne kadar büyük olursa olsun, satın alma gücünün anlamı 
konusunda herhangi bir kuşkuya yer yoktur. Paranın sa­
tın alma gücüyle kast edilen, paranın, belli bir toplumdaki 
bireylerin tüketim amacıyla parasal gelirlerini sarf ettikleri 
mal ve hizmetleri satın alma gücüdür.1 Bu da demektir ki 
satın alma gücü, o mal ve hizmetlerin, bir birim paranın sa­
tın alacağı tüketim nesneleri olarak, önemlerine göre ağır­
lıklandırılmış miktarlarıyla ölçülür; ilgili endeks değeri de 
bazen tüketim endeksi olarak belirlenen türe aittir. Buradan 
anlaşılacağı üzere, satın alma gücü, belli bir durumdaki belli 
bireyler grubuna, yani aktüel tüketimleri standardımıza esas 
olanlara referansla tanımlanmak zorundadır ve bu referans 
olmadan anlamı açık değildir. 

Bu, muhtelif amaçlar ve araştırmalar için faydası ve öne­
mi büyük olan başka türden bileşik malların, fiyat düzeyle­
rinin ve fiyat endeks değerlerinin olmadığı anlamına gelmez. 
Tersine, münferit mal fiyatlarının birbirlerine göre dalgalan­
ması gibi, birbirine göre dalgalanan fiyat düzeylerinin çeşit-

Marshall'ın Money, Credit and Commerce (Para, Kredi ve Ticaret), s. 21 
ile kıyaslayın: "Terim olarak 'genel satın alma gücü' çoğu kez ve haklı ge­
rekçelerle, paranın, bir ülkedeki (veya başka bir yerdeki) malların fiilen 
tüketildikleri oranlar üzerinden satın almakla sahip olduğu güç şeklinde 
düşünülür." Yine, s. 30'da: "Paranın genel sann alma gücünün hakkıyla 
ölçümü, nihai tüketicilerin bitmiş mamullere ödedikleri perakende fiyatla­
ra referansla ölçülmeyi gerektirir." 
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)iliği fikri, para kuramını kavramak açısından çok yararlıdır. 
Bununla birlikte farklı bağlamlara ve amaçlara uygun, çoğu 
kez ikincil denilen başkaca fiyat düzeylerinin varlığı, satın 
alma gücünün anlamı konusunda herhangi bir muğlaklığa 
düşmek için gerekçe değildir. 

Hesap parası (money of account) -birinci bölüme onunla 
başlamıştık- çok zaman önce, genel sarın alma gücünü de 
ifade eden bir terim ihtiyacını karşılayacak şekilde ortaya 
çıkmıştı. Öte yandan fiyat endeksi değerleri cinsinden bir 
ölçü olarak satın alma gücü, modem zamanların kavramı­
dır. Endeks değerlerinin kısa bir tarihçesi, Profesör lrving 
Fisher'ın The Making of lndex Numbers (Endeks Sayıla­
rının Hazırlanışı) adlı kitabının dört numaralı ekinde veril­
mektedir. Bence buna bir de, satın alma gücü kavramının ve 
sarın alma gücündeki değişim ölçümlerinin ilk defa zamanı­
mızdakine benzer şekilde ele alındığı, Edgeworth tarafından 
"endeks değerleri hakkında en eski inceleme ve en iyilerin­
den biri" olarak nitelendirilen, Piskopos Fleetwood'a ait 
1706 tarihli Chronicon Preciosum (Kıymet Vakayinamesi) 
adlı eseri eklemek gerekir (özellikle Bölüm IV'ün ilk kısmı 
ve Bölüm V) .  Şu alıntı Piskoposun yaklaşım tarzını gösterir: 
"Paranın, hayann gereklerini ve sunduklarını almaktan baş­
ka bir kullanımı olmadığı için, H. VI ( Vl. Henry) zamanında 
5 sterlin ile 5 çeyrek-ton (quarter) buğday, 4 fıçı (hogshe­
ad) bira ve 6 yarda kumaş alınıyorsa, bu durumda o zaman 
cebinde 5 sterlin bulunan birinin, şimdi cebinde 20 sterlini 
olup da ondan daha fazla buğday, bira ve kumaş alamayan 
biri kadar zengin olduğu açıktır." Ne var ki fiyat endeksleri 
pratik sebeplerden dolayı 1860'larda başlar.2 

2 Konuyla ilgili ciddi külliyat küçük hacimlidir: 
1 .  Jevons'ın, lnvestigations in Cummcy and Finance olarak yeniden bası­
lan yazılan. 
2. Edgewonh'ün Papers relating to Political Economy, cilt 1 olarak yeni­
den basılan yazılan. 
3. C. M. Walsh'un The Measurement of General E.xchange-Value eseri. 
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Bu çerçevede, hesap parası, sarın alma gücü birimlerinin 
ifade edildiği terimdir. Para, sarın alma gücü birimlerinin 
elde tutulduğu biçimdir. Tüketimi temsil eden bileşik mal 
fiyatının endeks değeri, satın alma gücü birimlerinin ölçül­
düğü standarttır. 

Fiyat düzeyi (veya endeks değerleri) kuramının sorunları 
şu sırayla tartışılacaktır: 

1 .  Paranın satın alma gücü, yani tüketim standardı, paranın 
insan çabası birimleri üzerindeki kumanda gücünü ölçen 
paranın emek gücü (labor power of money) veya kazanç 
standardı ile birlikte bu bölümde tarnşılacak. 

2. İkincil nitelikteki bazı standartlar V. Bölümde incelene­
cek. 

3. Para kuramından kaynaklanan birtakım denklemlere 
ve paranın elde tutulmasına gerekçe gösterilen kendi 
öz değeri türünden doktrinlere has bazı standartlar, VI. 
Bölümde "Para-birimi Standartları" ("Currency stan­
dards")  başlığı altında ele alınacak. 

4. Farklı fiyat düzeyleri arasındaki ilişkiler ile -ister gerçek, 
ister sav niteliğinde olsun- bunların birlikte hareket etme 
eğilimleri kısa bir şekilde VII . Bölümde "Fiyat Düzeyleri­
nin Yayılması" başlığı altında ele alınacak. 

5. Son olarak da, VIII . Bölümde satın alma gücündeki de­
ğişmelerin ölçümüyle ilgili zorlu problemlere ve çözüm 
araçlarına girişmemiz gerekecek. 

4. lrving Fisher'ın The Purchasing Power of Money'si ile The Making of 
lndex Numbers'ı. 
5. Wesley Mitchell'ın lndex-Numbers of Wholesale Prices'ı (U.S. Bureau 
of Labour Statistics Bulletins 1 73 ve 284) 
6. A. C. Pigou'nun The Economic.s of Welfare'inde kısım i, bölüm V. 
7. G. Haberler'in Der Sinn der Indexwhlen'i, 1927. 
8. M. Olivier'nin Les Nombres lndices de la variation des prix'si 1927 
(mevcut külliyatın eksiksiz ve kusursuz bir özeti ve eleştirisidir). 
Profesör Fisher, mevcut fiyat endeksleriyle ilgili bir sözlük hazırlığındadıL 
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il. Paranın Sann Alma Gücü yahut Tüketim Standardı 

Satın alma gücü için yeterli endeksler konusunda son de­
rece ciddi bir eksiklik söz konusudur. Bugüne kadar hiçbir 
makam, satın alma gücü endeksi demeye layık bir endeks 
derlemiş değildir. Hepsi de, aşağıda inceleyeceğimiz toptan 
eşya yahut geçim gideri (cost-of-living - hayat pahalılığı) 
tarzı ikincil nitelikteki şu ya da bu türden fiyat düzeyleriyle 
uğraşır. Buna ilave olarak, halihazırdaki endekslerin tümü, 
bir durumla diğeri arasındaki farkı ölçme meselesinin ciddi 
güçlüklerini ve inceliklerini hesaba katmak açısından çok 
kabadır, ancak biz bu meseleyi VIII. Bölüme bırakıyoruz. 

Bir satın alma gücü endeksi değerinin, (ara malı üretim 
süreci dışında kalan) nihai tüketime dahil dolaylı-dolaysız 
bütün kalemleri, halkın tüketime hasrettiği parasal gelirdeki 
paylarıyla tartılı ve sadece bir defaya mahsus olarak içermesi 
gerekir. Bu kapsamda eksiksiz bir endeks derlemek oldukça 
karmaşık bir iş olacağı için, pratikte, toplam tüketimin bü­
yük ve temsili bir kısmını kapsayan bir endeksle yetinmemiz 
gerekecektir. Lakin şimdiki halde elimizde bu bile yoktur. 

Tüketimle ilgili eksiksiz yahut yeterli bir endeks derleme­
deki başarısızlığın bir açıklaması, kısmen, pratik güçlüklerin 
çokluğu olabilir; ama bir diğeri de, belli türden bir ikincil 
endekse, yani toptan eşya fiyatları endeksine atfedilen aşırı 
prestijdir. Kısa dönemli, örneğin kredi çevrimi gibi olgular 
açısından, bu endeks değerindeki hareketin, paranın satın 
alma gücündeki hareketle aynı zamanda ve aynı derece bağ­
lantılı olmamak gibi bir kusuru vardır. Öte yandan, uzun 
dönemli olgular açısından bu endeks, tüketimdeki -özellikle 
kişisel hizmetler ve gelişkin imalat ürünleri (mesela otomo­
bil vb.) gibi- önemli kalemleri topluca ihmal ettiği yahut ye­
tersiz tartılandırdığı gibi itirazlara açıktır. İlk ihmal (her ne 
kadar bazen ikinciyle dengelense de) teknik açıdan ilerleyen 
ve serveti artan bir toplumda ciddi bir kafa karışıklığının 
kaynağıdır. Zira bir yandan teknik ilerleme hizmet cinsin-
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den malların maliyetini küçültürken, öte yandan da toplum, 
ortalama serveti arttıkça gelirinin giderek büyüyen bir pa­
yını hizmetlere harcar. Pek çok ülkede tüketim endeksi de­
ğerine en yakın şey, çalışan sınıflara yönelik geçim giderleri 
endeks değeridir. Bu endeks de, bir toptan eşya fiyat endeksi 
gibi, derecesi daha küçük olmakla beraber, aynı kusuru taşır, 
özellikle toplumun diğer sınıflarına uygulanacak şekilde ge­
nişletildiğinde, kişisel hizmetlere yapılan harcamayı mallara 
yapılana kıyasla daha düşük tartılandırır. 

Bununla birlikte, istatistiksel materyalin çoğalmasıyla, 
çalışkan bir Bakanlığın kaynaklarının birkaç yıl içinde ma­
kul ölçülerde güvenilir bir satın alma gücü endeksi derleme­
ye yeterli hale gelmesi icap eder. Bu arada bizim de mevcut 
ikincil endeksleri bir araya getirip, elimizden gelenin en iyi­
siyle yetinmemiz gerekiyor. 

Bütün bunlar içinde öncü nitelikte değerli bir çalışma, 
New York Merkez Bankası3 istatistikçisi Mr. Cari Snyder ta­
rafından yapılmıştır. Kendisinin "Genel Fiyat Düzeyi Endek­
si" dediği endeksine, aşağıdaki dört ikincil endeks değerinin 
belirtilen oranlarda tartılandırılmasıyla ulaşılır: 

Toptan eşya fiyatları 
Ücretler 

2 
3 Yı 

Geçim giderleri 
Kira 

3 Yı 
1 

Bu endeksi, bir tüketim standardı için makul bir yakla­
şım olarak kullanacağım. Ancak onun Mr. Snyder tarafın­
dan bambaşka bir amaçla, (ileride, s. 72'de vereceğim ismiy­
le) nakit işlem standardı olmak üzere geliştirildiği akıldan 
çıkarılmamalıdır. 

Mr. Snyder'ın madde endekslerinde, belli harcama ka­
lemlerinin doğrudan ya da dolaylı olarak, birden fazla sayıda 

3 Ya= yöntemiyle ilgili ayrıntılı bilgi için Business Cycles and Business 
Measurements adlı çalışmasında Bölüm VI'ya ve New York Merkez Ban­
kası Aylık Bültenleri'ne bakın. 
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yer aldığı dikkati çekecektir. Ancak, toplamdaki ağırlıkları 
orantısız olmadıkça, bunun bir zararı yoktur. Mr. Snyder'ın 
endeksinin bir tüketim endeksi olarak başlıca üstünlüğü, bi­
leşimindeki Ücret Ödemeleri ile kişisel hizmetlerin bedelini 
yeteri bir şekilde hesaba katmaya imkan sağlamasıdır. 

Mr. Snyder, endeksini Birleşik Devletler için 1 875'e kadar 
götürmüştür. Aşağıdaki tabloda\ geçmiş yıllar beşer yıllık 
ortalamalar halinde verilmektedir. Toptan eşya fiyatları en­
deksi -ki ilk yıllar hariç U.S. Bureau of Labour (B.D. İşgücü 
Bürosu) toptan eşya endeksidir- mukayese amacıyla tabloya 
konulmuştur. Üçüncü sütun, önceki ikisinin oranıdır. 

BİRLEŞİK DEVLETI..ER İÇİN SNYDER'IN "GENEL FİYAT 
DÜZEYİ ENDEKSİ" iLE TOPTAN EŞYA ENDEKSINtN 

MUKAYESESİ 
(1913 = 100) 

Tüketim Endeksi Toptan eşya Endekslerin 
(Snyder) endeksi oranı 

1875-978 96 81 
1 880-4 78 101 77 
1 885-9 73 82 89 
1890-4 74 77 95 
1 895-9 73 69 104 
1900-4 79 83 95 
1 905-9 88 92 96 
1910 96 97 99 

Mr. Snyder, bunu takiben 1913-27 yıllan için bazı yönleriyle yukarıdakin­
den farklı olarak "Genel Fiyat Düzeyi Endeksi"\"lndex of General Price 
l..evel" (Review of Eronomic Statistics, February 1928) adlı gözden geçi­
rilmiş çalışmasını yayınladı. Ancak, bu yeni versiyon bir tüketim endeksi 
olarak yukarıdakine göre daha az işe yarar; zira, sadece tüketim mallan 
ve hizmetlerini değil, fakat -<laha önce de belinildiği gibi, Mr. Snyder'ın 
tüketim endeksinden ziyade, nakit-işlem endeksi elde etme amacına uygun 
olarak- gayrimenkul değerlerini ve menkul kıymet fiyatlarını da hesaba 
katar. Dolayısıyla, Mr. Snyder'ın yeni endeksi kendi amacına daha uygun 
olabilirse de, eski endeksi benim amacıma kesinlikle daha uygundur. 
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1911  96 95 101 
1912 99 99 100 
1913 100 100 100 
1914 101 98 103 
1915 103 101 102 
1916 1 1 6  127 91 
1917 140 177 79 
1918 164 195 84 
1919 186 207 90 
1920 213 227 94 
1921 178 147 121 
1922 170 149 114 
1 923 181  154 1 17 
1924 181  150 121 
1 925 1 86 159 1 1 7  
1926 186 151 123 

Tablo, "paranın değerini" temsil etmesi açısından, Sauer­

beck'inki veya Economist'inki türünden toptan eşya endeks­

leriyle haşır neşir olmak durumunda kalan (kalmayan var 

mı?) bizim gibiler için gayet ilgi çekicidir. Bu endeks değer­

lerinin, teknik ilerleme çağında, savaş gibi istisnai dönemler 

hariç, genel amaçlı tüketim açısından parasal gelirin değe­

rini abartma eğilimi ortadadır. Mr. Snyder'ın endeksinin zıt 

yönde yanılması ve derlenme metodu gereğince hizmet ma­

liyetlerinin tartılarında aşırılık olması muhtemeldir. Bunun 

tespiti, ilişkili olgular konusunda daha ileri araştırmaları 

şart koşar ki gelecekte deneysel istatistikçilerin o olgulara 

geçmişte sarf ettiklerine nazaran daha fazla dikkat etmeleri 

beklenebilir. 

Bir diğer hata -ki giderilmesi halinde güvenilir bir tüke­

tim endeksini toptan eşya endeksine yukarıdakinden daha 

fazla yaklaşnrabilecektir- imalat ürünlerinin ağırlıklarında­

ki yetersizlikten kaynaklanır. Zira bu ürünlerin fiyatları hiz­

metlerinkine kıyasla düşme eğilimindedir. Snyder endeksi, 

hem toptan eşya bileşeninde hem de geçim bileşeninde böyle 
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mallar için belli bir toleransa sahipse de toleransın yeterliliği 
pekala sorgulanabilir.5 

Bununla birlikte, Snyder endeksi sırf tasvir için görünür­
deki değeriyle ele alınsa, geçen elli yıl için toptan eşya en­
deksinde istikrarı hedefleyen bir politikanın Snyder endek­
sinde yüzde 50 yükselmeye, buna karşın Snyder endeksinde 
istikrarı hedefleyen bir politikanın da toptan eşya endeksin­
de üçte bir düşmeye yol açmış olacağı görülürdü. Yani en 
azından, olağan toptan eşya endekslerini paranın satın alma 
gücü konusunda yaklaşık bir kılavuz olarak kullanma prati­
ğinin prima facie bir haklılığı olmadığı ortadadır. 

Mr. Snyder, benzer bir endeksi aşağıdaki bileşenler ve tar­
tılar ile Büyük Britanya için derlemeyi önermiştir: 

İngiltere San. ve Tic. Bakanlığı toptan eşya fiyatları 
İngiltere Çalışma Bakanlığı geçim gideri 
Bowley'nin ücret endeksi 
Kira 

2 
3Y2 
3Y2 

Y2 

Bu tartılandırmanın değiştirilmesi mümkündür. Fakat bu 
bileşim şimdilik, Büyük Britanya'ya uygulanabilirliği itiba­
rıyla, mevcut istatistiki bilgimiz dahilinde iyi bir tüketim en­
deksidir ve 1913'e kadar uzatılan değerleri aşağıdaki gibidir: 

BÜYÜK BRİTANYA İÇİN TüKETİM YAHUT SATINALMA 
GÜCÜ ENDEKSİ 

1913 
1 91 9  

Tüketim 
Endeksi 

100 
215 

(1913 = 100) 

Toptan eşya 
endeksi 

100 
258 

Endekslerin 
oranı 

100 
83 

Kanaatimce, hiç olmayan bir tüketim standardının yerini doldurmak için, 
hizmetlerin eksikliğini imalat ürünlerinin eksikliğiyle dengeleyen bir toptan 
eşya standardını kullanmayı, Marshall da uygun bulurdu. Ancak, bu iki 
hata kaynağının tam anlamıyla dengelenmesi, haliyle, taıminkar ve güve­
nilir olmaktan çok uzaktır. 
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1920 257 308 83 
1921 223 1 98 1 13 
1922 181 159 1 14 
1923 1 70 1 59 107 
1924 172 165 104 
1925 172 159 108 
1926 169 148 114 
1927 166 142 1 1 7  
1928 164 140 117 
1929 162 126 1 19 

Birleşik Devletler için olduğu gibi, bu toptan eşya endek­
sinin de, paranın satın alma gücünün savaş sonrası geniş­
leme ve daralma dönemlerindeki düşüşünü ve yükselişini 
abartmakla birlikte, 1 913'ten başlayan bütün dönem bo­
yunca, düşüşü eksik tahmin ettiği görülür. 

Sanayi ve Ticaret Bakanlığı çıkışlı bir genel tüketim 
endeksinin derlenmiş ve, mesela, 50 yıl öncesine kadar 
götürülebilmiş olmasının, paranın satın alma gücündeki 
değişimlerin sosyal neticeleri hakkında net bilgi edinmek 
açısından çok yararı olurdu. Örneğin Mr. Snyder'ın yuka­
rıda sözü geçen endeksi yahut Profesör Wesley Mitchell'ın 
"genel amaçlı" endeksi gibi endeksler6, daha iyileri yok­
ken, yeterli bir satın alma gücü endeksini ikame edebilse 
de, bilhassa tüketimi temsil eden bir endeksin, onlar gibi 
çeşitli endekslerin ortalaması olan bir "karma" endekse 
tercih edileceği açıktır. 

6 Mahiyeti Edgeworth tarafından British Association'daki bilgi notunda 
şöyle tanımlanmıştır: "bütün tarzlar ve amaçlar arasında bir uzlaşma -np­
kı il. James'in firarının ardından tahtın sahipsiz olduğunu duyuran meşhur 
çözüm gibi- İzansız ve heterojen yorumlar karmaşasının salık verdiği ... 
pratik zaruretin çok sayıda değil, tek yöntem kullanma şartını dikte etmesi 
halinde başvurulan yöntem." (a.g.e., s. 256) 
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m. Paranın Emek Gücü yahut Kazanç Standardı 

Bu standart, paranın insan çabası birimleri üzerindeki 
satın alma gücünü mal birimleri ile karşılaştırmalı olarak 
ölçmeyi hedefler ve sonuçta, paranın sann alma gücünün 
paranın emek gücüne bölünmesiyle, bir reel-kazanç gücü 
endeksinin ve dolayısıyla geçim standardının elde edilmesi­
ne olanak tanır. 

Bu standardı hesap etme yolundaki başlıca engel, farklı 
türden insan çabalarını kıyaslamaya yönelik bir ortak birim 
bulmanın güçlüğüdür. Hatta, bu çerçevede beceri düzeylerini 
göz ardı etmek ve kazancın toplumdaki her kademeden be­
cerinin ortalaması şeklindeki birim çaba başına oranını ifade 
etmek gereğinde anlaşmış bile olsak, hala dikkate almamız 
gereken şey, en azından kavramsal açıdan, işlerin düzenlilik, 
tatsızlık ve yoğunluk farklarıdır. Uygulamada varılabilecek 
-tabii, varılabiliyorsa eğer- en iyi sonuç, kazanç standardı­
nı ya da paranın emek gücü endeksimizi, her kademedeki 
çalışanın saatlik parasal kazançlarının ortalaması şeklinde 
kabul etmekten geçer. 

Bazı yazarlar tüketim standardının karşısına kazanç 
standardını, içinde para biriminin de stabilize olması gere­
ken ideal nesnel standart olarak çıkarırlar. Bu da müteaki­
ben ele alacağımız yerindelik ve uygunluk meselesiyle ilgi­
lidir. Bazı sosyal yapılarda, tıpkı buğdayın veya elektriğin 
ya da altının fiyatını stabilize etmenin dayanağı olması gibi, 
paranın sann alma gücünden ziyade onun emek gücünü sta­
bilize etmenin sağlam bir dayanağı olması da mümkündür. 
Böyle durumlarda yanıt, mecburen, ilgili iktisadi topluluğun 
somut koşulları altında, insan çabası verimliliğindeki değiş­
melerin nominal kazançlardaki değişmelerde mi, yoksa no­
minal fiyatlardaki değişmelerde mi yansıtılmasının daha iyi 
olacağına bağlıdır. 
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iV. İşçi Sınıfı Endeks Değerleri 

Tüketim standardına ve toplumun bütünü açısından ka­
zanç standardına karşılık gelmek üzere, işçi sınıfına ilişkin 
olarak elimizde geçim giderleri (öyle diyorlar) endeksi ile 
ücret endeksi ve bir de bunlar arasındaki oranın sağladığı 
reel-ücret endeksi bulunuyor. İşçi sınıfı endeks değerleri pra­
tik açıdan önemlidir. Çünkü zorunlu istatistikler, toplumun 
bütününe ait mukabil rakamlardan daha kolay elde edilirler 
ki neticede derlenen endeks değerleri de onlardır. 

Sırf bu sebeple bazı durumlarda tüketim standardının 
birinci derecede yaklaşığı olarak işçi sınıfı geçim gideri en­
deksini kullanmak daha uygundur, zira genellikle tüketim 
standardına toptan eşya standardından çok daha yakındır, 
haliyle konunun sadece çalışanların tüketimiyle değil, fakat 
o kesimin tüketiminin belli bir kısmıyla, yani mevcut ha­
yat standardına dahil zorunlu kalemleriyle sınırlı olduğunu 
akılda tutuyoruz. Bunu herhangi bir tüketim standardının 
bileşeni olarak değerlendirmek olağandır; zaten pek çok ül­
kede derlenmiş durumdadır ve her ne kadar kapsamı (hasis) 
yeteri sıklıkta gözden geçirilmese de istatistiksel ve pratik 
güçlüklerle ilgili tecrübe birikimi ve çareler dikkate değer 
düzeydedir. Kaldı ki daha fazla yoruma gerek bırakmayacak 
ölçüde yaygın ve herkesin malumudur. 
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İkincil Fiyat Düzeylerinin Çokluğu 

Fiyat düzeyleri arasındaki ayrımın öncüsü Edgeworth 
olmuştur. Fiyat endeksi değerleriyle ilgili derinlemesine ilk 
tasnif, British Association ( 1887-1889 dönemi) için onun ta­
rafından hazırlanan bilgi notlarında yer alır ve hala konuyla 
ilgili en önemli değerlendirmedir. Edgeworth orada başlıca 
altı tür ayırt eder, sermaye (capital) standardı, tüketim (con­
sumption) standardı, para-birimi (currency) standardı, gelir 
(income) standardı, tanımsız (indefinite) standart ve üretim 
(production) standardı. Edgeworth, kırk yıl kadar sonra 
(Economic Journal, vol. xxxv, ( 1925), s. 379), başlıca en­
deks değerlerini üç ana tür olarak tasnif etmiştir, refahı tem­
sil eden endeks değerleri, tartısız (ağırlıksız) endeks değerleri 
ve emek standardı. Bu üç kategoriden birincisi ve üçüncüsü, 
daha önce tanımlanan şekliyle tüketim ve kazanç standart­
larının birer varyantıdır. Hakkında Edgeworth ile temelden 
farklı görüşte olduğum ikincisi, VI. Bölümün ikinci yarısın­
da ele alınacaktır. 

Ancak, paranın tümüyle tüketim yahut tümüyle emek 
üzerindeki genel satın alma gücünü gösteren temel fiyat dü­
zeyleri dışında, örneğin, öncelikli toptan eşya ürünleri ya da 
esham ve tahvilat vb. gibi, belli belli amaçlar için satın alma 
gücüne karşılık gelen çeşitli ikincil fiyat düzeyleri de söz ko-
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nusudur. Dahası, bu kısmi ancak az ya da çok genellenmiş 
fiyat düzeylerine ek olarak, belli amaçlar için veya daha 
genel nitelikte fiyat düzeylerinin bileşenleri olarak faydalı, 
bir dizi yardımcı fiyat düzeyi daha söz konusudur. Böyle 
pratik amaçlar açısından en işe yarar olanlar, belli işler ve 
hizmetler için yüksek tamlıkla ve duyarlılıkla şu sıralarda 
hazırlananlardır; örnek olarak navlun, demir yolu bedelleri, 
pamuklu dokuma, yünlü dokuma, inşaat malzemeleri, de­
mir-çelik mamulleri, elektrik enerjisi, hububat, tavukçuluk 
ve süt ürünleri ve benzer diğer endeksler verilebilir. Genel 
satın alma gücünü ölçmek üzere böyle alt-endekslerden 
oluşan bir kombinasyon, Mr. Snyder'ın elde daha iyisi ol­
madığı için başvurduğu toptan eşya ve ücret endeksleri gibi 
genel endekslerden oluşan bir kombinasyondan daha isa­
betli olabilir. 

I\1. Bölümde ele alınan tüketim standardı ile VI. Bölüm­
de inceleyeceğimiz döviz standardı dışındaki standartlardan 
önemleri itibarıyla ayrıca değinilmeye değer iki tanesi şun­
lardır: 

(i) toptan eşya standardı ve 
(ii) uluslararası standart. 

1. Toptan Eşya Standardı 

Toptan eşyayla ilgili fiyat düzeyi, temel ürünlerin toptan 
fiyatlarından oluşur. Bunlar bazen gıda ve eşya (materials) 
şeklinde, bazen de tarımsal ve tarım-dışı şeklinde gruplanır. 
Hemen hemen tamamı, tüketiciye giden yolda henüz üretim 
sürecinde bulunan ve imalat yahut vaziyeti açısından, ta­
mamlanmanın farklı aşamalarındaki ham madde fiyatlarına 
dayanır; dolayısıyla kabaca, ilerideki bölümlerde işletme ser­
mayesi diyeceğimiz kalemlerin, yani, bitmemiş (unfinished 
- tamamlanmamış) malların fiyat düzeyine karşılık gelirler. 
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Eskiden toptan eşya endeksi değerleri ya tartısızlardı, 
yani başlıca ana ürünler, ya eş önemde görülüyordu ya da, 
örneğin, aslında tenekenin on katı önem taşıması gereken 
buğdayın iki ya da üç kat önemli sayılması gibi, kabaca tar­
tılandırılmışlardı. Bununla birlikte daha yakın zamanlara 
ait en iyi endeks değerleri, ülke ekonomisindeki farklı ka­
lemlerin üretim sayımlarıyla ortaya konulan nispi önemle­
ri temelinde, titizlikle ve bilimsel olarak tartılandırılmıştır. 
Bugüne kadar ortaya çıkan bu gelişmelerin neticesi, Birleşik 
Devletler İşgücü Bürosunun mükemmel toptan eşya endek­
sidir. Revize edilmiş son hali (Eylül 1927), bilimsel olarak 
tartılandırılmış 550 münferit mala dayanmaktadır. 

İlk endekslerin tamamına yakını -Jevons'ın, Soetbeer'in, 
Sauerbeck'in ve Economist'in endeksleri gibi- toptan eşya 
endeksidir ve bunun başlıca sebebi de, eskiden, bir dizi yıl 
için yeterli istatistik derlenebilen yegane tür olmasıdır. Bun­
lar, başka endeks olmayışı nedeniyle, para sorunlarıyla ilgili 
olarak hem eğitimliler arasındaki, hem de popüler tartışma­
larda fazlaca derine girmeden "paranın değeri"nin gösterge­
si kabul ediliyorlardı. 

Pek çoğumuz, Sauerbeck'inki yahut Economist'inki gibi 
-zaten daha iyileri olmayan- endeksler ile paranın satın 
alma gücü arasındaki fiili sapmaların, hesaplanabilmeleri 
halinde ortaya çıkacak teorik ve pratik önemleri konusun­
da yeterince uyarılmadan, bu endeksleri gönül rahatlığıyla 
kullanmak üzere yetiştirildik. Bu gönül rahatlığı en çok, ba­
ğımsız fiyat yelpazesi yeterince geniş herhangi bir endeksin, 
istatistiki kuramsal sebeplerden dolayı, pratikte diğerleriy­
le aynı hesaba geleceği gerekçesiyle farklı fiyat düzeyleriyle 
uğraşmanın gereksiz olduğu sonucuna varan ve seçkin bir 
otoritenin ortaya attığı, kanaatimce yanlış olan doktrinden 
güç alıyordu. Bu yaklaşım popüler iktisatta öyle derinlere 
işlemiştir ki hala yaygın bir şekilde hüküm sürmektedir ve 
hatırı sayılır yanlış anlamaların kaynağıdır. Bununla ilgili ol-
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duğunu düşündüğüm hataları VI. Bölümün ikinci kısmında 
ele alacağım. 

Toptan eşya standardıyla tüketim standardı arasındaki 
muhtemel uyuşmazlığın sebepleri epeyce ayrı iki türdendir. 
Şimdiden bazı karışıklıkları gidermek -tezimizin sonraki ba­
samaklarının menfaati açısından- faydalı olacaktır. Bu iki 
standardın farklı dalgalanmaları mümkündür, çünkü, ya 
mallar ilkinde bitmemiş ve ikincisinde bitmiş haldedirler ya­
hut farklı oranlarda hesaba katılmışlardır; ya da ilkinin bit­
memiş saydığı mallar, fiyatları itibarıyla, ikincisinin bioniş 
saydıklarına göre farklı tarihte var olması beklenen bioniş 
mallara karşılık gelir. 

Farklı harcama nesnelerinin toptan eşya ve tüketim stan­
dartlarına göre değişen önemi itibarıyla, birincide -tartılan­
dırma farklarından ayrı olarak- kişisel hizmetlerin, pazarla­
ma masraflarının büyük kısmının ve sabit tüketim sermaye­
sinin (fixed consumption capital) -örneğin, ev-oda gibi- kul­
lanılmasıyla türetilen ve önemli bir bileşenini faiz haddinin 
oluşturduğu masrafa katılan tüketim payının, tümden ihmal 
edildiği ortadadır. Halbuki bu kalemler, kendi içlerinde, 
tüketici harcamalarının büyük kısmını teşkil ederler. Dola­
yısıyla, bunların uzun dönemde birlikte hareket etmelerini 
beklememiz için hiçbir neden yoktur. 

Ayrıca, yüksek derecede ihtisaslaşmış kalemlerin fiyat­
larından daha fazla etkilenmesi nedeniyle, toptan eşya en­
deksinin, nakliye ve pazarlama gibi görece az ihtisaslaşmış 
kalemleri dikkate alan bir tüketim endeksine kıyasla, daha 
şiddetli dalgalanmasını beklemek için haklı bir gerekçe var­
dır. Örneğin, çiftçinin karşısında gördüğü tarımsal ürün 
fiyatlarının değişkenliği, aynı ürünlerde tüketicinin karşı­
laştığı nakliye ve pazarlama giderleri bindirilmiş fiyatların 
değişkenliğinden çok daha büyüktür. 1 

lnter-relationships of Supply and Prices (Arz ve Fiyatlar arasındaki ilişki­
ler), G.E Warren and "EA. Pearson, Economic ]ournal (1929) s.92 hak­
kındaki değerlendirmemle kıyaslayın UMK, vol xı). 
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Toptan eşya ve tüketim standartlarının dalgalanmala­
rındaki farklılıkların kısa döneme özgü bir sebebi de, bitme­
miş, yani tüketilmeye müsait olmayan malların, bitmiş mal­
ların bileşeni olmalarından ileri gelen müstakbel değerleri 
dışında bir değer taşımamaları ve bu nedenle bitmiş mal­
ların bugünkü değerlerini değil, tamamlanmaları beklenen 
tarihteki değerlerini yansıtmalarıdır. Toptan eşya endeksi­
nin, ileri tarihli tüketim endeksinin beklenen düzeyine tabi 
olmasının taşıdığı pratik önem, kredi çevrimini tartışırken 
karşımıza çıkacaktır. 

il. lnuslararası Standart 

Modern ekonomik dünyanın ülkeler arası ticaretinde 
navlun bedelleri, tarifeler ve diğer engeller, bir dizi malın 
bir ülkeden diğerine serbestçe akışını önlemekte yeterli ol­
mamaktadır. Her ülke için, kendi uluslararası endeksi di­
yebileceğimiz bir endeks vardır. Pratikte bu endeks, başta 
hammaddeler olmak üzere uluslararası bir piyasası olan 
belli başlı standart mallardan derlenir ve bunların ağırlıkları 
da ilgili ülkenin ticaretindeki önemlerine göre belirlenir. En­
deksin eksiksiz hali, uluslararası ticarete konu olan imalat 
kalemlerini -mesela pamuklu ürünlerini- de kapsayacaktır. 
Bu endeks, belli bir memleket için, günümüzde korumasız 
diye tabir edilen fiyat düzeyine karşılık gelir. 

Demek ki, nakliye giderleri ve tarifeler hesaptan düşül­
dükten sonra, uluslararası bir endeksteki her bileşenin fiya­
n, her ülke için aynı paraya indirgendiğinde, aynı olacaktır. 
Dolayısıyla, bir ülkenin fiyatlarına göre hazırlanan bir ulus­
lararası endeksin, başka bir ülkenin fiyatlarına göre hazırla­
nan aynı endekse oranındaki dalgalanmalar, nakliye mali­
yetlerindeki ve tarifelerdeki farklılıkların giderilmesi şarny­
la, bu iki ülkenin paraları arasındaki kur dalgalanmalarıyla 
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uyumlu olmak durumundadır. Bu da, söz konusu ülkelerin 
paraları arasındaki kur ile o paraların uluslararası ticaretteki 
başlıca kalemler itibarıyla mukayeseli sarın alma gücünün 
aynı paritede olacağı anlamına gelir. 

Öte yandan, uluslararası piyasası olan kalemler için bile 
olsa, belli bir dönem boyunca tarifeler ve nakliye maliyetleri 
ile ilgili zorunlu düzeltmelerin ciddi boyutlara varabileceği­
ni de gözden ırak tutmamak gerektiği ortadadır. Bu durum, 
Mr. F. C. Milis (The Behaviour of Prices, bölüm il) tarafın­
dan toplanan verilerden derlenen aşağıdaki tabloda açıkça 
görülmektedir: 

BÜYÜK BRİTANYA'DAKİ DECtşiM ESASINDA 
1896'YA KIYASLA 1913 YILI FİYATI..ARINDAKİ DECİŞİM2 

Büyük Birleşik 
Britanya Devletler Almanya Fransa 

Buğday 100 1 12 104 97 
Patates 100 186 157 1 88 
Ham şeker 100 86 89 
Ham pamuk 100 101 100 101 
Pik demir 100 91 75 
Bitümlü kömür 100 97 108 1 1 1  
Petrol 100 164 141 
Yün 100 102 
Dericilik 100 103 
Kahve 100 248 1 72 

Tablodaki sayılardan birkaçı muhtemelen yanlışnr ve 
birbirleriyle tam karşılaştırılamaz. Örneğin uluslararası tica­
retteki yeri tartışmalı olan patatese ait Britanya değerinin, 
mahsule yahut mevsime ait geçici durumlardan ciddi ölçüde 
etkilenmiş olması muhtemeldir. Buna rağmen tablodan çı-

2 Örneğin, bu dönemde bir malın fiyan Büyük Britanya'da yüzde 10 ve 
Birleşik Devletler'de yüzde 20 artmış ise, endeksimiz B.D. için 109, yani 
120/1 lOxlOO'e eşit olur. 
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kan genel ders ortadadır. Pamuk, yün ve deri vb. gibi tarife 
dışı ve dolaşımı rahat ham maddelerin uluslararası pariteleri 
gayet kararlı bir şekilde seyretmektedir. Ancak buğday, pik 
demir vb. gibi diğer önemli malların fiyatları, ülkeler itiba­
rıyla bariz bir uyumsuz eğilim gösterebilmektedir. 

Bir memlekette paranın satın alma gücündeki hareketler 
ile uluslararası fiyat düzeyindeki hareketler arasında dik­
kate değer farklar görüldüğünde, bu durumun yerel fiyat 
hareketlerinin ve parasal dengenin yorumlanması açısından 
önem arz eden bir konu olması muhtemeldir. Benim bu bö­
lümü yazdığım tarihte ( 1927), günün en ilginç parasal olgu­
larından biri, uluslararası fiyat düzeylerinin, pek çok ülkede 
paranın yerel satın alma gücü endeksine nazaran genel düş­
me eğilimidir. 

İktisadi değerlendirmede hatırı sayılır önemi olan bir 
diğer olgu da, bir ülkenin ticaretinde uluslararası fiyat dü­
zeyinin ithalata dahil kısmının ihracata dahil kısmına göre 
hareketidir. Bu iki hareket arasındaki oran, ticaret hadleri 
diyebileceğimiz, ihracat ve ithalat ile ilgili türev mahiyetinde­
ki göreli fiyatların endeksini verir ki o da bir birim yabancı 
mal edinmek için teklif edilecek yerli malı miktarının ölçü­
südür. Profesör Bowley'nin gösterdiği üzere, bu endeks bil­
hassa, ithal ve ihraç edilen mal gruplarının paylarındaki sık 
ve hızlı dalgalanmalara bağlı kompozisyon değişiklikleriyle 
ilgili sorunlara açık durumdadır. Endeks, ilk kez Giffen'ın 
Board of Trade (Sanayi ve Ticaret Bakanlığı) için yaptığı he­
saplamalara girmiştir (Parl. Zabıtları 1 878-79, no: 2247, ve 
müteakip yıllar).3 

Dövizler konusunda geı_..Liğimiz yıllarda epeyce tanışılmış 
olan sann alma gücü paritesi kuramı, neticede, en kanksız şek-

3 Bu endeks hakkında Büyük Britanya'yla ilgili tanışmalar için bkz. Bowley, 
Economic Journal, vol xiii, s. 628; Keynes, Economic Journal, vol xxii, s. 
630, vol xxxiii, s. 476; Beveridge, Economica, February 1 924, s. 1; Roben­
son, Economic Journal, vol xxxiv, s. 286; Taussig, Economic Journal, vol 
xxxv, s. 1 .  
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liyle, iki para birimi arasındaki kurun, bir ülke fiyatlarına göre 
hesaplanan bir endeksin, diğer ülke fiyatlarına göre hazırlanan 
aynı endekse oranıyla ifade edilen uluslararası endeksle aynı 
şekilde hareket ettiğinin tekrarından başka bir şey değildiı: 

Aslında hiç de klişeden ibaret olmayan bu durum, biz­
zat paranın satın alma gücü meselesine -bence gayrimeşru 
şekilde- uzanmış olmasa, Profesör Cassel'ın otoritesini de 
arkasına almasına rağmen, gördüğü kadar ilgiyi bile çek­
meyebilirdi. İthalat ve ihracat fiyatlarının başka fiyatlara 
tepki vermesi hasebiyle, genelde, bir ülkenin uluslararası 
standardındaki büyük değişmelerle tüketim standardındaki 
değişmeler arasında bir korelasyon olacaktır. Ancak, iki ülke 
arasındaki döviz kurundaki değişmelerle, birbirlerine göre 
tüketim standartlarındaki değişmeler arasında, şu ya da bu 
ölçüde belirlenmiş, zorunlu yahut yakın bir ilişki, uzun dö­
nem için bile ortaya konulmuş değildir; böyle olduğunu var­
saymak, ticaret hadlerinin değişme ihtimalini göz ardı eder. 

Satın alma gücü paritesi kuramının prestijinin, klişeyi 
biraz açan niteliği itibarıyla, üstünde durduğu kısmen ham 
nitelikteki kurama bağlılığı, bazı en yaygın ülke endekslerine 
tatbikinin getirdiği sözde doğrulamalara bağlılığından daha 
fazla olmamıştır.4 Bununla birlikte söz konusu doğrulama­
ları, eskiden beri gelen toptan eşya endekslerinin, uluslara­
rası ticaretteki belli başlı mallardan oluşmasıyla açıklamak 
mümkündür. Zira bunun, söz konusu malların yıllar itiba­
rıyla uzun serilere sahip fiyat kotasyonları olması gibi gayet 
anlaşılır bir sebebi vardır. Sırf böyle maddelerden oluşsalardı 
ve tartılandırma sitemi de her bir durumda5 aynı kalsaydı, 

4 Tract on Monetary Reform (Para Reformu Üzerine) adlı çalışmamda bazı 
örnekler venniştim: s. 99-106 UMK, vol iv, s. 81-7) 

s Yerel toptan eşya endekslerinin kullanıldığı durumlarla ilgili olarak, farklı 
tartı sistemleri nedeniyle oluşan hatalar, Profesör Bowley'nin lnternational 
Cnmparison of Price Changes ile Comparative Price Index-Numbers for 
Eleven Principal Countries (London and Cambridge Economic Service, özel 
notlar, no. 19, July 1926 ve 24, July 1927) adlı çalışmalannda ta.rnşılmıştır. 

68 



ikincil Fiyat Düzeylerinin Çokluğu 

bu doğrulamalar neredeyse kusursuz olurdu. Çünkü satın 
alma gücü paritesi kuramı, sadece uluslararası ticarete giren 
kalemler endeksi için değil, fakat, nakliye maliyetlerindeki 
vb. diğer farklılıklara ilişkin düzeltmelerin yapıldığı kabu­
lüyle, o kalemlerin tek tek her birinin fiyatına tatbiki halinde 
de doğrudur. Ancak, bu endeks değerlerinin genelde ülkele­
rası ticarette serbest dolaşmayan iki yahut üç malı içermesi 
ve hem tartılandırma sisteminin hem de seçilen kalemlerin 
vasıflarının ve düzeylerinin çeşitliliği nedeniyle, kuramı pri­
ma facie ilginç kılan, "doğrulamalar"daki uyuşmazlığın bu 
derecesi olmuştur. 

Öte yandan, mukayesenin gerçekten de farklı ülkelerdeki 
satın alma gücü esas alınarak yapıldığı durumlarda, dövizle 
ilgili satın alma gücü paritesi kuramı, olgularla desteklenme­
miştir. Ben bu kuramın,6 şimdi düşündüğümden daha ilginç 
olduğunu sanırdım. Bu çerçevede gerçekten tartışmaya de­
ğer meselenin, çok daha karmaşık bir problem olan, fiyat 
düzeylerinin ülkeler arasında yayılımı olduğu kanısındayım. 
Profesör Cassel'ın kuramının cari gelişmelere yönelik son 
uygulamaları, ticaret hadlerinin değişmediği şeklindeki var­
sayımı nedeniyle, bence geçerliliğini yitiriyor; zira -örneğin 
dış yatırım hızındaki farklılıklar sonucunda- değişebilir ol­
maları, XXI. Bölümde göreceğimiz gibi, bir ülkenin dış den­
gesini sürdürmesinin önündeki en büyük engellerden biridir. 

Çoğu kez, fiyat endeksi olarak tarif edilen muhtelif en­
deksleri, yeterli niteliklere sahip olmadan yayınlamanın teh­
likeli yanlışlara götüreceği açıktır. Bizzat Profesör Cassel, 
belli bir fiyat düzeyine, daha doğrusu benim uluslararası 
diye adlandırdığım fiyat düzeylerine has sonuçları kapsa­
mının ötesinde uygulamakla, kanaatimce, bu yanlışın kıyı­
sına gelmiştir. Büyük Britanya'nın altın standardına dönü-

6 Kuramın daha tam bir değerlendirmesi için bkz: Tract on Monetary Re­
form, s. 87 et seq. Aynca Cassel'in Money and Foreign Exchange after 
1914 ve Dr. Keilhau, Economic]ournal, vol xxxv (1925), s. 221. 
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şü sırasında, hem Hazine hem de Bank of England, İngiliz 
uluslararası endeksiyle hemen hemen aynı olan toptan eşya 
endeksinin altın mübadelesindeki hareketlere hızla uyarlan­
masına -ki uluslararası bir endeks için zaruridir- bakarak, 
"fiyatların geneli" için de öyle olduğu şeklindeki yanlış so­
nuca varmışlardı. Ayrıca, kredi çevrimini ve, daha doğru­
su, iktisadi kuramın kısa dönemli olgularına ait kısımlarını 
etüd edenler bazen, uzun dönemde birlikte hareket etmeleri 
muhtemel diye fiyat düzeyleri arasındaki geçici farklılıkları 
gözden kaçırarak, sorgulanması böyle bir kurama düşen ol­
guları yok saymışlardır. 

Bununla birlikte, endekslerin dayandığı istatistiksel ve­
rilerin artan yeterliliği ve derlendikleri fiyat düzeylerinin 
çeşitliliğinin savaştan beri muazzam artış göstermesi, Sau­
erbeck'inki veya Economist'inki gibi bir fiyat endeksinin, 
derlendiği özgül bağlam dışında da paranın değerini az-çok 
yansıtabileceği şeklindeki yaygın anlayışı yavaş yavaş yık­
maktadır. Bence resınl istatistik kurumlarının görevi, önce­
likle gerçekten iyi bir satın alma gücü endeksi hazırlamak, 
ardından da (tercihen ticaret örgütlerinin ve uzmanların 
yardımıyla), çeşitli birleşimlerle belli bir amaca veya duru­
ma uygun daha kompleks endeksler kurmaya elverişli, alana 
özgü ikincil ve alt endekslerin çeşitlerini ve sayılarını çoğalt­
mak olmalıdır. 
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Para Standartları 

1. Nakit İşlemler Standardı ve Nakit Balanslar Standardı 

Değerlendirmesini X. Bölümde yapacağım yeni temel 
eşitlik, olması gerektiği üzere, paranın satın alma gücüne 
götürür. Ancak, bugüne kadar kullanılan miktar eşitlikle­
ri aynı işi görmez. O eşitlikler, xıv. Bölümde göreceğimiz 
gibi, farklı kalemlerin tüketici açısından önemleri oranında 
değil, fakat nakit işlem hacmi veya nakit balans hacmi ile 
bağlantılarındaki önemleri oranında tartılandırıldıkları fiyat 
düzeyleriyle ilişkilidir. İşte, balanslar diye ifade ettiğimiz bu 
iki tip para standardına, sırasıyla, nakit işlem standardı ve 
nakit balanslar standardı diyeceğiz. 

Bu para standartlarının, paranın satın alma gücünden 
farklı olmaları zorunludur. Zira parasal işlemlere konu olan 
çeşitli kalemlerin göreli önemi, tüketime konu olan çeşit­
li kalemlerin göreli önemi ile aynı değildir. Tüketim stan­
dardına uygun tartı sistemlerinin, para standardına uygun 
olanlardan hissedilir ölçüde farklı olabileceği açıktır. Özgün 
üreticisinden dosdoğru nihai tüketicisine ulaşan -örneğin ki­
şisel hizmetler türünden- bir harcama nesnesi, tüketicisine 
ulaşmadan önce, her biri parasal işlem gerektiren pek çok el-
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den ve üretim basamağından geçen aynı değerdeki bir diğer 
nesneden, daha düşük bir parasal işlem hacmine yol açar. 
Dolayısıyla, bu iki harcama nesnesi, tüketim standardı yö­
nünden eşit, fakat para standardı yönünden farklı tartılan­
dırılacaktır. Ayrıca pek çok finansal işin tüketim standardı 
açısından önemi ya hiç yoktur ya da çok azdır, ama gayet 
yüksek hacimli işlemler yaratırlar. Örneğin menkul kıymet 
ticareti, yahut her üç ayda bir büyük çaplı çek transferleri 
yaratan üç aylık hazine bonoları böyledir ve üç aylık do­
laşım periyotları sırasındaki el değiştirmeler nedeniyle bu 
işlem hacmi daha da büyüyebilir. 

Bununla birlikte, para standartlarının ve bizatihi sarın 
alma gücünün birbirine karıştırılması az sıklıkta değildir. 
Hatta, para standartlarını paranın satın alma gücünden 
ayırt etmeye kadar giden az sayıda yazar bile, bu standardın 
iki çeşidi olduğunu genellikle gözden kaçırmıştır. Birinci tür­
den para standardında, farklı harcama nesneleri, yol açtıkla­
rı nakit işlemlerin miktarıyla orantılı tartılandınlır (tabii na­
kit ödemeler yanında, çekle yapılanlar da bu cümledendir). 
Oysa ikinci türde, harcama nesneleri, para stoğundan veya 
banka balanslarından hangisiyle ilgiliyse, ona yönelik talebe 
referansla tartılandırılır. Bu ikisi farklıdır, çünkü bazı işlem­
ler, vadenin ve miktarın ilerideki düzenliliği ve kesinliğine 
göre, aynı parasal değer için, ileriye dönük para balanslarını 
diğerlerinden daha fazla tutmayı gerektirir. Bu da, belli bazı 
maddeler için fiyat düşüşü veya yükselişinin, aynı hacimde 
nakit işlem yaratan başka maddelerin fiyatındaki benzer ha­
rekete kıyasla, halkın nakit balans miktarında daha büyük 
dalgalanmalar yaratacağı anlamına gelir. 

Ben, birinci türden para standardına nakit işlemleri stan­
dardı ve ikinci türe de nakit balans/an standardı demeyi 
öneriyorum. Ayrınun anlanunı xıv. Bölümde geliştireceğiz 
ve bunlardan ilkinin "Fisher" miktar eşitliğine ve diğerinin 
de "Cambridge" miktar eşitliğine vardığını göreceğiz. 
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Sanıyorum, para standardı üzerine yazanlar, bu deyim­
le, genellikle, nakit balansları standardını değil de, nakit 
işlemleri standardını kastetmişlerdir. Para standardı, bir na­
kit işlemleri standardı olarak, ilk kez Profesör Foxwell ta­
rafından takdim edilmiş ve çift-metal, standart tercihi, vb. 
konularla ilgili tartışmalar bağlamında "değer kazanma ve 
kaybetmenin par excellence ölçüsü" olarak nitelenmişti. An­
cak, meselenin özü bizzat Profesör Foxwell tarafından değil, 
fakat onunla yaptığı sohbetler esasında Profesör Edgeworth 
tarafından, British Association için hazırladığı üçüncü bilgi 
notunda (tekrar basım op.cit. s. 261 )  ortaya konulmuştu. 
Edgeworth'ün çıkardığı sonuç şöyledir: "Toparlarsak, öyle 
görünüyor ki para standardı şimdiye kadar gördüğü ilgiden 
fazlasını hak ediyor. Endekslerin eski mimarlarının anlaşıl­
maz bir şekilde bir kenara bıraktıkları taş, gelecekteki bi­
naların kilit taşı olacak gibi duruyor." Nakit işlemleri stan­
dardı da önemlidir, zira -yukarıda değinildiği gibi- Profesör 
Irving Fisher'ın meşhur PT = MV1 formülüne karşılık gelen 
fiyat düzeyidir. 

Öte yandan, ceteris paribus, halkın elindeki para miktarı 
ile aynı oranda değişmesiyle par excellence karakterize olan 
da, nakit balansları standardıdır. 

Uygulama açısından para standartları ile tüketim stan­
dardı arasındaki en ciddi fark, birincinin mallara daha çok, 
hizmetlere daha az ağırlık vermesi; ikincinin ise, ilkinin 
aksine, mali işlemlerle ilgili objeleri dışlamasıdır. Bunun 
sonucu da, sermaye mallarıyla ilgili işlemlerin değerinin 
tüketim mallarınınkine kıyasla veya mal fiyatlarının servis 
fiyatlarına kıyasla değiştiği zamanlarda, bu iki standarttaki 
dalgalanmaların ciddi biçimde farklı olabilmesidir. Bu, ile­
ride göreceğimiz gibi, ticaretteki ve kredideki kısa dönemli 

M. Divisia ("1..?indice monetaire et la theorie de la monnaie", Revue 
d'Economie politique, 1925, s. 1001), paranın değerini, yıl bazında zincir­
leme yöntemle hesaplanan nakit işlemleri standardına atfen tanımlamıştır. 
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dalgalanmalarla ilgili iktisadi kuram açısından başlı başına 
önem taşır; ayrıca, bankacılık uygulamalarında ve alışkan­
lıklarında herhangi bir değişiklik olmasa bile, satın alma 
gücü ile para miktarı arasındaki ilişkinin hiçbir kolaylık 
kaybı (veya kazancı) olmadan değişebileceği anlamına gelir. 
Ancak bunun, sonraki bölümlerin meselesi olarak sırasını 
beklemesi gerekiyor. 

Bazı durumlarda toptan eşya standardıyla ilgili dalgalan­
maların, tüketim standardıyla ilgili olanlardan ziyade nakit 
standartlarıyla ilgili dalgalanmalara benzemesi muhtemel­
dir. Ne var ki, nakit standartları sermaye işlemlerinden etki­
lenirken toptan eşya standardının etkilenmemesi, böyle bir 
örtüşmeye şu veya bu şekilde bel bağlamayı imkansız hale 
getiriyor. 

il. "Genel Fiyatların Nesnel Ortalama Değişkenliği" Diye 
Bir Şey Var mıdır? 

Her şeye rağmen, yukarıdakinden farklı bir para standar­
dı vardır ve mevzunun geçmişinde önemli bir rol oynamış 
ve fiyat endekslerinin doğasına hakim kavramlar üzerinde 
çok büyük bir etkisi olmuştur. Fiyat endekslerini para bili­
mine gerçek anlamda sokacak olan ilk iktisatçı, yani Jevons, 
(selefi olan diğer özgün dahiler gibi), yaklaşımını, yukarıda 
ele aldığımız noktaların hiçbiri -paranın satın alma gücü­
nün yahut nakit standartlarının tanımladığımız şekilleri­
üzerinden oluşturmadı. Hatta Edgeworth'ün kırk yılı aşkın 
dönemdeki gerek ilk gerekse son katkıları da öyle oluşmadı. 
Dr. Bowley'nin de öyledir, en azından, onun kuramsal yak­
laşımı kuşkudan uzak değildir. Burada, maddi ve manevi 
bilimler arasında kurduğu hatalı analojilerden kaynaklanan 
pek çok dahiyane hatanın ağababasını, özellikle de fiyatlar­
daki paradan kaynaklanan değişmeleri, dünyanın hareket 
etmesi sonucunda yıldızlara göre konumunun değişmesiyle 
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tasvir eden Cournot'yu da anmak gerekir. Bu güzide otori­
telerden bazıları, bileşik mal fiyatı olarak fiyat endeksi kav­
ranuna ve bileşik malın amaç, yer ve zaman itibarıyla farklı 
olmasına herkes kadar aşinaydılar belli ki. Yukarıda sözü­
nü ettiğim herhangi bir esas noktanın uzağında olmaları da 
gerekmezdi. Bununla birlikte, Jevons başta olmak üzere, 
hem Edgeworth hem de Dr. Bowley, anlayabildiğim kada­
rıyla, paranın satın alma gücünden başka bir şeyin, epeyce 
farklı yoldan vardıkları ve öylece paranın (para olarak pa­
ra-money as such) değeri diye tanımlayabilecekleri bir şe­
yin, yahut Cournot'nun tabiriyle, "paranın zati değeri"nin2 
(intrinsic value of money) peşindeydiler. Epey zamandır 
bunun, olmayacak duaya amin demek, yahut daireyi kare 
yapmak türünden bir arayış olduğu ve İngiltere' de fiyat en­
deksleri kuramında, tespiti ya da teşhisi güç, belli belirsiz 
bir leke bıraktığı kanısındayım. Bu, Amerika' da böyle değil­
dir. C.M. Walsh'un, Irving Fisher'ın ve Wesley Mitchell'ın 
özgün yaklaşım yöntemlerinde, Jevons'a, Edgeworth'e ve 
Dr. Bowley'ye yakıştırdığım o "leke"den eser yoktur. An­
cak, Amerikalılar bu efsanevi varlığa tapınmıyor olmakla 
beraber, (belki biraz Mr. Walsh hariç) onu tepeleme veya 
Edgeworth tarafından tedbiren tutulduğu loş mağaradan 
çıkarıp atma konusunda girişken de olmamışlardır.3 Öyle 
ya da böyle, bu mevzunun sonuca bağlanması için, kendi 

ı Kendisinin "paranın gücü" dediği şeyden, yahut yeni tenninolojideki "pa­
ranın sannalma gücü"nden farklıdır. 

l Mr. Walsh ile Edgewonh arasında, Economic }ournıırın sayfalarında ve 
başka yerlerde olasılık cebirinden alınan beUi kavramların fiyat endeksle­
rine uygulanması üstüne uzayıp giden tarnşmada, şahsen, meselenin ana 
ekseni itibarıyla, ilk ismin yanındayım. Önceleri bu "lekeli" İngiliz ekolüne 
temayül gösteren Profesör Allyn Young, daha sonra (1923'te) karşı tarafa 
geçmiştir (vide Economic Problems, s. 294-6). Kıta' da, ltalya'dan Profesör 
Gini (Metron, 1925) ile Avusturya'dan Dr Haberler (op.cit., 1927) leke­
sizdirler; buna karşılık Fransa'dan Lucien March (Metron, 1921)  "lekeli", 
Divisia (op.cit., s. 847-58) ise gayet temizdir, fakat o da konuyu netlikle ele 
almamıştır. 
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bakışımı açıkça ortaya koymam ve bir fark varsa eğer, o 
farkı sergilemeye girişmem şart oluyor.4 

Jevons-Edgeworth kavramsal çerçevesi içinde, tek tek 
nesnelerin fiyatlarındaki dalgalanmalar, iki ayrı etkenler 
grubuna tabidir: Biri, (zaman içindeki sürtünmeye bağlı 
olarak) tüm fiyatlara yön ve derece itibarıyla eşit tesir eden 
"para tarafındaki değişmeler" ile; diğeri de fiyatları birbiri­
ne göre etkileyen "şeyler tarafındaki değişmeler" ile ilgilidir. 
Nesnelerin fiyatlarındaki birbirine göre değişmeler, ikinci 
grupla ilişkili olarak, paranın bizatihi değerinde mutlak bir 
değişmeye yol açamaz. Haliyle, göreli fiyatlardaki değişme­
ler, belli nesne sınıflarına ait fiyat değişmelerini temsil eden 
kısmi endeksleri, örneğin işçi sınıfı için geçim endeksini et­
kileyebilirler. Ancak, bu değişmelerin, "bütünü itibarıyla" 
fiyat düzeyine yahut paranın bizatihi değerine tesiri olamaz. 
Paranın kendi değerindeki, yahut bütünü itibarıyla fiyat 
düzeyindeki bir değişme açısından kastettikleri şey, tek tek 
fiyatların birbirine ve fiyat düzeyine göre hareketlerinin ya­
rattığı kaotik ama tazmin edici hareketlerin "ortalaması" 
anlamında, "para kısmındaki değişmeler" sonucunda or­
taya çıkan, kalıntı (residual-tortu) mahiyetindeki tektip ha­
rekettir. "Para kısmındaki değişmeler"i izole ennek için de, 
olasılık kuramındaki ortalama ilkesi kullanılır. Buna göre, 
tek tek fiyatlarla ilgili yeteri kadar sapmasız gözlem olması 
halinde, hata kanunu (law of error) gereğince bunların gö­
reli hareketleri birbirini götürür ve geriye -bilinen şekilde 
hesaplanan muhtemel hataya bağlı olarak,- fiyat düzeyinin 
tortu hareketine ait makul ölçüde tatminkar bir endeks kalır 
ki o da quaesitum5 demektir. 

4 Bu meseleyle uğraşmaya ilk kez, yetersiz olsa da, 1907'de Cambridge 
Üniversitesi'nde Adam Smith ödülünü kazandığım endekslerle ilgili çalış­
mamla girmiştim. UMK, vol xii]. 

s Söz konusu quaesitum, Edgeworth'ün British Association için 1887'de 
hazırladığı bilgi notunun viü. ve xi. (yeniden basımı Papers relating to 
Political Economy, vol i, pp 233 et seq.) bölümlerinde tanımsız standart 
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Jevons'tan, Dr Bowley'den6 ve Eclgeworth'ten alınan aşa­
ğıdaki üç pasaj, anlatmaya çalıştığım düşünüşü yansıtacak­
tır. 

jevons, Para ve Finans Üstüne Araştırmalar (Investigati­
ons in Currency and Finance), s.181 :  

Fiyatlarda, altına bağlı bir değişmeden kaynaklanan ge-
nel değişmeyi en iyi şekliyle geometrik ortalama verecektir. 
Alnn ile ilgili herhangi bir değişme, tüm fiyatları eşit oran-
da etkiler; ayrıca, bozucu diğer sebeplerin fiyattaki değişme 
haddiyle orantılı olduğunun düşünülebilmesi halinde, bu 
durumda fiyatlardaki tek tek değişiklikler, tüm olarak, geo­
metrik ortalama içinde doğru bir şekilde karşılıklı dengele­
necek ve alnn değerinin hakiki değişimi de tespit edilecektir. 

Bowley, İstatistiğin Unsurları (Elements of Statistics ), s. 
198: 

Dolayısıyla fiyatlar genelini ölçmeye girişeceksek ... so­
nuçta çıkacak olan endeks değerinin hata kanunu analizine 
tabi olma şartı nedeniyle, örneklerin tesadüfi ve dalgalan­
malarının da genel hareketten bağımsız olması gerekir; ba­
ğımlılık, tayin edilmiş bir kesinlik için, örnek adedini artırır 
... Bağımsız niceliklerin sayısı kayda değer ölçüde ise, şu ya 
da bu ölçüde makul bir tarn sisteminin, problemin durumu 
izin verdiği ölçüde, iyi bir sonuç vermesi mümkündür; 

Edgeworth, Politik Ekonomiye Dair Yazılar (Papers re-
lating to Political Economy), cilt 1, s. 247): 

Para arzındaki değişme varsayımına bağlı fiyat farklı­
lıklarını, karşılık gelen işlem hacimlerini dikkate almadan 
birleştirme şeklindeki Jevons'a ait yöntemin, asla bazıla­
rınca sanıldığı kadar saçma olmadığını gördük. Mevzu, 
gölgelerin boylarındaki değişimi keşfetmek ise, bu, günün 
ilerlemesinden kaynaklanır. Nesnelerin -örneğin sallanan 

dediği şeyle aynıdır. viii. bölümde "çok çeşitli mal gruplarına ait fiyatların 
kusursuz işleyen bir piyasada değiştiği ve bu değişimlerin para arzını etkile­
diği farz edilerek, mal miktarlarını dışlayan bir endeks tayini" araşnnlır. xi. 
bölümde ise "fiyatların genel değişimine yol açan ortak bir neden olduğu 
farz edilerek, mal miktarlarından yararlanılan bir endeks tayini" araşnrılır. 

6 Bkz.: Dr Bowley'nin "Notes on Index Numbers" (Econvmic ]ournal, June 
1928) içinde ilk kısım. 
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dalların- gölgeleri istikrarlı değilse, tek ölçüm yetersiz ka­
labilir. Farklı gölgelerin ortalamasını bulmamız gerekebilir. 
Buradaki amacımız açısından gölgesi düşen dik objenin vü­
satı önemsizdir. "Geniş yapraklı kayın" da, kozalaklı çam 
da üstünkörü bir kronometre olarak aynı işi görürler. 

Yine, s. 256'da: 
Analizde ayırt etmeye çalışnğımız iki unsur, yani fiyat­

lar geneline ilişkin nesnel bir ortalama değişkenlik kavramı 
ile paranın sann alma avantajlarına yönelik gücündeki de­
ğişme, popüler düşüncede bir araya getirilmiş gibi görün­
mektedir. 

Özetle, gözlemleri birleştirmeyle ilgili, münferit her göz­
lemin -giderilmesi bize düşen- bozucu bir faktöre tabi ol­
ması şeklinde, bu düşünüş biçimine özgü bir sorunumuz 
var. "Paranın değerindeki" düşme veya yükselme derken, 
halihazır "şeyler tarafında" olup da bunların fiyatlarını bir­
birine göre değiştirecek hiçbir kuvvetin olmadığı, sırf "para 
tarafındaki değişmeler" ile, yani tüm fiyatları eşit ölçüde et­
kilemeye yönelik değişmelerle ortaya çıkan farazi hareketten 
söz ediyoruz. 

Sorunun, bu karakteriyle, bir yandan hesaplarımızda an­
lamlı bir bilimsel zemin olarak ihtiyaç duyduğumuz şeyin, 
münferit fiyatlara, daha doğrusu "bağımsız" etkilere açık 
fiyatlara dair çok sayıda gözlem olduğu kabul ediliyor; öte 
yandan da, eğer istersek, bağımsızlığın eksiksiz ölçümüyle 
ilgili muhtemel açığı kapatacak üstünkörü bir tartılandır­
mayla yetinebilir oluyoruz. Böyle bir tartılandırma zarar 
getirmeyebilirse de, gözlemlerimizin çok sayıda ve tesadü­
fi olmaları halinde, nihai durumda ancak çok az bir farka 
ve böylelikle de bütününde hiç değmeyecek bir sıkıntıya 
yol açacaktır. Çok sayıda ve tesadüfi münferit fiyat elde 
edilince, geriye, bunları birleştirmenin en uygun yöntemini 
belirlemek kalır. Göreli hareketlerin hedef etrafındaki en 
muhtemel dağılunına uygun kural nedir? Acaba, Jevons'ın 
düşündüğü gibi, münferit fiyatların geometrik ortalaması mı 
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göstergeye en yakın olacaktır? Yoksa pek çok hesap maki­
nesinde varsayıldığı gibi, -hiçbir makul sebebi yokken, belki 
toplamanın çarpmadan kolay olmasından dolayı- aritmetik 
ortalama yeterli midir? Yahut, Edgeworth'ün eğilimli oldu­
ğu, mod mu tercih edilecektir? Ya da hannonik ortalama, 
kareler ortalamasırun kökü ve böyle başka türden "süslü" 
formüller için gerekçe bulunabilir mi?7 

Şu aralar, bileşik malın fiyatı (Edgeworth'ün "paranın 
avantajlar satın alma gücü") olarak fiyat endeksi kavramı gi­
derek yaygınlaşıyor olmakla birlikte (eski moda endekslerin 
neredeyse hepsi tartısızken, yenilerin en iyileri, örneğin ABD 
İşgücü Bürosu endeksi, dikkat ve itina ile tartılandınlmışnr), 
öteki kavrayışın kökleri henüz kazınmış değildir ve istatis­
tik çevrelerindeki geleneksel etkisini, yarı hakimiyetini sür­
dürmektedir. 1888'deki British Association Committee'nin 
(pratik amaçlar yönünden "daha çok güven telkin eden" 
tartılı endeks tavsiyelerine rağmen) vardığı "çok sayıda ka­
lem olması şartıyla, bilimsel bulgular, Prof. Jevons'ın kul­
landığı türden endeks lehinedir" şeklindeki sonuç, iktisadi 
çevrelerce hiçbir zaman açıkça reddedilmemiştir. 

Ancak, ben yukarıda elden geldiğince makul ve adil 
bir şekilde detaylarıyla koymaya çalıştığım böylesi fikirle-

7 Bazı yazarlar bu meseley� tek tek fiyatların aritmetik ortalamaya uygun 
Gauss eğrisiyle � yoksa geometrik ortalamaya uygun bir eğriyle mi da­
ğıldığını gözlemek suretiyle halletmeye çalışmışlardır. Bu yöntemin sonuç­
larına ilişkin esaslı bir değerlendirme için Olivier'nin, Les Nombres lndices 
çalışmasında bölüm 4'e ve Bowley'nin "Notes on lndex Numbers" adlı 
çalışmasına (Economic]ournal, June 1928, s. 217-20) bakınız. Ancak, du­
rumların büyük kısmına uygulanmadığı sürece, serpilmenin şeklinde dü­
zen olmadığını göstermek gibi olumsuz amaçlar dışında, bu metot bence 
yanlış yorumlanmaktadır. Savunanların yapnğı gibi, yöntemi sınırlı sayıda 
duruma uygulamak, zaten a priori beklediğimiz bir şeyi doğrulamaktan 
başka bir anlama gelmez. Dağılun eğrisinin farklı bağlamların çoğunda 
ayru türden olduğu gösterilseyd� bunun farkına varılabilirdi; ancak araşnr­
malar, şimdiye kadar vardıkları yer açısından bu türden bir şey söylemiyor. 
Buna rağmen, M. Olivier'nin ve Profesör Bowley'nin uygun eğri meselesiy­
le ilgili sınadıkları durumlar itibarıyla vardıkları sonuca göre, geometrik 
eğrinin aritmetik eğriden daha uygun olduğunu belirtmek gerekir. 
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rin, baştan aşağı yanlış olduğunu tekrarlamayı göze ala­
cağım. "Gözlem hataları", fiyat endeksiyle ilgili "hedefin 
gözüne nişan alan ıska atışlar" kavramı, Edgeworth'ün 
"fiyatlar genelinin objektif ortalama değişkenliği" hep bu 
kafa karışıklığının sonucudur. Hedefin gözü filan yoktur. 
Öyle, genel fiyat düzeyi yahut fiyatlar genelinin objektif 
ortalama değişkenliği diye adlandırılabilecek, tek tek şey­
lere ait fiyat düzeylerinin etrafında serpildiği, biricik fakat 
hareket eden bir merkez yoktur. Ne olduğu belli, çeşitli 
bileşik mal fiyat düzeyleri kavramları vardır ve bunlar 
yukarıdaki gibi düzenlenmiş pek çok farklı amaç ve ince­
leme için uygundurlar. Başkaca bir şey yoktur. Jevons bir 
serabın peşindedir. 

Bu tezdeki pürüz nedir? Her şeyden önce, münferit fi­
yatların "ortalama" etrafındaki çalkantılarının, bağımsız 
gözlemlerin kombinasyonu kuramı gereğince "tesadüfi" 
olduğu varsayılmaktadır. Bu kuramda, bir adet "gözlemin" 
hakiki konumundan ıraksamasının, diğer "gözlemler" üze­
rinde etkisi olmadığı varsayılır. Ancak, fiyatlar itibarıyla, bir 
malın fiyatındaki hareket, zorunlu olarak, diğer malların 
fiyatlarında da harekete yol açar. 8 Bu tazmin edici hareket­
lerin büyüklükleri, ikinci derecede etkilenen mallara yapılan 
harcamaların önemine kıyasla, ilk mala yapılan harcamada­
ki değişmenin büyüklüğüne bağlıdır. Yani müteakip "göz­
lemler" ile ilgili "hatalar" arasında "bağımsızlık"tan ziyade, 
bazı istatistikçilerin "bağlantı hali" (connexity) dediği, ya­
hut Lexis'in "normal altı serpilme" (dispersion) diye anlattı­
ğı şey söz konusudur. 

Bu noktaya yeterince açıklık kazandıran birkaç yazardan biri de Divisia ol­
muştur ("l?Indice monetaire", Revue d'Economie politique, 1 925, s. 858). 
Ayrıca bkz.: Olivier, Les nombres lndices, s. 106, 107. M. Divisia, sadece 
göreli fiyat değişmeleriyle ilgili bağımsız olmama halinin Gausyen hata ka­
nununun uygulanabilirliğine karşı bağlayıcı olduğunu değil, fakat şu ya 
da bu şekilde tarumlanan ve fiyatları eşit ölçüde etkileyen ünlü "parasal" 
sebebin asılsız bir varsayım olduğunu da gösterir. 
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Bu durumda, uygun bir bağlantı hali kanunu telaffuz 
etmedikçe, bir adım daha ilerleyemeyiz. Ancak, bu kanu­
nu telaffuz etmek için de, etkilenen malların göreli önemine 
referans vermemiz gerekir ki bu da bizi yine, bileşik malın 
kalemlerinin tarnlandmlması ile ilgili kaçınmaya çalıştığımız 
probleme getirir. Eğer "para kısmındaki etkiler değişmeden 
kalır" derken, parasal işlemlerin toplam hacminin aynı kal­
dığını kastediyorsak, bu durumda ilgili endeks, yukarıda na­
kit işlemleri standardı şeklinde tasnif ettiğim endekstir. Yok 
eğer kasıt, toplam para stoğunun aynı kalması ise, o zaman 
da endeks, nakit balanslar standardıdır. Dolayısıyla bizim 
için quaesitum, adıyla söylersek, paranın "zati değeri"nin 
ölçüsü, kendine ait varlıktan yoksundur, fakat sadece para 
endekslerinden birinden ibarettir. 

Burada eleştirilen bakış, paranın değerinin şöyle ya da 
böyle ölçüsü olan ve sırf göreli fiyatlar değiştiğinde değeri 
değişmeden kalan bir fiyat düzeyi ortalamasını varsayma 
hatasına düşer. İki kuvvet seti arasındaki soyutlama, yapar­
ken bir an için makul gibi gelse de, tamamen hatalıdır; zira 
gözlenen şey, yani fiyat düzeyi, bizzat göreli fiyatların bir 
fonksiyonudur ve değerinin değişmesini de sadece ve sadece 
göreli fiyatların değişmesine borçludur. 

Fiyat düzeyindeki -göreli fiyatlarda değişme olmasa or­
taya çıkacak olan- farazi değişmenin, göreli fiyatların fiilen 
değişmiş olması halinde anlamı yoktur çünkü :zaten bizzat 
göreli fiyatlardaki değişme fiyat düzeyini etkilemiştir. 

Dolayısıyla buradan, paranın değerini "olduğu gibi" ya­
hut "para tarafındaki değişmeler"in fiyatlar geneli üzerin­
deki etkisini veya paranın "avantajlar satın alma gücündeki 
değişmeler"den farklı olarak "fiyatlar genelinin ortalama 
değişkenliği"ni şu ya da bu şekilde ölçecek bir tartısız (veya 
rastgele tartılandırılmış) fiyat endeksinin -Edgewoth'ün "ta­
nımsız" endeksinin-, fiyat düzeylerine ait meseleler konu­
sunda hakkıyla yapılan bir tartışmada yeri olmadığı hük-
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müne varıyorum. Eleştirilen kavrayıştan geriye, diğer bütün 
fiyat endeksleri gibi, bileşik bir malın fiyatı olarak tanımlan­
mış bir para endeksi dışında bir şey kalmamaktadır. 

Jevons tarzı kavrayış gerçekçi bir analize dayansa, entel­
lektüel açıdan hoş, bilimsel açıdan elverişli olabilirdi. Fizik 
bilimlerine öykünerek oluşturulan bir dizi yarı-matematiksel 
iktisadi kavramdan biri olarak, elli-altmış yıl önce ilk geliş­
tirildiğinde çok yararlı gibi gelmişse de, biraz derinlemesine 
düşünüldüğünde, kısmen ya da tamamen, bertaraf edilmesi 
gerekmiştir. 
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Paranın satın alma gücü veya tüketim standardı, toptan 
eşya standardı, uluslararası standart vs., vs., hepsinin, teo­
rik farkları kuşkusuz olmakla birlikte, pratikte aynı kapıya 
çıktıkları şeklindeki anlayış, mevcut iktisat kuramının içine 
işlemiştir. İşte, hem fiyat düzeylerindeki hareketleri ölçmek 
için Sauerbeck'inki ve Economist'inki türünden endeks­
leri kullanma alışkanlığını ve hem de, yakın zamanlarda, 
döviz kurlarına ilişkin satın alma gücü paritesi kuramının, 
yanlış bir şekilde, paranın satın alma gücünün uluslararası 
standarda uygulanmasına sirayetini açıklayan da, bu yay­
gın kanaattir. Ben, toptan eşya standardını genel satın alma 
gücünün tatminkar bir göstergesi olarak görme alışkanlığı 
olmasa, Büyük Britanya 1925'te savaştan önceki alnn stan­
dardı paritesine dönmüş olurdu, şeklindeki düşünceye kanl­
mıyorum. 

Bu anlayış, çeşitli tesirlerin birleşimiyle serpilip geliş­
miştir. İlk olarak, 'normal' değer teorisinin tesiri, güncel 
koşullara "kusursuz bir piyasa"nın vasıflarını yakıştırmayı 
özendirmiştir. Farklı fiyat düzeylerinin istikrar şartlarında 
belirli ilişkiler içinde oldukları ve bu ilişkiler geçici olarak 
sarsılacak olsa bile, asıl ilişkileri hızla yeniden tesis etme­
ye yönelik kuvvetlerin devreye gireceği ileri sürülmektedir. 
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Düşünce odur ki, eski dengenin bu yeniden tesisini, "para 
tarafında" bariz değişime yol açan -paranın şişmesi ( inf­
lation of the currency) gibi- bir ilk itki olmasına rağmen, 
"şeyler kısmında" nispi gerçek üretim maliyetlerinde ciddi 
etki yapan hesaplanmış yeni bir şey olmayışı şeklinde gör­
mek mümkündür. Çünkü bu durumda fiyatların her biri 
eşit ölçüde etkilenme eğilimindedir ki bu da, başlangıçtaki 
fiyat değişimlerinin bir süre sonra tüm fiyat düzeylerini ay­
nılaştıracak şekilde eşit yayılacağı anlamına gelir. Paranın, 
bir sayaçtan ibaret niteliğiyle, anlık ilişkide olduğu şeylerin 
nispi değeri üzerinde kalıcı bir tesiri olamayacağı ve diğer 
bütün iktisadi uyarlanma süreçlerindeki gibi, sürtünmelere 
ve yayılma için bir miktar zamana pay bırakmamız gerek­
tiği savunulmaktadır. Ama buna bağlı olarak da, fiyatların 
kusursuz piyasadaki yayılışıyla ilgili bu kuram, gerçeklere 
makul ölçüde yakın olur. 

Bu yaklaşım, yukarıda incelediğimiz tartısız endekslerin 
tesiriyle güç kazanmıştır. Jevons-Edgeworth tarzı "genel fi­
yatların nesnel ortalama değişkenliği" yahut "belirsiz" stan­
dart, meselenin incelikleriyle Edgeworth kadar haşır neşir 
olmayanlarca paranın satın alma gücü olarak teşhis edili­
yordu, belki de başka türlüsünü tahayyül etmenin güçlüğü 
gibi esaslı bir gerekçe ile. Ayrıca, nasıl tartılandırılmış olursa 
olsun yeterli sayıda malı kapsayan herhangi bir ciddi endek­
sin tanımsız standarda makul ölçüde yaklaşması nedeniyle, 
böyle herhangi bir endeksin, söz konusu teze uygun olarak, 
paranın satın alma gücüne makul ölçüde yaklaşması da do­
ğal görülüyordu. 

Son olarak, butün standartların "nihayetinde hep aynı 
olduğu" neticesi, "tümdengelimsel" bir şekilde, rakip (ama 
hepsi de toptan eşya türü) endekslerin, kompozisyon fark­
lılıklarına rağmen anlamlı bir ölçüde uyumu göstermele­
rinden güç kazanmıştır. Dahası, geleneksel endekslerin bü­
yük kısmı sadece toptan eşya türünden olmakla kalmamış, 
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kompozisyonları itibarıyla, tesadüf eseri, uluslararası stan­
darda da epeyce yaklaşmışlardır. Bu da, bütün endekslerin 
"nihayetinde hep aynı olduğu" neticesine götüren bir diğer 
tümdengelimsel "doğrulamalar" yığınını beslemiştir; zira 
uluslararası türden endeksler, ister istemez, sadece belli bir 
ülke içinde değil, fakat farklı ülkeler arasında da uygunluk 
gösterme eğilimindedir. Ne var ki, ölçüm meselesinin tüm 
bu endekslerde aynı olan mal sayısı yönünden dikkate de­
ğer olmaması bir yana, toptan eşya standardı yahut ulus­
lararası standart türünden farklı endekslerin birbirlerine 
uygunluğuna bakarak, bunların bu yüzden tüketim stan­
dardının da iyi bir göstergesi olacağına hükmetmek, açık­
ça mantık dışıdır. Tam tersine, daha önce verilen (s. 55-58) 
tablolar, sırasıyla toptan eşya ve tüketim standartlarındaki 
hareketlerin, kısa dönemde olduğu kadar uzun dönemde de 
geniş bir çeşitlilik sergileyebileceğine dair güvenilir kanıtlar 
sunmaktadır. 

Söz konusu fikirlerin yaygınlığı, kısa dönemli dalgalan­
malara yönelik etütler üzerindeki etkileri açısından bariz bir 
talihsizlik idi; farklı fiyat düzeylerinin aynı yönde hareket 
etmeyişleri, söz konusu dalgalanmaların özünü oluşnırduğu 
için, bir toptan eşya endeksini benzerlerinin tümüne ölçü yap­
mak, incelenen problemin kendisini yok saymak oluyordu. 

Aslında, fiyat düzeylerinden birinde ortaya çıkan değiş­
menin yayılacağı şeklindeki anlayış, özellikle de başlangıç­
taki bozulmanın parasal karakterde olması halinde, önemli 
bir doğruluk payı taşır. Diğer fiyat düzeyleri üzerinde aynı 
yönde büyük bir baskı vardır. Zaman yeterliyse ve nispi fi­
yatlara tesir edecek parasal olmayan bir kuvvetin devreye 
girmeyeceği varsayımı altında, ayrı ayrı fiyat düzeylerinin en 
sonunda birbirlerine göre önceki nispi pozisyonlarında yeni­
den durulmaları mümkündür. Bununla birlikte bu sebeplere 
dayanarak paradaki bir genişlemenin nispi fiyatlara tesiri­
nin, dünyanın boşluktaki dönüşünün yüzeyindeki nesnele-
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rin nispi pozisyonlarını etkilemesi ile aynı şekilde olduğunu 
ileri süremeyiz. Bu anlamda, bir kaleidoskopun hareketinin 
içindeki renkli cam parçaları üzerindeki etkisi bile, parasal 
değişmelerin fiyat düzeyleri üzerindeki tesiri yönünden daha 
iyi bir mecazdır. Zira, burada eleştirdiğim düşünüş tarzı, 
"iktisadi sürtünme" içinde uygun yeri olmayan iki unsurun 
önemini gözden kaçırır ya da hafife alır. 

İlk unsur şudur: Para formu içindeki satın alma gücü, 
fiili alımlarla gerçekleşme sürecinde piyasaya girerek veya 
piyasadan çekilerek arttığı yahut azaldığı zaman, bu ar­
tış yahut azalış (durum her ne ise) farklı alıcılar üzerinde 
eşit ve orantılı bir şekilde dağılmaz. Genellikle -örneğin 
savaş enflasyonu halinde hükümetin; kredilerin fırladığı 
hallerde muhtemelen banka borçlularının; vb. diğer- bir­
takım alıcı kesimlerin ellerinde yoğunlaşır. Dolayısıyla ilk 
sonuç, en çok ilgi gören, alıcıları ilk elde etkileyen mallar 
üzerinde olur. Bu durumun bir fiyat değişimleri yayılımı 
hali yaratacağı kuşkusuzdur. Ancak satın alma gücündeki 
yeni dağılımın iktisadi ve toplumsal sonuçları, küçük ya 
da büyük ölçüde eskisinden farklı, yeni bir denge oluştu­
racak şekilde işleyecektir. Bu durumda, mevcut "sayaçlar­
da" herkesin elindekileri aynı ölçüde etkilemeyen (pratikte 
hiç de böyle etkilemeyen) bir değişme, nispi fiyat düzeyleri 
üzerinde cidden büyük bir kalıcı etki bırakacaktır. Nispi 
fiyatları değiştirebilecek iki türden tesir olduğu ortadadır: 
( 1 )  üretim süreçlerinde yahut maliyetlerinde, değişen ger­
çek maliyetle üretilen bir şeyde ortaya çıkan teknik değiş­
me; (2) tüketici tarafında değişen zevklere yahut genel ola­
rak mevcut satın alma gücünün dağılımındaki değişmeye 
bağlı olan, talep yönündeki değişme. Böylece, para mik­
tarındaki değişmenin satın alma gücü dağılımını değiştir­
mesi sonucunda, nispi fiyatların sadece şeyler kısmındaki 
değişmeden değil, fakat para kısmındaki değişmeden de 
etkilenebildiği anlaşılmaktadır. 
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İkincisi ise, herkesçe bilinmekle birlikte sık sık hatırlan­
ması gereken, nispi değerlerin (yani fiyatların) parasal bir 
rejim altında yeterince uzun bir dönemde bile1 serbestçe 
hareket etmemesinin diğer bir nedeni olarak, çok ve çeşitli 
parasal sözleşmenin, parasal alışkanlığın ve parasal anlayı­
şın var olduğu gerçeğidir. Haliyle, kısa dönemli araşnrmalar 
itibarıyla bu bahisteki en önemli faktör ücretlerdir. Aslında 
ücretlerin kısa dönemde toptan eşya standardıyla veya ulus­
lararası standartla birlikte hızlı hareket etmemesi ve ücretle­
re ait uzun dönemli bir trendin varlığı, muhtemelen, farklı 
fiyat düzeylerinin birlikte hareket etmemelerini açıklamakta 
büyük pay sahibidir. 

Bütün bu sebeplere bağlı olarak, ikincil fiyat düzeylerinin 
çeşitliliği ve bunların genel satın alma gücüyle ilgili hareket­
lerini tayin eden bağımsız tesirler konusunda tetikte olmak, 
belli bir fiyat düzeyinin tekdüze hareketten ıraksamasını kısa 
zamanda düzelecek geçici bir anormallik olarak görmekten 
çok daha güvenlidir. 

Parasal değişmelerin değişik fiyatlara nihai etkisi bir 
şekilde tekdüze bile olsa, pek çok açıdan bunun önemi, 
başlangıçtaki değişkenlikten daha az olurdu. Aslında, İn­
giltere' deki ve Fransa'daki şimdiki nispi fiyat düzeylerinin, 
Napolyon savaşlarının sarsıntıları olmasaydı ortaya çıkacak 
düzeylerden pek de farklı olmayabileceğini teslim etmek 
mümkündür, ne var ki bu sadece, tarihin en yıkıcı pasajları­
nın da zamanla tesirini yitireceği, yahut en azından sonraki 
olaylar denizine düşmüş, teşhisi imkansız damlalar misali yi-

Tract on Monetary Reform'un birinci bölümünde UMK, vol. iv) "The 
Consequences to Society of Changes in the Value of Money" konusunda 
etraflıca yazdığım şu hususa yeniden girmeye gerek duymuyorum: "işleyişi 
itibarıyla bir örnek olan ve tüm işlemleri eşit ölçüde etkileyen para biri­
mindeki bir değişmenin, hiçbir neticesi yoktur. Böylesi değişmeler, geçmişte 
büyük çaplı toplumsal neticeler, değişmeler üretmiştir ve şimdi de üretmek­
tedir, zira bildiğimiz üzere, paranın değeri değiştiği zaman, bu değişme bü­
tün insanlar ve niyetler için aynı olmaz." Aynca, Economic Consequences 
of Mr Churchill UMK, vol .x, pan iii, no.5) adlı çalışmama bakınız. 
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tip gideceği genel önermesine bir örnek teşkil edebilir. Ama 
bu, her nasıl olursa olsun, parasal olgulara -örneğin, kredi 
ve ticaret faaliyetlerindeki dalgalanmalarla bağlantılı olanla­
ra- dönük pratik önem taşıyan araştırmalarda ilgilendiğimiz 
kısa dönemli etkileri açısından, her şeyin üstündedir. Böyle 
örneklerde tüm fiyat gruplarının "para tarafındaki" bir de­
ğişmeden az ya da çok aynı şekilde etkilendiği varsayımına 
dayanmak, daha önce de söylediğimiz gibi, sorgulamaya gi­
riştiğimiz olgunun kendisini yok saymaktır. Fiyatları anlamlı 
kılan, parasal değişmelerin tüm fiyatları aynı şekilde, aynı 
derecede yahut aynı anda etkilemediği gerçeğidir. Farklı fiyat 
düzeylerinin hareketlerindeki çeşitlilik, meydana gelmekte 
olan toplumsal rahatsızlıkların sınaması ve ölçümüdür. 

Fiyat düzeylerinin tek bir ülkede değil de uluslararasında 
yayılışıyla ilgilenmemiz halinde de, hızlı ve engelsiz sirayet 
varsayımının ciddi sakıncaları vardır. Konu, para kuramın­
dan ziyade dış ticaret kuramına ait olmakla birlikte, 21 .  bö­
lümde bununla ilgili bazı gözlemlere yer vereceğiz. 
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VIII. Bölüm1 

Satın Alma Gücü Karşılaştırmaları Kuramı 

1. Sabn Alma Gücü Karşılaşnnnalannın Anlamı 

Harcamaları temsil eden bileşik mal, farklı kategoriler ve 
durumlar itibarıyla kararlıyken ve beğeniler de değişmiyor­
ken, satın alma gücü karşılaştırmalarında teorik bir güçlük 
çıkmaz. Zaman ve mekan boyutunda belli bir bileşik mala 
ait fiyat endeksi hazırlamak, tek tek mallara ait güvenilir fi­
yat kotasyonları serisi elde etmek dışında pratik bir sorun 
yaratmaz. 

Tabii, aslında parasal gelirlerin fiili sarf edilişini temsil 
eden bileşik mallar oluşumları itibarıyla yer, zaman ve grup 
farklılıkları yönünden kararlı değildirler. Üç sebepten ka­
rarsızdırlar: Ya ( 1 )  harcama kalemiyle tatmini hedeflenen 
ihtiyaç, yani harcama amacı değişmiştir, ya (2) harcama 
kaleminin amacı gerçekleştirmedeki etkinliği ( efficiency) 
değişmiştir ya da (3) amacın gerçekleşmesi için yapılan 
harcamanın farklı kalemlere en iktisadi dağılımında değiş­
me olmuştur. Bu sebeplerin ilkini, beğenilerdeki değişme; 

Birtakım teknik güçlüklere ilişkin sorunların ele alındığı bu bölüm, parasal 
sorunların özüne ulaşmakta acelesi olan okuyucularca atlanabilir. 

89 



}. M. Keynes 

ikincisini, ortamdaki değişme; ve üçüncüsünü de göreli 
fiyatlardaki değişme olarak ayırt edebiliriz. Bu sebeplere 
bağlı olarak, reel gelirlerdeki yahut alışkanlıklardaki ve 
eğitimdeki her değişme ile, iklimdeki ve ülkenin gelenek­
lerindeki her değişmeye ek olarak, tüketilmek üzere arz 
edilen malların niteliklerindeki, karakterlerindeki ve göreli 
fiyatlarındaki her değişme, ortalama harcamanın karakte­
rini bir parça etkileyecektir. 

Tüketimin karakterinde değişme olması halinde satın 
alma gücü kıyaslamasının nasıl yapılacağı meselesi, en bü­
yük güçlüklerden biridir ve tüm satın alma gücü konusunu 
açık bir biçimde ele almanın yoluna set çektiği malumdur. 
Ancak buraya kadarki tartışmamıza eşlik eden karışıklık, 
bence esas olarak, harcamaları özdeş nitelikte olmayan ve 
tamamen farklı zamanlara ve mekanlara ait toplulukların 
alım-güçlerini karşılaştırmakla ne kastettiğimizin net olma­
masından kaynaklanıyor. 

Satın alma gücünden kastımız, en önemlisi, paranın 
kumanda ettiği fayda miktarı değildir. Gelirlerini ekmeğe 
harcayan ve aynı fiyatı ödeyen iki kişiden, sırf daha aç ya 
da yoksul diye, birinin satın alma gücü diğerininkinden bü­
yük olmaz. Gelirleri aynı olan iki kişiden birinin aldığı haz 
daha yüksek diye de paranın satın alma gücü farklı olmaz. 
Nominal gelirlerde toplam faydanın artmasına yol açan bir 
yeniden dağılım, kendi başına paranın satın alma gücünü 
değiştirmez. Özetle, satın alma gücü karşılaştırmaları, para­
nın fayda miktarı üzerindeki değil, iki "eşdeğer" mal grubu 
üzerindeki kumanda gücünü sergiler. Dolayısıyla buradaki 
dert, bu amaca uygun "eşdeğerlik" ölçüsünün bulunmasıdır. 

Bu durumda bize düşen de, bir şeyi kanıtlamak değil, 
fakat yaygın kullanılan bir terimle ilgili olarak elimizden 
geldiğince düşündüklerimize uygun, doğru bir tanım orta­
ya koymaktır. Bana öyle geliyor ki -okurun da katılacağı­
nı ümit ediyorum- bu şekilde bulunacak eşdeğerlik ölçüsü 
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şöyle olur: İki mal grubu, hassasiyetleri2 ve reel gelirleri3 eşit 
iki kişinin ayni gelirlerini (commodity income), yani parasal 
gelirleriyle (money income) aldıkları şeyleri temsil ediyorsa 
"eşdeğer" olurlar. Böyle kişilere benzer kişiler diyelim. Buna 
göre, benzer kişiler için paranın A konumundaki satın alma 
gücünün, B'dekinin r kan olduğunu söylediğimizde, söz ko­
nusu benzer kişilerin B'deki parasal gelirlerinin, A'dakinin 
r katı olduğunu söylemiş oluruz. Dolayısıyla, paranın satın 
alma gücünün karşılaştırılması, benzer kişilerin parasal gelir 
miktarlarının karşılaştırılmasıyla aynı şeydir. 

Ancak, daha ciddi bir güçlük vardır. Yukarıdaki tanıma 
göre, iki konumdaki paranın satın alma gücünün iki konum 
itibarıyla karşılaştırılması için, eşit reel gelire sahip kişilerle 
ilişkili olması gerekir. Bu, bize çeşitli gelir düzeylerine sahip 
bireylerden oluşan toplumları bir bütün olarak karşılaştırma 
imkanı vermez, zira paranın satın alma gücündeki yukarı­
daki gibi tanımlanan değişme, farklı reel gelir düzeyleri için 
bir örnek olmalıdır. Ancak, bu değişme, işçi sınıfı için iki, 
orta sınıflar için üç ve çok varlıklılar için de dört kat olabilir 
pekala. Peki böyle bir durumda değişim, toplumun bütünü 
için ne kadar olur? 

Kanaatimce, bu sorunun tatminkar bir yanıtı yoktur, 
çünkü paranın satın alma gücünü fakir biriyle zengin biri 
için sayısal olarak karşılaştırmanın bir anlamı yoktur; diğer 
bir deyişle, ikisi farklı boyutlardadır. Toplumun satın alma 
gücündeki değişimin miktarıyla ilgili bir ortalama elde etme 
çabasının, ille de bir sınıfın satın alma gücündeki değişimle 
bir diğerinin satın alma gücündeki değişimin eşitliğini içer­
mesi, keyfi bir varsayım olmaktan öteye geçemez. Mesela, 
toplumun gelirinin üç sınıf arasında eşit bölüşüldüğünü ve 

ı İlave karışıklıktan sakınmak için eşit hassasiyetin sağlandığını varsayaca­
ğım. 

3 Parasal gelir, ayni gelir ve reel gelir şeklindeki üçlü ayrımın fiyat endeksleri 
kuramı açısından önemi, Haberler'in çalışmasında, Der Sinn der Jndex­
uıhlen s. 81, iyice işlenmektedir. 
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satın alma gücünün A konumuna kıyasla B konumunda 
alt sınıf için 2, orta sınıf için 3 ve üst sınıf için de 4 katına 
çıktığını kabul edelim. Buna göre, A konumundayken satın 
alma gücünün üç sınıf için de eşit olduğunu varsayarsak, B 
konumunda ortalama artışı 3 kat olarak buluruz. Ancak, 
satın alma gücünün B konumunda da eşit olduğunu var­
sayıyorsak, bu durumda B konumu için ortalama artışın 2 
10113 kat olduğunu görürüz. 4 Bu sonuçların asla bağdaşmı­
yor olması bir yana, paranın satın alma gücünün toplumun 
farklı sınıfları için eşit olduğu sonucuna varan bir kabulü de 
anlamlı bulmuyorum. 

Dolayısıyla, paranın satın alma gücündeki değişmenin 
başka reel gelir dilimleri (range) için farklı olduğu durumda 
yapılacak en iyi şey, nispeten az sayıda kişiyi içeren dilimleri 
göz ardı ettikten sonra, bu değişmenin, halkın büyük kesi­
mini kapsayan ve büyüklüklerine göre düzenlenmiş reel gelir 
dilimlerindeki en büyük ve en küçük değişmelerin arasında 
olduğunu söylemek olabilir. Yani, yukarıdaki sayısal örneğe 
göre, satın alma gücündeki artışın 2 ile 4 arasında olacağı 
sonucuna varılabilir. 

Kantitatif yönden hassas mukayeseler yapmanın güçlü­
ğü, bilinen diğer pek çok kavramda ortaya çıkanla aynıdır 
ve bunların tümü de birbiriyle alakasız, aynı anda birden 
fazla yönde değişkenliğe sahip olma anlamında karmaşık ve 
çok çeşitlidir. Satın alma gücü, reel gelirleri itibarıyla homo­
jen olmayan kitlelerin ortalaması olarak, girift bir kavram­
dır. Aynı güçlük, bir şeyin bütünüyle diğerinden üstün olup 
olmadığını sorduğumuzda da doğar ki burada üstünlük, her 
biri değişken olan ama biri diğeriyle alakalı olmayacak şekil­
de farklı niteliklerin bileşkesi anlamına gelir. 5 

4 Aslında, birinci durumda 2, 3 ve 4'ün arinnetik ortalamasını, ikinci du­
rumda ise hannonik ortalamalarının tersini alıyoruz. 
Bu güçlük, Treatise on Probability (Olasılık Üstüne inceleme) adlı çalış­
mamın iii. bölümünde anlatılanla, özellikle de S§ 7-16 UMK, col. viii) ile 
aynıdıL 

92 



Satın Alma Gücü Karşılaştırmaları Kuramı 

İzleyen başlıkta hassasiyet ve basitlik amacıyla, paranın 
satın alma gücünün ilgili tüm reel gelir (real income) düzey­
leri için eşit ölçüde değiştiği yalın durumlarla ilgilendiğimizi 
varsayacağız. 

il. Yaklaştırma Yöntemleri 

Paranın satın alma gücünü iki konumda karşılaşnrma­
nın sağlıklı yolunun, bu iki konumda bulunan iki "benzer" 
kişinin toplam parasal gelirlerini karşılaşnrmak olduğunu 
görmüş durumdayız. Ama bu yöntemi uygulamanın önün­
de, karşılaştırılacak "benzer" çifti seçmeyi sağlayacak nesnel 
ölçünün yokluğundan gelen bir güçlük vardır. Bunun neti­
cesinde şimdiye kadarki pratik de, "benzer" iki kişi bulup 
parasal gelirlerini karşılaştırmaya çalışmak yerine, böyle iki 
kişinin söz konusu iki konumdaki tüketimlerini temsil eden 
iki harcama listesi bulup, bu iki listeye karşılık gelen "eşde­
ğer" iki bileşik malın fiyatlarını karşılaştırmak olmuştur. 

İster "benzer" kişilerin parasal gelirlerini karşılaştırmak yo­
luyla doğrudan, ister "eşdeğer" bileşik malların fiyatlanru kar­
şılaşnrmak yoluyla dolaylı olsun, mutlak bir kesinlik söz ko­
nusu değildir. Yani, yaklaştırma (approximation) meselesi diye 
bir meselemiz vardıı: Halihazırda başvurulan yaklaşnrma yön­
temi, kanaatimce, bu yöntemi kullananların tam olarak neyi 
karşılaştırdıkları konusunda pek de net olmamalanrun eksik­
liğini taşımaktadır. Aşağıda, farklı yaklaştırma yöntemlerinin 
ne anlama geldiklerini ve -bana gerek geçerli gerekse geçersiz 
görünenleri olsun- varsayımlarını çözümlemeye çalışacağım. 

A. Benzer kişilerin gelirlerinin karştlaştırılması-dolaysız 
yöntem 

İstatistikçilerce tamamen göz ardı edilen bu yöntem, as­
lında genelde en sık başvurulan yöntemdir ve mukayesesi 
yapılan iki konuma ait hayat şartlarının yabancısı olmayan 
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kişilerin, farklı refah düzeylerini değerlendirilmelerine da­
yanır. Bir İskoç Londra'da -yahut bir İngiliz Avustralya'da, 
Birleşik Devletler'de ya da Almanya'da- bir iş teklifi aldığı 
ve elde edeceği parasal gelirin o sırada memleketinde ka­
zandığına "değer" olup olmayacağını, yani paranın yeni 
durumdaki satın alma gücünün ne olacağını düşündüğü 
zaman, kalkıp böyle endekslere başvurmaz, ayrıca başvursa 
da işe yarar bir yanıt bulamaz. Gider ve her iki durumdaki 
şartları bilen bir arkadaşına sorar. Arkadaşı da her iki halde 
kabaca aynı standartlarda yaşamayı isteyecek iki kişiyi gö­
zünde canlandırarak, parasal gelirlerini kıyaslar ve uygun 
bir cevap verir. Örneğin arkadaşına, New York'ta yılda 
1200.l, Londra'da 700.l veya Edinburgh'ta 500.l kazanması 
gerektiğini söyleyebilir. Bunun anlamı da, bu gelir aralığı için 
paranın satın alma gücünün 12, 7 ve 5 olduğudur ki, haliyle, 
bir işçi için aynı olması şart değildir. 

Aynı yönteme, bellek izin verdiği ölçüde, farklı zaman­
lardaki alım-güçleri kıyaslanırken de başvurulabilir. Hepi­
miz sık sık belli bir sınıfın şimdiki satın alma gücünün sa­
vaştan öncekine göre ne olduğunu sorar ve hanrladığımız 
kadarıyla, örneğin orta sınıfın yahut tarım işçisinin veya bir 
diğerinin maddi durumunu (refah-well-being) gösteren oran 
üzerinden sonuca varırız. 

Aslında bu türden mukayeseler eğitimli araşnrmacılarca 
yürütülen anketlere dayansa, tüketime ve fiyatlara ait ista­
tistiklerle kontrolü yapılsa, çok da faydalı olur. Ama bu mu­
kayeselerde iki küme söz konusudur ve bunlar, salt belleğe 
ve genel izlenime dayanmaktan gelen kaçınılmaz muğlaklığa 
ve kusurlara rağmen endekslerden daha iyi yanıtlar sağlaya­
bilirler: Biri, harcamanın karakterinin ciddi ölçüde değiştiği 
durumlar; diğeri de harcamanın büyücek bir kısmının, bir 
endekse giremeyecek türde standart dışı olduğu durumlardır. 

Mesela buradaki ve Doğu'daki bir İngiliz için paranın sa­
tın alma gücü, başka şekilde değil de eşdeğer hayat standart-
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larına sahip bedellere dair genel izlenimler üzerinden daha 
iyi mukayese edilebilir. Zira bir insanın parasını harcayacağı 
şeyler söz konusu iki durumda çok farklıdır. Orta sınıftan 
bir ebeveynin savaştan önceki ve sonraki alım-güçlerinin 
mukayesesi de, incelenen -kira, hizmet, eğitim yahut seya­
hat gibi- harcamanın boyutlarının bir endekse giremeyecek 
türden olması nedeniyle, genel izlenim yoluyla daha iyi ya­
pılabilir. 

İşte bunlar gibi durumlarda, dolaysız yöntem, dolaylı 
yöntemden ciddi ölçüde farklı bir sonuç verebileceği gibi, 
doğruya çok daha yakın da olabilir. Bununla birlikte, niteliği 
pek de fazla değişmeyen, örneğin çalışan sınıflarca yapılan 
şimdiki ve beş yıl önceki standart harcamalar söz konusu 
olduğunda, dolaylı karşılaştırma yöntemi çok daha güveni­
lir olacaknr. 

Zarar görmekten kaçınan birinin, yararı az olsa da yerel 
alışkanlığın dayattığı geleneksel harcamasını hesaba katma­
sı, genel izlenime dayalı mukayesenin eksiği ya da fazlası 
olabilirse de bunun satın alma gücüyle kastedilen şey ko­
nusunda yol açtığı meseleyle daha fazla oyalanmayacağım. 

B. Eşdeğer bileşik mal fiyatlarının karşılaştırılması­
dolaylı yöntem 

Genelgeçer yöntemdir. Satın alma gücü endeksi oluştur­
ma probleminin genelde vazedildiği formda, en çok çeşitli 
mallara ait fiyatlar ile bu mallara yapılan harcamanın da­
ğılımını biliriz, bu rakamları desteklemek açısından hangi 
çiftlerin "benzer" olduğuna dair bilgimiz ya çok azdır veya 
hiç yoktur. 

Bununla birlikte, genelde biliriz ki harcamanın bir kısmı 
-bazen büyük kısmı- her iki konum için de, benzer tüketici 
çiftlere tatmin sağlayacak nitelik ve güç yönünden özdeştir. 
Bileşik malların bu kısmının, iki konuma ait harcamaların 
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ortalamasını temsil ettiğini düşünerek her ikisinde de ortak 
olanı a ile, farklı olanları da b 1 ve b 2 ile gösterelim. Bir şey, 
konumlardan birinde diğerine göre daha fazla alınıyorsa, 
her iki konum için ortak olan miktar doğal olarak a için­
de, konumlara has fazlalar da b1 ve b2 içinde yer alacaktır. 
Öte yandan, cismen benzer fakat reel gelir sağlama kapasi­
tesi açısından öyle olmayan tüketim, zevklerdeki ve çevre­
deki değişmelere bağlı olarak, a içinde değil, aksine, b 1 ve 
b2 içinde olmak zorundadır. Ayrıca, b,'in birim miktarı öyle 
olmalıdır ki ilk konumdaki birim b1 için yapılan harcamanın 
birim a için yapılan harcamaya oranı, b,'e yapılan toplam 
harcamanın a'ya yapılana oranıyla aynı olsun; durum b2 için 
de benzerdir. 

Bundan başka, bazen birbirini ikame eden mal çiftleri 
arasında bir eşdeğerlik kurarak biraz daha ileri gidebiliriz. 
Mesela 1 libre çay ile 2 libre kahve aynı amaca yahut yak­
laşık olarak eşit etkiye sahip amaçlara hizmet eden seçenek­
lerse, bu durumda mukayese edilen konumların ikisinde de, 
fiyatların aynı olması şartıyla, 1 libre çayın mı yoksa 2 libre 
kahvenin mi tüketileceği, çoğu tüketici için bir kayıtsızlık 
meselesi olacaktır denilebilir. Fakat, 1 libre çay ile 2 libre 
kahveyi, daha komplike noktalara girmeden, yaklaşık ola­
rak eşdeğer görebiliyorken, 1 libre çay birinci konumda 2 
libre kahveden ucuz ve ikinci konumda pahalı ise, bu du­
rwnda çay, ilk konumdaki bileşik malın kapsamına, kahve 
ise ikinci konumdakinin kapsamına girecektir. Benzer şekil­
de, ülkenin beslenme biçimi (national diet) farklı konumlar 
için farklı oluyorsa, yani buğday, yulaf, çavdar yahut patates 
birbirinin yerini tutabiliyorsa, makul ölçüde tatminkar eşde­
ğerlik hadleri oluşturmamız mümkün olabilir. İşte eşdeğer 
ikame6 adıyla anacağımız bu yöntemi kullanmakla, aslında 

6 Sanının, aşağıdaki biraz kanşık pasajda, Economic f oumal, vol ixxxv, 
s. 380, Edgeworth'ün kafasındaki yöntem de bu idi: "Esasen, miktar ve 
vasıf yönünden tanunlı ve değerinin zaman içindeki değişimi bir endeks 
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sonuçta a alanını, yani tüketimin iki konumda da ortak, 
yani tamamıyla kıyaslanabilen kısmını büyütürken, h, ve hı 
alanlarını küçültürüz. O halde a'nın içine, ikame olmaları 
halinde aralarında eşdeğerlik hadleri oluşturabileceğimiz tü­
ketim kalemlerini dahil edebiliriz. 

Haliyle bir de, eşdeğer ikame yönteminin gücünün yet­
mediği, h, ve h2 kapsamındaki bir dizi iflah olmaz kalem 
söz konusudur. Ama biz benzer kişilerin tatminlerini tartı­
landırırken, Firavun'un kölelerini 5. Cadde'nin binek ara­
balarının, yahut Laponların pahalı yakıtını ve ucuz buzunu, 
Hotanto'nun ucuz yakıtının ve pahalı buzunun karşısına 
koymak gibi bir durumda değiliz. 

Sonuçta elimizde, iki konuma ait ortalama tüketimleri 
temsil eden a+h1 ile a+hı kalır. Burada a, tüketimin bütü­
nünü temsil etse, benzer tüketici çiftlerine her iki konumda 
sağladığı tatmin gücü itibarıyla özdeş sayıldığı için, her iki 
konuma ait alım-güçleri de sadece a'nın fiyatlarıyla kıyasla­
nabilecektir. Ancak, böyle bir eşitlemeye veya kıyaslamaya 
imkan vermeyen h, ve hı bakiyeleri, bizi bu türden basit bir 
yöntemden mahrum bırakır. h, ile hı nin eşdeğer -yani, iki 
konumdaki ortalama tüketicilerin benzer- olduğunu varsay­
mak mümkün değildir. Ayrıca benzer tüketiciler için ikinci 
konumdaki kaç tane a+hı biriminin, ilk konumda veri du­
rumdaki kaç tane a+h 1 birimine eşdeğer olduğunu da bilme­
yiz. Dolayısıyla karşımızdaki problem, bu türden durumlara 

değerleri dizisi oluşturan bir mallar 'kargo'su inşa ermek mümkündür. 
Ama işe böyle bir kargoyla başlamakla da, miktar yönünden tam nesnel 
bir terra firma (sağlam zemin) üzerinde olmayacağız. Zira kargoyu teşkil 
eden grubun seçimi, faydayla ilişkiyi şan koşar. Her durumda, -benzetme· 
yi sürdürerek- limandan yüklenen kargonun içeriği denizin etkilerine açık 
olacağı için, prima facie (ilk bakışta) mükemmel duran fiyatları kıyaslama 
yöntemini terk ermek ve yerine tatmin seviyesini kıyaslamak gibi belirsiz 
bir prosedür koymak gerekir. Yani Profesör Bowley de, malların miktar ve 
fiyat yönünden ciddi değişimlere uğradığı bir döneme referansla, verilen 
fiyatlar üzerinden, farklı mal birleşimlerden elde edilecek 'tatmin'in karşı· 
laşnnnasını yapardı." 
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uygulanması mümkün bir yaklaştırma yöntemi keşfetmek­
tir. Şimdi dikkatimizi bu probleme yöneltmeliyiz. Benim 
iddiam, geçerli iki yöntem olduğudur: Biri uygulanabilirlik 
itibarıyla daha geneldir; diğeri ise iki konum arasında göre­
li fiyatlar dışında bir değişme olmadığını varsayabildiğimiz 
durumlarda, doğru çözümü içeren sınırları verir. 

1 .  "En büyük ortak çarpan,, yöntemi 
a'nın ilk konumdaki fiyatı p" ikinci konumdaki fiyan da 

p2 olsun. Yöntemlerden ilki, b1 'i ve h2 'yi göz ardı etmek ve fi­
yat düzeyinde iki konum arasındaki değişimin endeksi olarak 

P/P, oranını kullanrnaknc. Burada iki koşuldan birinin yerine 
gelmesi bu yaklaşımı geçerli kılar. a'nın tüketiminden birim 
a başına sağlanan tatminin, -hatırlanacağı üzere- her benzer 
çift için her iki konumda da aynı olduğunu varsayıyoruz. 

Koşullardan ilki, bireysel her tüketicinin iki konumda da 
a 'ya yapnğı harcamaların h1 'e veya b2 'ye yapnklarından 
fazla olmasıdır. 

İkinci koşul, bir tüketicinin ilk konumda a 'nın ve b 1 'in 
tüketiminden türetilen reel gelirlerinin, bunlara yaptığı har­
camalarla yaklaşık olarak aynı oranda olmasıdır. Bu durum 
ikinci konuma ait a ve b2 için de böyledir. 

Söz konusu iki koşulun yeterliliği aşağıdaki şekilde tespit 
edilebilir. İlk konumda reel geliri E olan kişiler, a 'yı p1 fiya­
tından ve b, 'i de q1 fiyatından olacak şekilde n1 birim a+b1 
tüketsinler (ikinci konumun notasyonu da buna paraleldir). 
O halde, paranın ikinci konumdaki satın alma gücünün ilk 
konumdakine oranı [nıfp2+%)]/fn,(p1+q1)] olur ve sonu da 
şuraya varır: 
(i) Eğer q2, q1 değerleri p2, p1 değerlerine kıyasla küçük ise, 

reel gelirleri eşit kimseler için n1 ve n2 yaklaşık olarak eşit 
olmak zorundadır. Dolayısıyla p/p1 , yukarıdaki ifade 
için yeterli bir yaklaşım sağlar. Bu da yukarıdaki ilk ko­
şulumuz ile aynıdır. 
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(ii) Eğer ilk konumda a ve b1 tüketiminden türetilen reel ge­
lirler, toplam reel gelirleri E olan kişilerin bunlara yap­
tıkları harcamalarla yaklaşık olarak aynı ise, n1a 'nın 
sağladığı tatmin fp/(p1+p2}}.E ve benzer koşullarda ikin­
ci konum için n2a 'nın sağladığı tatmin de [p/(p1+p2)]. 
Ev olur. Dolayısıyla a 'nın tüketiminden sağlanan tat­
min her iki konumda birim başına aynı ise, bu durum­
da p/fn1{p1+q1)]=p/fnıfp2+%)] ve böylece [nıfp2+q)JI 
[n1{p1+q1)] = p/p1 olacaktır ki yukarıdaki ikinci koşulu­
muzla aynıdır. 
Yapacağımız satın alma gücü mukayeselerinin çoğunda, 

makul bir yaklaşıklık elde etmek açısından, bu koşullardan 
birinin değilse diğerinin sağlanması kuvvetle muhtemeldir. 
Ne var ki ikinci koşul için bazı güvenilmezlikler vardır. Zira, 
ilk konumda mevcut olmayan malların ikinci konumda arz 
edildiği her durumda, -ilk koşul yerine gelmedikçe-- bu ko­
şul iflas eder. Çünkü, birim b2 'den sağlanan ortalama tat­
min, birim a 'nın ortalama tatminine oranla, b1 'inkinden 
daha yüksek olacaktır. Yani eğer satın alma gücü karşılaştır­
ması yapacaksak, ilave hipotezlere ihtiyacımız var demektir. 

Karşılaştırmamızda, ilgili konumlarda ortak olan har­
cama kısmı a 'yı genelgeçer olarak esas alan ve ötesini göz 
ardı eden kestirim yöntemi, değineceğimiz aynı bileşik mala 
yönelik karmaşık formüllere göre, büyük bir üstünlüğe sa­
hiptir. Nitekim (daha sonra ele alacağımız) zincir metoduna 
başvurmayı da gerektirmez. Hatta, uygulamacı istatistikçi­
lerin neredeyse her zaman benimsedikleri, a+b1 yahut a+b2 
büyüklüklerinden ya birini ya diğerini genelgeçer sayan ve 
hiç de daha basit olmayan yöntemden iyi olduğu aşikardır 
bile denilebilir. Ancak bu prosedür, prensip itibarıyla, a'yı 
genelgeçer almaya kıyasla daha büyük bir hata payı taşımak 
durumundadır. Çünkü, harcamanın niteliğinde göreli fiyat­
ların değişmesinden kaynaklanan ve tüketicinin ucuzdan 
yararlanmaya dönük eylemini temsil eden her değişme, bile-
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şik malın asıl uygun olduğu konumdaki satın alma gücünü, 
daha az uyduğu konumdakine göre abartacaktır. 

O halde, göreli fiyatlar dışında hiçbir şeyin değişmediği­
ni varsaymak hakkına sahip olmadığımız durumlarda, söz 
konusu "en büyük ortak çarpan" yöntemi, şartlar elverdiği 
ölçüde iyi sonuç verebilecektir. Örneğin on yıllık bir dönem 
için en iyi satın alma gücü endeksi, üzerinde uzlaşılan bileşik 
malı ardışık yıllara ait genel harcamaların en büyük ortak 
çarpanı olarak kabul edip, sonra da bu değeri her yıla ait 
toplam harcamadaki ortak payı gösteren -tahminin yakın­
lığının kontrolü anlamında- bir ifade eklemekle elde edile­
bilir. Bence, a+b1 'i genelgeçer alan prosedürün, a 'yı genel­
geçer alan yöntem karşısında hiçbir avantajı olmadığı gibi, 
üstüne üstlük dezavantajları vardır. 

Genel olarak, genelgeçer a 'nın tahmini değeri, ortak 
harcamanın payı küçüldükçe azalır. Ama bundan daha iyi­
si için, eşdeğer ikamesi yöntemini kullanma imkanlarının 
araştırmasına girmek ve böylece a+(b1+h2)/2 vb. gibisinden 
ara formüller uygulamak yerine, a 'nın kapladığı alanın pa­
yını artırmak şarttır. Ne var ki eşdeğer ikamesi konusunda, 
işçi sınıfıyla ilgili farklı yerlere ait mukayeseli hayat pahalı­
lığı incelemeleri dışında, bilimsel yöntemlere başvurulmuş 
değildir. Sözü edilen incelemelerde de bazen, varsayımsal 
bir eşdeğerler7 sistemi üzerinden, çalışanların geleneksel 
beslenmelerindeki değişiklikler meselesiyle ilgili denemele­
re girişilmiştir. 

Belirli tarihsel çalışmalarda artık, a her ne kadar b 1 ve 
b2 'ye kıyasla büyük değilse de, "en büyük ortak çarpan" 
yöntemi mümkün seçeneklerin hepsinden daha iyi gibi dur­
maktadır. Örneğin, birbirinden -eşdeğer ikamesine imkan 
vermeyecek kadar- uzak dönemlere ait kaba bir mukayese 

7 Edgeworth'e göre (op. cit s. 213) eşdeğer ikamesiyle ilgili ilk formülasyon 
Drobisch tarafından yapılmıştır ve tatminkar olmaktan çok uzak, hatta 
saçma bir kriter (avoirdupois-ağırlık ölçüleri) esasındadır. 
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içindeysek, her iki konumda da var olan ve kıyaslanabilir 
fiyatlarına ulaşılabilen birkaç önemli mal seçmek dışında ya­
pılacak bir şey yoktur. Altın yahut gümüş para için son 3000 
yıla ait bir tüketim endeksi derlemeye kalkışsak, bileşik mal 
için tüm dönem8 boyunca buğdayın fiyanyla işgücünün 
günlük fiyanndan daha iyi bir dayanak bulacağımız kuşku­
ludur. Gladyatörleri sinemalar ile yahut otomobil alabilme 
imkanlarını köle alabilme imkanlarıyla orantılandıracak bir 
eşdeğer ikamesi bulmayı ümit edemeyiz. 

2. Sınırlar (limits) yöntemi 
Burada kendimizi, mukayese edilen iki konuma ait zevk­

lerin vb., büyük ölçüde aynı kaldığı ve göreli fiyatlardan baş­
ka bir şeyin değişmediği kabulüne dayanan durumlarla sı­
nırlıyoruz. Bu şartlar altında, mallar cinsinden belirlenen bir 
gelirin her iki konumda da aynı reel geliri vereceğini ileri sür­
mek doğru olur. Öte yandan, ikinci konumdaki tüketimin 
karakteri göreli fiyatlardaki değişim sonucunda değişmesine 
rağmen, o tüketime karşılık gelen reel gelirin, ilk konumda­
ki benzer dağılımlı tüketimin ima ettiğiyle aynı olduğundan 
emin olabiliriz. 

Bkz. Marshall, Money, Credit and Commerce, pp 21,22: "Temel hububat 
fiyatlarıyla ilgili kayıtlar iki kat öneme sahiptir. Bizimki hariç her çağda, sı­
radan emeğin ücretinin çok büyük kısmı genellikle bu hububatla karşılanır, 
tarlalardaki ürünlerin çok büyük kısmı -ki eski zamanlarda bizzat yetiş­
tiriciler kendileri için alıkoyarlardı- bunlardan oluşurdu. Aynca hububat 
yetiştirme yöntemleri çağlar boyunca adeta yerinde saymışar. .. Bundan da, 
incelenen bölgedeki veya memleketteki ilgili hububat fiyannın veya sıradan 
emeğin ücretinin, değerin genel temsilcisi olarak görüldüğü ortaya çıkar. 
Böyle bir durum bugün, Ban dünyasındaki herhangi bir memleket için 
asla makul değildir. Ancak Adam Smith'in ve Ricardo'nun zamanlarında 
öyleydi. Nitekim değer hakkındaki 'klasik' doktrinleri bu çerçevede değer­
lendirmek gerekir. Onlardan iki kuşak önce, Locke, 'her memleket için, 
şeylerin uzun zamanlar boyunca değişen değerlerini belirlemekte en uygun 
ölçünün, genel gıda olan hububat olduğu'nu yazıyordu. Bakınız Works, 
vol v, s. 47." Paranın değeriyle uğraşmanın bu geleneksel yöntemi, görüle­
ceği üzere, en büyük ortak çarpan yöntemine örnektir. Ayrıca bkz. Adam 
Smith, The Wealth of Nations, Book 1, chapter xi. 
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Bu değerlendirmeler, içinde doğru mukayese yapmayı 
sağlayacak sınırları belirleyen şu yönteme olanak verir: 

P ve Q, sırasıyla, ilk ve ikinci konumlardaki harcamala­
rın temsili bileşik malları olsunlar. 

İlk konumda ll ile alınabilen P miktarını, P 'nin birimi; 
ikinci konwnda l1 ile alınabilen Q miktarını da Q 'nun bi­
rimi olarak tespit edelim. Ayrıca p , birim P 'nin ikinci ko­
numdaki bedeli; 1/q da birim Q 'nun ilk konumdaki bedeli 
olsun. Yine, benzer kişilerin reel gelirleri E, ilk konumda n1 
birim P ve ikinci konumda da n2 birim Q satın alsın. 

O halde, benzer kişilerin para-gelirleri ilk konumda ln1 
ve ikinci konwnda da ln2 olacağından, her iki konumdaki 
satın alma gücünü karşılaştıran endeks değeri =n/n1 olur. 
Bunun p ile q arasında yer almak zorunda olduğunu göster­
mek mümkündür. 

Zira, tüketicinin ilk konumda n1 adet P yahut n1q adet 
Q almayı seçebilir olması ve ilkini tercih etmesine ve bir de, 
hipotez gereği, önceki alımla sağlanan tatminin n2 adet Q 
almakla sağlanana eşit olmasına bağlı olarak, n2>n1q ola­
caktır. Benzer şekilde, tüketicinin ikinci konwnda hipotez 
gereğince n1 birim P 'ye eşit tatmin sağlayan n2 birim Q ya­
hut n/p adet P seçebilir olması ve ilkini tercih etmesi sonu­
cunda, n1>n/p olacaktır. Demek ki n/n1 , q 'dan büyük ve 
p 'den küçüktür. 

Dolayısıyla eğer q, 1 'den büyük ise paranın değeri düş­
müş; eğer p, 1 'den küçük ise değeri yükselmiştir ama her 
durumda paranın değerindeki değişimin ölçüsü p ile q 'nun 
arasında yer almıştır. 

Bu sonuç, bilinmedik değildir ama hem yukarıdaki for­
mül öncekinden daha yalındır, hem de kanıtı daha güçlü­
dür, mesela Profesör Pigou da (Economics of Welfare, part 
i, chapter vi) bu sonuca ulaşmıştır. Ayrıca konu Haberler 
tarafından da etraflıca işlenmiştir (Der Sinn der Indexza.h­
len, s. 83-94). Ne var ki bu savın, zevklerin bir örnekliği 
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varsayımına dayandığı yeterince vurgulanmanuştır.9 Dahası, 
muhakkak fark edilmiştir ki, p 'nin q 'dan küçük olduğu 
durumlarda, bu koşul, zevklerin mutlaka değişmiş ve aksine 
bir varsayınun da geçersiz olması gerektiğini gösterir, zira n/ 
n1 oranının p 'den küçük ve q 'dan büyük olma halini bozar. 

Belli şartlar altında en büyük ortak çarpan yönteminin 
sınırlar yöntemi ile birleşimi de işe yarayabilir. Harcama 
cinsinden ölçülen tüketimin önemli bir bölümünde zevkle­
rin değişmez olduğunu ve bu bölümden türetilen reel gelir­
lerin de toplam reel gelirlerdeki payının önemli yahut sabit 
olduğunu bilmemiz muhtemeldir. Bu durumda yaklaşım 
tarzımız, önce en büyük ortak çarpan yöntemini kullanarak 
mukayese alanını zevklerin konumlara göre değişmez kabul 
edilebildiği harcama kısmına daraltmak, ardından da bu 
alana sınırlar yöntemini uygulamak olabilir. 

3. "Formüllerin kesişimi" (crossing of formulae) 
Profesör lrving Fisher'ın üzerinde epeyce yoğunlaştığı ıo ve 

"formüllerin kesişimi"1 1  adını verdiği bu prosedür, özü itiba­
rıyla sınırlar yöntemini biraz daha -bence haddinden fazla­
ileri taşıma girişimidir. 

Yürütülen muhakeme, şu karakterdedir: P, deminki gibi 
ilk konuma ait (zaman ve yer ya da grup itibarıyla) bileşik 
mal ve p de bu konumdaki tutarı tl olan P 'nin ikinci konu­
ma ait fiyatı olsun. Aynı şekilde Q, ikinci konuma karşılık 
gelen bileşik mal ve 1/q da bu konumdaki maliyeti tl olan 
Q 'nun ilk konuma ait fiyatı olsun. Buna göre, yukarıda gör­
düğümüz gibi, iki konuma ait fiyat düzeylerinin mukayese­
sindeki ölçü, -zevklerin sabit kaldığı ve sadece göreli fiyatla­
rın değiştiği kabulüyle- zorunlu olarak p ile q 'nun arasında 

9 Bu zorunlu koşulu açıkça ortaya koyanlar içinde, Dr Bowley'nin Econo­
mic journal June 1928'de yayınlanan "Notes on Index Nurnbers" adlı ça­
lışması da anılabilir. 

ıo Özellikle The Making of Index Numbers içinde. 
11 Op.cit. chapter vii. 
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olacaktır. Profesör Fisher diğer bazı yazarlar gibi buradan 
hareketle (diğerleri içinde) p ve q 'nun, p ile q arasındaki ger­
çek değerin muhtemel en iyi tahminini veren matematiksel 
bir fonksiyonu olması gerektiğine hükmeder. Bu çerçevede, 
hakiki ara değerin olası en doğru tahminine ulaşma amacıy­
la çeşitli formüller oluşturup sınamıştır. 

Benim düşünceme göre, mukayese edilen fiyat düzeyleri 
arasındaki nispet, genelde söz konusu iki ifadenin herhangi 
bir cebirsel fonksiyonu değildir. Bu nispetin yerini belirlemek 
amacıyla çeşitli cebirsel fonksiyonlar kurmak mümkünse de, 
içlerinden birini seçmeyi sağlayacak bir araç yoktur. Karşı­
mızdaki bir olasılık problemidir ve şu ya da bu özel duru­
ma uygun verilerin elde edilmesi mümkün olmakla birlikte, 
mümkün olmadığında durum tamamen belirsizdir. 

Bundan dolayıdır ki Profesör Fisher, somut hiçbir şey 
göremediğim uzun çalışmasında, çok sayıda formülü elden 
geçirdikten sonra (benim notasyonumla) ../pq 'nun ideal ol­
duğuna hükmediyor ki bu da, eğer kastı o ise, başka formül­
lere göre arinnetik olarak gerçeğe daha yakın göründüğünü 
söylemektir. Söz konusu hüküm, örneğin formülün arasında 
yer aldığı iki uç noktaya göre simetrik yerleşmek zorunda 
olması gibi, uygulanan bir dizi testin sonucudur. Ancak 
bütün bu testler, formülün kendi içinde doğru olduğunu 
göstermekten ziyade, a priori alternatiflerine göre daha az 
mahzurlu olduğunu göstermeye yöneliktirler ve söz konusu 
formüllerin birer tahmin olarak değerlendirilebilecek daya­
nakları olduğunu göstermezler. 

Ne var ki kestirmeci bir sistemin muhtelif biçimlerinin 
cebirsel inceliğine, aritmetik sadeliğine, zahmetsizliğine ve 
içsel tutarlılığına dair değerlendirmelerden etkilenmemiz, 
ancak, p ve q arasında yer alacak formülleri olası yaklaştır­
malar olarak değil, sırf hızla anlatıp geçmenin araçları ola­
rak görmemiz halinde meşru görülebilir. p ve q birbirinden 
çok farklı iseler, kestirmecilik ciddi bir yanlışa yol açabilir; 
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fakat eğer birbirine eşit gibi iseler, bu durumda "p ile q ara­
sında" ifadesini kullanmak sıkıntılı olabilir; bir ara değeri 
telaffuz etmek, bu değerin seçimi tamamen keyfi bile olsa, 
ciddi bir yanlışa götürmeden kolaylık sağlar. Dolayısıyla, 
../pq gibi formüller "p ile q arasında" ifadesinin uygun ve 
tutarlı bir kestirmesi olarak anlaşıldığı sürece, ben itiraz edi­
lecek bir şey görmüyorum. 

Dolayısıyla, Profesör Fisher'ın formülünün pratik açıdan 
genel bir sakıncası yok gibidir. Formüle yönelik itiraz, hiç de 
meşru olmayan bir mukayeseye kolaylık sağlaması yanında, 
önceki yöntemlerin de kurtulamadıkları, içine düşülen hata­
nın derecesini, niteliğini ve hesabını ortaya koymaması hak­
kındadır. Profesör Fisher'ın formülü, herhangi iki fiyat düze­
yinin sayısal mukayesesinde -zevklerin yahut başka şeylerin 
değişip değişmediği bir yana- her ikisine de eşit düzeyde yer 
vermekle, daha işin başında mahkum olmaktadır. Buradan, 
olsa olsa, sıkı bir şekilde uygun bileşikler o kadar benzerdirler 
ki, aralarını bulacak herhangi bir şeyin gayet makul bir yak­
laşıklık sağlayacağı hallerde, aklıselim gereğince makul bir 
mukayesenin asla mümkün olmadığı gibi bir sonuca varılır. 

Bu türden en eski formül -gerçi Profesör Fisher buna 
"formüllerin kesişimi" değil de "tartıların kesişimi" der­
daha az mahzurlu değildir ve aslında uzun yıllar önce birbir­
lerinden habersiz olarak hem Marshall hem de Edgeworth 
tarafından geliştirilmiştir (bkz. Edgeworth, Papers relating 
to Political Economy, vol. i, s. 213 ). Bu yaklaşım tarzında 
fiyatlar, (P+Q)/2 için iki konumda kıyaslanır; yani, iki bile­
şik mal arasında, her ikisine de tam anlamıyla uygun üçüncü 
bir bileşik malın olduğu varsayılır. Bunun anlamı da (yukarı­
daki notasyona uygun olarak) [{p+1)/(q+1)].q ifadesini fiyat 
düzeyindeki değişimin ölçüsü olarak almaktır. 12 

12 Dr. Bowley "Notes on lndex Numbers" (Economic ]ournal, June 1928) 
adlı çalışmasında bu formülü tercih edişi hakkında süreklilik ve hangi ni­
celiklerin ihmal edilebilecek kadar küçük oldukları gibi belli varsayımlara 
dair çarpıcı sebepler sunmaktadır. 

105 



}. M. Keynes 

Bu konuyu kapatmadan önce, ilginç olacağını düşüne­
rek, zevklerin ve ortamın değişmez olmadığı hallerde p ve 
q terimlerinin, P=q olması durumunda bile, para değerinin 
değişimine dair güvenilir birer rehber olmadıklarına dair bir 
örnek vereceğiz. 

Varsayalım, harcamanın başat nesneleri ilk konumda 
(birer birim) et ve viski, ikinci konumda da (birer birim) pi­
rinç ve kahve olsun. Yine, et ve kahve birimleri ikinci ko­
numda ilk konuma nazaran yüzde 50 ucuzken, viskinin ve 
pirincin birimleri de ikinci konuma göre ilk konumda yüzde 
50 ucuzdur, diyelim. Buna göre 

= 

1.konumdaki etin fıyan ile viskinin fiyatı 
aynı şeyin 2.konumdaki fiyan 

1.konumdaki pirincin fiyatı ile kahvenin fıyan 
aynı şeyin 2.konumdaki fıyan 

(birimler, harcamanın ilk konumda biftekle viskiye, ikin­
ci konumda da pirinçle kahveye eşit bölünecek şekilde be­
lirlenmiştir). Kahveyle pirincin ilk konumda ve etle viskinin 
de ikinci konumda tüketilmedikleri varsayımı tez açısından 
hayati olmayıp sadece basitleştirmeye yöneliktir. Aynca, ge­
rek ilk konumda kahveyle pirincin, gerekse ikinci konumda 
etle viskinin tartıları nispeten daha küçük bile olsaydı, aynı 
eşitlik yine geçerli olurdu. Şimdi, sınırlar yöntemi için şart­
ları göz ardı etseydik yahut Profesör Fisher'ın ideal formü­
lünün temelindeki fikirlerin evrensel geçerliliğini kabul etmiş 
olsaydık, yukarıdakilerden, paranın esas olarak et ve viski 
tüketilen konumdaki satın alma gücünün, pirinç ve kahve 
tüketilen konumdakiyle aynı olduğuna kesin olarak hük­
medebilirdik. Oysa bu hükmün son derece yanlış olması da 
mümkündür. Mesela ikinci konumda pirinç, iklimden kay­
naklanan nedenlerle, ilk konuma nazaran daha kıymetli ol­
masına rağmen, ete tercih edilsin; yine, ikinci konumda kah-
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ve sırf ilk konumdakinden ucuz diye, -aslında ilk konuma 
kıyasla kahve kadar ucuzlamış olması halinde tüketilecek 
olan- viskiye tercih edilsin. Bu durumda "benzer" kişilerin 
her iki konumdaki parasal gelirlerini bilmemiz halinde, pa­

ranın ikinci konumdaki satın alma gücünün ilk konumdaki­
ne göre çok daha düşük olduğunu görürdük. 

4. Zincir yöntemi 
Tüketimin karakterindeki değişim problemine yönelik 

bir endeks değerleri dizisi derlemek amacıyla ilk kez Mars­
hail tarafından sunulan "zincir yöntemi"nde, bir konumlar 
dizisindeki peşpeşe konumlar arasında küçük farklar olduğu 
kabul edilir. Bir diğer kabul de -çoğu kez belirtilmemekle 
birlikte-, ardışık hataların birikimli olmadığıdır. Yapılan bir 
dizi mukayesenin ilkinde, birinci konumdaki bileşik malın 
ikinci konumdakinin fiili eşdeğeri olduğu varsayılırken, son­
rakinde ikinci konumdaki bileşik malın da üçüncünün fiili 
eşdeğeri olduğu varsayılır. 

Yöntem şöyledir: 

p 1, p 2 birinci konuma karşılık gelen bileşik malın birinci 
ve ikinci konumdaki fiyatları; 

q2, % ikinci konuma karşılık gelen bileşik malın ikinci ve 
üçüncü konumdaki fiyatları; 

r3, r4 üçüncü konuma karşılık gelen bileşik malın üçün­
cü ve dördüncü konumdaki fiyatlarıdır ve diğerleri de bu 
şekildedir. 

n1, n2, n3 kıyaslanan ardışık fiyat düzeylerine ilişkin en­
deks değerlerini gösterir. 

Buna göre zincir yönteminde n2, n3, .. terimleri n1 üze-
rinden şöyle hesaplanır: 

nı=(pjpıJ.nı , 
n1=(qjqıJ.n2= (qjqıJ.(PJPı).nı , 
n4=(r /r).n3=(r /r). (qjqıJ.(pjp1).n1 ; ... 
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Böyle böyle her konumu komşusuyla iki şekilde kıyasla­
yarak nihai sonuca ulaşılır. Sonra, bu alternatif ölçümlerin 
yaklaşık olarak aynı olduğu varsayılır, yani: 

eğer n1 tam anlamıyla ilk konuma karşılık gelen fiyat dü­
zeyıyse; 

eğer n2 ilk konuma tam tamına karşılık gelen fiyat dü­
zeyıyse; 

eğer n'2 ikinci konumun, ilk konuma karşılık gelen bile­
şik malın ikinci konuma da uyduğu varsayımı altında elde 
edilen fiyat düzeyiyse; 

eğer n'3 üçüncü konumun, ikinci konuma karşılık gelen 
bileşik malın üçüncü konuma da uyduğu varsayımı altında 
ölçülen fiyat düzeyiyse, bu durumda: 

n'3=(qjqıJ.nı ' 
n'ı=(P/Pı).nı ' 
ve n'1 = n'2 olduğu varsayımıyla sonuçta 
n'3=(qjqı).(P/Pı).nı ' 
elde ederiz ve böylece gider. 
Şimdi, yukarıdaki prosedürün geçerliliğini önceki öner­

menin ışığında ele alalım. Öncelikle, zevklerin değişmez ol­
duğu vs. varsayılır iken, bir yandan da, sadece göreli fiyatla­
rın değişmesi değil, aynı zamanda ilk konumda tüketicinin 
ulaşamadığı yeni harcama kalemlerinin, ikinci konumda da 
yer alması mümkün oluyor (tabii bu arada, bir konumda 
piyasada olan şu veya bu harcama kaleminin sonraki ko­
numda da piyasadan kalkmadığı varsayılıyor). İkinci olarak 
da, yaklaşık olarak n2 = n'2 olduğu kabul edilmektedir; ki bu 
sadece, mukayesede sınırlar yöntemini her iki konum için 
de uygulamış ve yaklaşık olarak (s. 101-102'deki notasyon­
la) P=q olduğunu bulmuş isek doğru kabul edilebilir. Üçün­
cü olarak, prosedürün izleyen konumlarda tekrarlanması 
halinde, birkaç tahmine ilişkin ardışık küçük hataların ciddi 
bir boyuta varacak ölçüde birikimli olmadığını varsayıyo­
ruz, bu, en önemli varsayımdır. 
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Söz konusu varsayımlardan ikincisi, ardışık her konum çif­
tinin bir diğerine yakından benzemesi halinde doğrulanacak­
tır. Ancak üçüncü varsayım, özellikle zincir yönteminin tavsiye 
edildiği türden mukayeselerde, yani kronolojik serilere ilişkin 
olanlarda daha tehlikelidir. Örneğin, yaklaşık olarak eşdeğer 
aldığımız her ikame iyiye gidiyorsa -yani yeni her bileşik mal, 
amaç itibarıyla selefinden biraz daha iyi ise- ve az da olsa kö­
tüye gitmiyorsa, zincir yöntemi birikimli hata üretecektir. Do­
layısıyla, alışkanlıkların iyileşen fırsatlara bağlı olarak tedricen 
değişime uğradığı zaman aralıklarında bu yönteme başvur­
mak bizi yanlışa sevk eder. Bu da demektir ki böyle olması 
halinde paranın sonraki dönemlere ait satın alma gücü, önce­
kilere göre düşük tahmin edilecektir. Zincir yönteminin özün­
deki kabul, diyelim margarin ilk ortaya çıktığında avantajının 
ehemmiyetsiz olması, sonra tüketilerek pratikte tereyağının 
(veya başka bir tüketim maddesinin) avantajına eşdeğer hale 
geldiğinde onun yerini alması ve böyle böyle tüketimin daha 
yeni veya ileri ya da nispeten ucuz bir ürüne yönelmesidir. 

Zincir yöntemine yönelik bir başka ciddi itiraz, iki konu­
mun karşılaştırmasının, fiyatların ve tüketimin karakterinin 
ara konumlarda izleyeceği yola bağımlılığı konusundadır. 
Örneğin, öyle olur ki göreli fiyatları ve tüketimin karakte­
rini ciddi boyutlarda değiştiren bir çalkantı -mesela savaş­
araya girer, ama belli bir zaman sonra dengenin yeniden 
kurulmasıyla, fiyatlar ve tüketim yine tam anlamıyla önceki 
durumlarına dönerler. Bu türden koşullarda paranın son du­
rumdaki sarın alma gücünün baştakiyle aynı olduğu açık­
tır. Bununla birlikte burada zincir yöntemine başvurulması 
halinde endeks değerinin orijinal vaziyetine dönmesinin hiç­
bir garantisi yoktur, hatta dönmeyeceği kesindir. 13 

13 Bu konuda enteresan bir çözümleme esas itibarıyla zincirleme endeksin 
ilgili sabit bazlı endeksten farklılık gösteren durumlarının sınanmasına 
yönelik olmakla birlikte, Profesör Persons tarafından yapılmıştır (Review 
of Eronomic Statistics, May 1928, "The Effect of Correlation between 
Weights and Relatives in the Construction of lndex Numbers", s. 100-5) 
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Son bir nokta da, zincir yönteminin istatistiksel olarak 
zahmetli, pratik açıdan uygulanmaya elverişsiz olduğudur, 
o kadar ki, ilk sunuluşundan bu yana geçen yıllara ve ku­
ramcılardan aldığı (bence hak ettiğinden fazla) genel onaya 
rağmen, bu yönteme nadiren başvurulur. 

Buradan benim vardığım sonuç, paranın bugünkü ile di­
yelim elli yıl önceki satın alma gücünü kıyaslarken, harca­
manın karakter itibarıyla az çok değişmeden kalan kısmının 
(mesela yüzde 50'sinin ya da 70'inin, doğru payın ne olduğu 
konusunda hiçbir fikrim yok) fiyatını karşılaşnrıp sonra da 
bunu (gelişen olanaklar konusunda verdiği genel fikir öl­
çüsünde) eksilen ve eklenen harcamalarla düzeltmenin, ara 
döneme ait fiyat düzeylerini yıl bazında zincir yöntemiyle 
karşılaştırmaktan daha iyi olacağıdır. 

Böylece elimizde sadece, eşdeğer ikamesi yöntemiyle des­
teklenen en büyük ortak çarpan yöntemi ile sınırlar yöntemi 
-genel anlamda benzer addedilen kişilere ait parasal gelir­
lerin doğrudan tahmininden farklı olarak- yaklaşıklık için 
geçerli metotlar olarak kalır. 

Pek çok pratik ve teorik güçlüklerine rağmen günlük 
hayatta satın alma gücü konusunda işe yarar mukayeseler 
yapılabilmesi, tamamen, tek tek mallara ait göreli ve mut­
lak olarak fiyatların dalgalansa bile, tipik harcama ile tipik 
zevklerin ortalama karakterlerinin ve ortalama reel gelir 
düzeyinin kaymaması ve kural olarak, toplumsal açıdan za­
mana ve yere bağlı olmaksızın hızlı ve büyük çapta ortadan 
kalkmaması gerçeği sayesindedir. Yani, zevklerdeki ve or­
tamdaki değişmelerden, tüketimin bileşiminin kaymasından 
kaynaklanan problem, akut nitelikte değildir. Örneğin, Dr. 
Bowley'nin bulgularının gösterdiğine göre, çalışan sınıfların 
tüketimine ilişkin genel istatistiklerle yapılan sınamalar iti­
barıyla İngiltere' de 1904 ile 1927 arasındaki zevkler ve alış­
kanlıklar, çok az değişmiştir. 
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Temel Denklemler 
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IX. Bölüm 

Belli Başlı Tanımlar 

Temel denklemleri formüle etmeye geçmeden önce birta­
kım terimlerin kullanımını netleştirmemiz gerekiyor. 

1. Gelir, Kar, Tasarruf ve Yatının 

( 1 )  Gelir. Şu üç ifadeyle bir ve aynı şeyi kastediyoruz: ( 1 )  
topluluğun parasal geliri; (2) üretim faktörlerinin kazanç/a­
n; (3) üretimin maliyeti. Aynca, kar terimini de cari çıknnın 
(output) üretim maliyetiyle fiili sanş hasılannın (sale proceeds) 
farkı için kullanacağız; böylece kar, topluluğun geliri içinde 
yer almayacak. 

Gelire dahil olan kalemler spesifik olarak, şunlardır: 
(a) İstihdam edilenlere ödenen maaşlar ve ücretler: 
İşsizlere, yarım zamanlı yahut emekli istihdam edilen­
lere yapılan ödemeler de içindedir ve uzun dönemde 
bunların sektöre yükü, üretim faktörlerinin mükafatı 
(remuneration) mahiyetindeki diğer giderler kadardır. 
(b) Girişimcilerin normal kazançları. 
(c) Sermaye faizi (dış yanrımlardangelen faizler dahildir). 
(d) Düzenli tekel kazançları, rantlar vb. 
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Girişimciler de üretim faktörlerine dahildir ve -amacımı­
za uygun olarak aşağıdaki (2) içinde tanımı verilen- normal 
mükafatları da gelire ve dolayısıyla (b) maddesi kapsamın­
daki üretim maliyetine dahildir. Ancak, tanımımız gereğince 
üretim faktörlerinin kazançlarıyla fiili satış hasılan arasında­
ki farkın (artı ya da eksi) temsil ettiği havadan karlar (wind­
fall profits) yahut zararlar bunun dışındadır. Adi hisse senedi 
(ordinary shares) sahiplerinin gelirleri genellikle (b), (c) ve 
(d) kalemlerine ait unsurlar yanında, sözü edilen havadan 
karları ve zararları da içerir. 

(2) Kar. Girişimcilerin sarış hasılatından yukarıda bah­
sedilen (a), (c), (d) giderlerinin düşülmesiyle bulunan fiili 
ve normal mükafatları (b) arasındaki arn yahut eksi fark, 
kardır. 

Buna göre, girişimcilerin normal mükafatlaruu -fiili 
mükafatları bunların ister üstüne çıksın, ister gerisinde kal­
sın- girişimci işlevi gören bireylerin geliri içinde görmek ge­
rekirken, karları topluluğun kazançları içinde değil (mevcut 
sermayenin değerindeki tedrici bir artıştan fazlası cari gelire 
dahildir), tersine girişimcilerin servet birikimindeki değer 
artışı (veya, eksi ise, azalışı) şeklinde görmek gerekir. Bir gi­
rişimci, karının bir kısmını günlük tüketimi için harcıyorsa, 
bu, eksi tasarruf ile eşdeğerdir; öte yandan, durduk yerde 
uğradığı bir zarar yüzünden normal tüketimini kısıyorsa, bu 
da artı tasarruf ile eşdeğerdir. 

Durumu netleştirmek için, girişimcilerin ellerine geçen 
(receipts) toplamı, (artı ya da eksi) gelirleri ile karları (arn 
ya da eksi) arasında dağıtmayı mümkün kılan "normal" 
mükafatları hakkında bir tanıma ihtiyacımız vardır. En 
yerinde ve elverişli tanımın ne olacağı, kısmen, yapılacak 
incelemenin yapısına bağlıdır. Buradaki amacım açısından 
benim önerim, girişimcilerin herhangi bir andaki "normal" 
mükafatlarını, tüm üretim faktörleriyle cari kazanç oranlan 
üzerinden yeniden anlaşmaya açık olmaları halinde, faaliyet 
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ölçeklerini artırmaya veya azaltmaya sevk etmeyecek ka­
zanç haddi olarak tanımlamaktır. 

Dolayısıyla, girişimci mükafatlarının fiili haddinin ta­
nımlanan normalin üstüne çıkması (veya altında kalması) 
halinde, karlar da artı (veya eksi) olacak ve hareket özgür­
lükleri üretim faktörleriyle (o an itibarıyla geri dönülmez) 
anlaşmalarla kısıtlanmamış girişimciler, faaliyet ölçeklerini 
genişletmenin (veya daraltmanın) yolunu arayacaklardır. 
Ancak, hemen ayarlayamayacağı taahhütleri olan -örneğin 
sabit sermaye üzerinde hak şeklinde batık kaynaklara sa­
hip- bir girişimci için, uzunluğu tamamen girdiği taahhüdün 
karakteriyle belirlenen bir süre geçmeden üretimi kısmak, 
üstelik karı da eksiyken, en elverişli koşullarda bile mümkün 
olmayabilir. Dolayısıyla, karların eksiye dönmesi ile çıktının 
buna tepkisi arasında bir gecikme olması muhtemeldir. 

Bu durum bana, kar teriminin hem iktisatçılar arasın­
da hem de iş dünyasındaki kullanım çeşitliliğinden dolayı, 
burada kar dediğim şey için voli ( vurgun-windf all) terimini 
kullanmanın daha uygun olacağını telkin ediyor sanki. Bazı 
okuyucular bu terimle düşünmeyi faydalı bulabilse de, kendi 
adıma, telkinin yarı karanlığını eksiksiz bir şekilde taşıyan 
kôr terimini tercih ediyorum. 

Girişimcilerin üretim faktörleri ve özellikle de sabit ser­
maye üzerinden uzun dönemli sözleşmelere girmeleri, as­
lında büyük önem taşır. Zira -üretimi durdurup yeniden 
başlatmanın maliyetleri ile birlikte alındığında, sonuçları 
genellikle dönemin ortalamasına yaklaşan- kayıpların na­
sıl meydana geldiğinin, yani, girişimcilerin zarara rağmen 
üretimi sürdürmelerinin açıklamasını verir. Ayrıca, yine aynı 
şekilde, uzmanlaşmış üretim faktörleri arzının artabilmesi 
için geçmek zorunda olan süreden başka, girişimcilerin bu 
arz artışını uyarmak üzere girmeye mecbur oldukları uzun 
(kısmen söz konusu faktörlerin ömürleriyle belirlenen) va­
deli sözleşmeler de karların niçin bir dönem boyunca var 
olduklarını açıklar. 
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(3) Tasarruf. Burada, bireylerin parasal gelirleriyle cari 
tüketime yönelik parasal harcamaları arasındaki farkların 
toplamını kastediyoruz. 

Bu şekilde, topluluğun gelirine dahil olmayan karlaı; tasar­
rufuna da dahil olmaz, kaldı ki cari tüketim için harcanma­
dıklan zaman da bu böyledir. Karlaı; her ilcisi de parayla ifade 
edilen milli çıkn (veya milli temettü [dividend] ) ile o çıknnın 
üretim maliyeti arasındaki fark şeklinde hesaplanan denge­
leyici bir büyüklükten ibaret değildir; milli servetteki bir dö­
nemlik arnşın değeri ile -yukarıdaki gibi tanımlanan- bireysel 
tasarrufların toplamı arasındaki farktır aynı zamanda. 

Bu da, topluluğun servetindeki arnşın değerinin, tasar­
ruflar artı karlar şeklinde ölçüldüğü anlamına gelir. 

(4) Yatırım. Yatırım haddi derken, topluluğun sermaye­
sinde bir dönem içindeki net artışı (tanımı sonraki bölümde 
veriliyor); yatının değeri derken de toplam sermayenin de­
ğerindeki artışı değil, fakat bir dönemlik sermaye artışının 
değerini kastediyoruz. Böylece, tanımlandığı şekliyle cari 
yatınmın değerinin, yine tanımlanan şekliyle karların ve ta­
sarrufların toplamına eşit olduğunu bulacağız. 

il. Müsait ve Namüsait Çıkn 

Topluluğun cari çıktısı1, parasal gelirinden ayrı olarak, 
bir mal ve hizmet akımıdır ve iki kısımdan oluşur: (a) der­
hal tüketilmeye müsait bulunan akışkan (liquid) malların 
ve hizmetlerin akımı; (b) tüketime uygun formda olmayan 
(ve esas olarak sonraki bölümde tanımlayacağımız) ödünç 
(loan) sermayeye ve sermaye mallarına -fire düşüldükten 
sonra- yapılan net ilaveler akımı. Bunların ilkini "akışkan" 

Bununla sermaye sahipleri dahil ürerim faktörlerinin mükafatlannı, dola­
yısıyla dış yatının gelirleri ve sabit tüketim sermayesinin (fixed consumpti­
on capital) cari kullanımı da dahil tüm çıktıyı kastediyoruz. 
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veya "müsait" çıktı, ikincisini "namüsait" çıktı, ikisini bir­
likte toplam çıkn olarak adlandıracağız. Namüsait çıktının 
artı yahut eksi olmasına göre, müsait çıkn toplam çıknnın 
üstünde veya altında gözlenebilir. 

Akışkan yahut müsait çıkn iki damardan beslenir: (a) sa­
bit tüketici sermayesi ("fixed consumers" capital veya "ni­
hai" sermaye) birikiminden doğan akımdan ve (b) akışkan 
formdaki üretim sürecinde doğan tüketim malları2 (veya ni­
hai mallar) akımından. 

Namüsait çıktı, (a) işlenmekte olan bitmemiş mallara 
ilaveler şeklindeki akımın, üretim sürecinden doğan mamul 
(finished) mallar (sabit ya da akışkan) akımını aşan kısmı ile 
(b) üretim sürecinde meydana gelen sabit sermaye akımının 
eski sabit sermayenin cari aşınmasını geçen kısmından ve 
ödünç sermayedeki net artıştan oluşur. 

Buradan da, cari tüketimin, müsait çıkn artı "gömü" 
diye adlandıracağımız akışkan tüketim malları stokundan 
eksilmeler, veya eksi bu gömüye ilavelere eşit olması gerekti­
ği anlaşılır. Ayrıca cari yatırım da namüsait çıktı artı gömüye 
ilaveler veya eksi gömüden eksilmeler kadar olmak zorun­
dadır. Buna göre, tüketime toplam çıktının değil, müsait çık­
tının miktarı (artı gömüden çekişler) kumanda etmektedir; 
öte yandan -üretim faktörlerinin parasal mükafat hadleri 
değişmeden kaldığı sürece- topluluğun parasal geliri toplam 
çıktıyla birlikte hareket etmeye eğilimlidir. 

m. Sermayenin Tasnifi 

Herhangi bir andaki reel sermaye stoku veya maddi ser­
vet şu üç halden birinde bulunabilir: 

2 Bunlara sadece üretimi zaman gerektiren mallar değil, fakat, örneğin kişisel 
hizmetler gibi, tüketimi ve üretimi pari passu ilerleyen mallar da dahildir ki 
aralarında keskin bir çizgi yoktur. 
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( 1 )  Kullanımdaki mallar halinde: Hazzın yahut kulla­
nımın tam etkisini ancak kademeli olarak sunabilen mal­
lardır. 

(2) İşlem gören mallar halinde: Kullanılmak ya da tü­
ketilmek üzere yetiştirilme, yahut imal edilme aşamasında 
olan, hazırlık veya nakliye halinde, veya tacir, bayi veya 
perakendeci elinde olan, yahut mevsimini bekleyen mal­
lardır. 

(3) Stok mallar halinde: Hiçbir şey getirmeyen fakat her­
hangi bir anda kullanılmaya veya tüketilmeye müsait stok 
mallar. 

Kullanımdaki mallara, sabit (fixed) sennaye; işlem gö­
ren mallara, işletme (working) sennayesi3; stoktaki mallara, 
akışkan (liquid) semıaye diyeceğiz. 

İşlenne sermayesi zaruridir, zira bazı malların üretimi za­
man alır; sabit sermaye de zaruridir zira bazı malların kulla­
nımı yahut tüketimi zaman alır. Akışkan sermaye ise sadece 
mallar "tutulacağı" zaman mümkün olabilir. 

Elbette, sabit ve akışkan mallar arasında keskin bir ay­
rım yoktur; elimizde her elemanı kullanım yahut tüketim 
yönünden bir öncekinden dayanıklı olan sürekli bir dizi var­
dır: hizmetler, gıda, giyim, gemiler, mobilya, konut vs. Bu­
nunla birlikte tanım, genel anlamıyla yeterince açıktır. 

Belli bir andaki mallar bitmiş ve bitmemiş şeklinde de 
tasnif edilebilir. Bitmiş mallar, nihai tüketicinin kullanımına 
yönelik nihai mallar ile üretim sürecine giren yardımcı (ins­
trumental) mallar şeklinde tasnif edilebilirler. 

Bazen, bitmemiş mallarla ilgili, hammaddelerin akışkan 
mı, yoksa işleme giren mallar mı oldukları konusunda bir 
belirsizlik vardır. Tanımımızı, ikinci cildin 28. bölümünde, 
verimli işletme için gereken normal stokların işletme ser­
mayesine ve dolayısıyla üretim sürecine dahil olduğu, buna 

l İşletme sennayesinin daha decaylı tanunı ikinci cildin 28. bölümünde veri­
lecektir. 
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karşılık fazla stokların akışkan olarak görüldüğü sonucunu 
verecek şekilde tamamlayacağız. Böylece belli bir andaki 
bitmemiş mallar kısmen işletme sermayesinden, kısmen de 
akışkan sermayeden oluşacaktır. 

"Gömü" terimini akışkan nihai mallar stoğu anlamıyla 
sınırlamakta fayda vardır. "Stok" terimi ise akışkan serma­
yenin diğer formları için uygundur. 

Bu durumda bitmiş mallar = nihai mallar artı yardımcı 
mallar = sabit (fixed) sermaye artı gömü. Bitmemiş mallar 
= işletme sermayesi artı stoklar. Akışkan sermaye = stoklar 
artı gömü. Bitmiş mallar artı bitmemiş mallar = sabit serma­
ye artı işletme sermayesi artı akışkan sermaye = toplam reel 
sermaye. 

Tüm dünyanın değil de bireylerin veya belli bir toplu­
luğun servetini değerlendirirken, -yukarıda tanımlanan reel 
sermayenin sahipliğine ek olarak- talep halinde veya belli 
vadelerde gerçekleşecek parasal alacakları artı, karşılık ge­
len borçlarla yükümlülükleri eksi olarak hesaba katma­
mız gerekir. Kapalı bir sisteme baktığımız zaman, birbirini 
götürecekleri için, bu kalemleri göz ardı edebiliriz. Ancak 
uluslararası bir sisteme dahil tek bir ülkeye baktığımız za­
man, durum böyle değildir, zira o ülke lehine veya aleyhine 
parasal alacaklar şeklinde artı yahut eksi servet balansları 
olacaktır. Dolayısıyla bütün bir sistemin bir kısmının serve­
tini değerlendirirken, bu kısım ister birey isterse ülke olsun, 
dördüncü bir kategorimiz daha olur ki, o da burada ödünç 
semıaye (loan capital) adını verdiğimiz, parasal alacakların 
net balansıdır. 

Reel sermaye ile ödünç sermayenin toplamına yatırım 
miktarı diyoruz, bu, kapalı bir sistemde reel sermaye mik­
tarı ile aynı şeydir. Reel ve ödünç sermayeler toplamının 
değeri, yatırımın değerini oluşturur. Herhangi bir dönemde 
yatırımdaki artış, farklı kategorilere ait reel ve ödünç serma­
yelerin toplamını oluşturan kalemlerdeki net artıştır. Yatı-
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rım artışının değeri de ilave kalemlerin değerlerinin toplamı 
(eksi, haliyle, belli bir durum için, stoğu düşüren kalemlerin 
değeri)4 olur. 

Bununla birlikte karşımızda hala, izleyen sayfalarda yu­
karıdaki pasajda geçenden çok daha sık kullanacağımız, 
sermaye mallarının üretimi ve tüketim mallarının üretimi 
şeklinde bir ayrım vardır. Sermaye malları üretimini herhan­
gi bir dönemdeki sabit sermaye artışı artı üretim sürecinden 
sabit sermaye şeklinde çıkacak olan işletme sermayesi artışı 
olarak tanımlıyoruz. Buna karşılık tüketim malları üretimini 
de herhangi bir dönemdeki müsait çıktı akımı artı müsait 
çıkn olarak ortaya çıkacak olan işletme sermayesi artışı şek­
linde tanımlıyoruz. Son tanımımız da şudur: Herhangi bir 
dönemdeki yatırım malları üretimi eşittir namüsait çıktı artı 
gömü artışı. 

iV. Dış İkrazat ve Dış Denge 

Uluslararası ve kapalı olmayan bir sistemle ilgilenirken, 
öncelikle milli çıktı tanımımızı düzenlemememiz şarttır. Cari 
çıktının yabancılara ait kısmı (örneğin, çıktının üretimine 
giden üretim faktörleri üzerinden alacakları nedeniyle), mil­
li çıktıdan düşülmek durumundadır. Benzer şekilde, kendi 
ülkemize ait dışarıda üretilenlerin de cari çıktıya eklenmesi 
gerekir. Ayrıca, mal ve hizmetlere ait yerli çıkn (home-ow­
ned output) ile yabancı çıktının (foreign-owned output) mü­
badelesinde, --değeriyle değil de çıktının kendiyle ilgilenince-­
mübadalede verdiğimiz iç kalemler yerine, onlarla aldığımız 
dış kalemlerin toplam milli çıktıya girmesi gerekir. 

4 Bu da, tanımla ilgili olarak, Economics of Welfare (Jrd edition, pan 1, 
chapter iv) adlı çalışmasında Profesör Pigou tarafından tatminkar olmak­
tan uzak bir şekilde ele alınmış duran bir noktayı aydınlatmaya imkan ve­
rir. Milli temettünün herhangi bir dönemdeki değeri, cari tüketimin değeri 
artı yukanda tanımlanan şekliyle yatırundaki artışın değeri olur. 
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Yine, bir memleketin "dış ikrazatı" ("foreign lending") 
ile "dış dengesi" ( "foreign balance") arasında, kısmen de 
yukarıda "tasarruf" ve "yatırım" için yaptığımız tarzda, 
tanımsal bir ayrım getiriyoruz. İster içeride ister dışarıda 
üretilmiş olsun, bize ait olup da yabancılarca kullanılan (al­
tın hariç) mal ve hizmetlerin çıktı değerinin, yabancılara ait 
olup da bizim kullandığunız mukabiliyle farkı demek olan 
gelir hesabı esasındaki ticaret dengesine, ülkenin dış dengesi 
diyoruz, haliyle artı ya da eksi olabilir. 

Öte yandan dış ikrazat derken, sermaye hesabının aleyh­
te işlemler dengesi adını verebileceğimiz şeyi, yani, vatandaş­
larımızca yapılan net yurtdışı yatırım malları alımı yoluyla 
yabancıların kullanımına bıraktığımız para miktarının, ya­
bancıların yurtiçi yatırım mallarınuza harcadıkları müteka­
bil miktarı aşan kısmını kasted.iyoruz.5 

Okuyucu, uluslararası bilanço kalemlerine ilave ettiği­
miz altın hareketlerinin dış denge kapsamında yer almadı­
ğını fark edecektir. Bu kalem, uluslararası bilançonun daima 
dengede olmasından dolayı, dış ikrazat ile cari dış denge 
değerleri arasındaki farktan oluşmak zorundadır; yani ilki, 
ikincisi artı altın ihracarına eşittir.6 

Dolayısıyla "dış ikrazat" derken, kendi iç paramızın 
veya para alacaklarımızın plasmanıyla ilgili finansal işlem­
leri veya yabancıların bu para üzerinden bir tür tahvil, ya 
da mülk ya da gelecekteki karın sahipliği şeklinde kullanım­
larını ifade ediyoruz ki mukabili "dış istikraz"dır ("foreign 
borrowing").  Buna karşılık, "dış denge", topluluğun -yu­
karıdaki gibi tanımlanan- cari çıknsının bir kısmının yurti­
çinde kullanılmayıp da yabancılara transfer edilmesi halinde 
ortaya çıkan maddi işlemlerden doğar. 

Ödünç sermayenin (hangi para birimi cinsinden olursa olsun) borçlu mem­
lekette yerleştiği düşünülmelidir. 

6 "Rezerve" ("earmarked") alnnın ihraç edilmiş ve bu yüzden dışarıda yer­
leşmiş olduğu düşünülmelidir. 
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İç yatırım terimiyle, altın hariç olmak üzere yurtiçindeki 
toplam sermayenin artışını; dış ikrazat ile, yine alnn hariç dı­
şarıdaki yerli sermayenin artışını; toplam yatırım ile iç yatırı­
mın, dış ikrazann ve altın ithalatının toplamını kastedeceğiz. 
Dış dengenin dış ikrazat ile altın ithalatının toplamına eşit 
olması nedeniyle, dış ikrazat miktarından ziyade dış denge 
miktarına dış yatırım demek yerinde olur. Böylece toplam 
yatının da, olması gerektiği gibi, iç yatırım ile dış yatırımın 
toplamına eşit olur. 
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X. Bölüm 

Paranın Değerine Dair Temel Denklemler 

Para kuramının esas meselesi, ticareti parayla yapılan 
şeylerin çevrimiyle parasal enstrümanların çevrimi arasında 
özdeşlikler yahut statik eşitlikler kurmaktan ibaret değildir. 
Böyle bir kuramın asıl görevi, meseleyi dinamik bir şekilde 
ele alarak sürecin unsurlarının analizini yapmak, böylece fi­
yat düzeyinin belirlenmesindeki nedensel süreci ve bir denge 
durumundan diğerine geçişin yöntemini sergilemektir. 

Oysa, hepimizin yetiştiği zemin olan miktar kuramının 
-XIY. Bölümde detaylarıyla vereceğim- formları, bu amaca 
uygun değildir. Bunlar, muhtelif parasal unsurları bağlantı­
landıracak şekilde formüle edilebilen çok sayıda özdeşliğe 
ait hususi örneklerdir. Ancak bunların hiçbiri, söz konusu 
unsurları, modem bir ekonomik sistemde bir değişim döne­
minin bilfiil işleyen nedenselliği içinde ayırt edecek üstünlü­
ğe sahip değildir. 

Daha ciddi bir hataları da, kullandıkları standarttır. Ne 
emek standardına ne de satın alma gücü standardına daya­
nan, daha farklı, az çok yapay nitelikteki bu standart, ya 
daha önce VI. Bölümde tanımladığımız nakit işlemler stan­
dardı ya da nakit balanslar standardıdır. Bu, ciddi bir hata­
dır, zira problemin doğru yanıtları ilk iki standartta yatar. 
Çünkü, paranın emek-gücü ve satın alma gücü, diğer harca-
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ma türlerine dayanan fiyat düzeylerinin öyle olmadığı anla­
mında temeldirler. İnsan çabası ve tüketim, başlı başına, şu 
ya da bu önemdeki iktisadi işlemlerin türetilebileceği nihai 
durumlardır; diğer bütün harcama türlerinin önemi, eninde 
sonunda, üreticilerin faaliyetleriyle veya tüketicilerin harca­
malarıyla bağlantılarından ileri gelir. 

Dolayısıyla, hangi amaçlarla kullanıldığına bakmadan, 
toplam para miktarına dayalı geleneksel yöntemi terk ede­
rek, onun yerine -ilerledikçe daha da netleşecek sebepler­
le- topluluğun kazanç veya parasal gelir akımıyla ve bu akı­
mın, ( 1 )  sırasıyla, tüketim malları ve yatırım malları üretimi 
üzerinden kaztınılan ve, (2) sırasıyla, tüketim mallarına ve 
tasarruflara giden (expend) kısımları şeklindeki iki yönlü 
bölümlenmesiyle işe koyulmayı öneriyorum. 

Göreceğimiz üzere, topluluğun gelirinin bu bölümlenme­
si itibarıyla, birincideki ve ikincideki paylar aynı ise, yani, 
üretim maliyetiyle ölçülen çıktının tüketim ve yatırım mal­
ları şeklindeki payları, harcamanın cari tüketim ve tasarruf 
şeklindeki paylarıyla aynı oranda ise, bu durumda tüketim 
mallarının fiyat düzeyi, üretimlerinin maliyetiyle dengede 
olacaktır. Ama her iki durumdaki bölümlerin payları aynı 
değilse, bu durumda tüketim mallarının fiyat düzeyi üretim­
lerinin maliyetinden farklı olacaktır. 

Yatırım mallarının daha farklı bir değerlendirme esasına 
dayanan fiyat düzeyini daha ileride ele alacağız. 

1. Paranın Değerine Dair Temel Denklemler 

Topluluğun birim döneme (unit of time) ait toplam pa­
rasal geliri veya kazancı E, bunun yatırım mallan üretimiyle 
kazanılan kısmı I' olsun. Öyle ki I' aynı zamanda yeni yatırı­
mın üretim maliyetinin ölçüsü ve E-I' ifadesi de cari tüketim 
malları çıktısının üretim maliyeti olsun. 
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Aynca S de yukarıda tanımlandığı şekliyle tasarrufu gös­
tersin. Öyle ki E-S ifadesi de gelirden tüketim mallarına ya­
pılan cari harcamayı göstersin. 

Mal miktarı birimlerini öyle seçelim ki her birinin birim 
miktarının baz dönemdeki üretim maliyeti aynı olsun. Ay­
rıca O, bu birimler cinsinden birim döneme ait toplam mal 
çıktısını; R, pazara ulaşan akışkan tüketim malları ve hiz­
metlerinden tüketicilerce sarın alınan miktarı; ve C de yatı­
rımdaki net artışı göstersin. Öyle ki Ü=R+C olsun. 

Akışkan tüketim mallarına ait fiyat düzeyi P ve tüketim 
mallarına yapılan cari harcama P.R ile temsil edilirken, E.(CI 
O )=(I') de yeni yatırımın üretim maliyetini göstersin. 

Bu durumda topluluğun tüketim mallarına yaptığı har-
cama, geliriyle tasarrufu arasındaki farka eşit olacağı için, 

P.R = E-S = (EIO). (R+C)-S = (EIO).R + I'-S ; 
veya 
P = EIO + (l'-S)/R (i) 

şeklinde temel denklemlerimizden ilkini elde ederiz. 
Birim çaba başına kazanç haddini W gösterirken (öyle 

ki, tersi, paranın emek-gücünün ölçüsünü versin); W1 birim 
çıktı başına kazanç haddi, yani verimlilik kazancı haddi ve e 
de (W=e. W1 olacak şekilde) verimlilik (efficiency) katsayısı 
olsun. 

Bu durumda (i) denklemini şu şekilde yeniden yazabiliriz: 
P = W1 + (l'-S)IR (ii) 

P = (1/e). W + (I'-S)IR (iii) 

Dolayısıyla tüketim mallarının fiyat düzeyi (yani paranın 
satın alma gücünün tersi), iki terimden oluşur. İlki verimlilik 
kazançlarının düzeyini, yani üretim maliyetini temsil eder; 
ikincisi de yeni yatırım maliyetinin cari tasarruf hacminden 
büyük, eşit veya küçük olmasına göre pozitif, sıfır veya ne­
gatif olur. Buradan da paranın satın alma gücünün istikrarı­
nın iki şarta -verimlilik kazançlarının sabit ve yeni yatırımın 
maliyetinin de cari tasarruf hacmine eşit olmasına- bağlı ol­
duğu ortaya çıkar. 
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Demek ki ilk terimin tayin ettiği şekliyle fiyat düzeyi şu 
olguyla bozulur: Çıktının yatırımla tüketim malları arasın­
daki bölünüşü, gelirin tasarrufla tüketim harcaması arasın­
daki bölünüşüyle aynı olmak zorunda değildir. Zira işçilere 
yatırım malı ürettikleri için ödenen, tüketim malı ürettikleri 
için ödenen kadardır. Ama ücret ellerine geçtikten sonra tü­
ketime harcamak veya harcamamak kendilerine kalmış bir 
şeydir. Tabii bu arada girişimciler de çıktının söz konusu iki 
kategorisinden hangi paylarda üretecekleri konusunda epey­
ce bağımsız davranırlar. 

Okuyucu, tüketim mallarına ait fiyat düzeyinin yatırım 
mallarına ait olandan tamamen bağımsız olduğunu fark ede­
cektir. Hem verimlilik ücretlerinin düzeyi (level of effıciency 
wages), hem de yeni yannm mallarının maliyeti (satış fiyatla­
rından farklı olarak) ile tasarruf hacmi arasındaki fark verildi­
ğinde, tüketim mallarının fiyat düzeyi gayet net bir şekilde ve 
yanrım mallarının fiyat düzeyine bağlı olmaksızın belirleniı: 

Yatırım mallarının fiyat düzeyi, yukarıda belirtildiği üze­
re, farklı bir değerlendirmeye tabidir ve bu bölümün üçüncü 
başlığında incelenecektir. Bununla birlikte, yeni yatırım mal­
larına ait fiyat düzeyinin veri olarak alınabileceği kabulüyle, 
çıknnın bütünü için fiyat düzeyini veren, aşağıdaki gibi bir 
formül geliştirebiliriz. 

P' yeni yatırım mallarının ve II de çıktının bütününün 
fiyat düzeylerini temsil etsin ve l=P'.C ifadesi de yeni yatırım 
mallarındaki artışın değeri (üretimin maliyetini gösteren l' 
'den farklı) olsun. Bu durwnda 

II = (P.R + P'.C)/O (iv) 

= /(E-S) + 1)10 
= EIO + (1-S)/O 

ifadesi de temel denklemlerimizden ikincisi olur. (iv)'ü 
de, yukarıdaki gibi, yeniden yazalım: 

n = W1 + (l-S)IO (v) 

= (1/e). W + (I-S)IO (vi) 
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il. K3nn Karakteristikleri 

Şimdi de tüketim mallarının üretimi ve satışı üzerinden 
(yukarıda tanımlandığı şekliyle) kar miktarına Q1, yanrım 
malları üzerinden olana Q2, toplamına da Q diyelim. Bu 
durumda 

Q1 = P.R-(EIO).R (vii) 
= E-S-(E-1') 
= I'-S 

ve Q2 = 1-1' olduğundan 
Q = Qı+Qı (viii) 
= 1-S. 
Dolayısıyla, tüketim mallarının üretimi ve sarışı üzerin­

den karlar, tasarruflarla yeni yatırımların maliyeti arasında­
ki farka eşinir; tasarruflar yeni yatırımın maliyetinden bü­
yük olduğunda karlar eksi olur. 

Bunun ardından da (ii) ve (v) yeniden yazılabilir: 
P = W1 + Q/R (ix) 
n = w1 + QIO (x) 
Yukarıdaki denklemler bize, tüketim malları fiyatının, 

üretim faktörlerinin kazanç haddi artı birim tüketim malı 
çıktısına ve dolayısıyla tüm çıktıya düşen kara eşit olduğunu 
söylüyor. 

Elbette bu sonuçlar açıktır ve bütün denklemlerin tama­
mıyla formel olduklarını hatırlatmakta yardımcı olabilirler; 
özdeşliklerden ibarettirler; doğrulukları kendilerinden men­
kuldür. Bu çerçevede, miktar kuramının tüm diğer denklem­
lerine benzerler. Bütün yararları malzemeyi düzenlemeye ve 
incelemeye yönelik olup, gerçek dünyanın olgularıyla dol­
durulup hayat kazandıkları zaman, neden-sonuç çizgisini 
izlemekteki faydaları da anlaşılacaknr. 

Bu arada karın (veya zararın) bir özgüllüğüne değinebi­
liriz; çünkü bu özgüllük karı (veya zararı) gelirin dışında, 
apayrı bir kategori olarak alma gereğinin nedenlerinden bi­
ridir. Girişimciler, karlarının bir kısmını tüketime harcamayı 
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seçiyorlarsa (ki, bunu yapmalarına bir engel elbette yoktur), 
o zaman sonuç, akışkan tüketim mallarının satışından gelen 
karların, o amaçla harcanmış karlara tam tamına eşit mik­
tarda artması olur. Bu, tanımlarımız gereği böyledir, zira, söz 
konusu harcama tasarrufu kısacak ve böylece I' ile S ara­
sındaki farkı çoğaltacaktır. Dolayısıyla, girişimciler her ne 
kadar karlarının çoğunu tüketime harcasalar da, servetlerin­
deki artış öncekiyle aynı kalır. Yani karlar, girişimciler için 
bir sermaye artışı kaynağı olarak, pek çoğunun har vurup 
harman savurmasına rağmen tüketemediği, dulun küpü mi­
sali bir membadır. Öte yandan, girişimciler zarar edip, za­
rarlarını normal tüketimlerini kısarak, yani tasarruf yoluyla 
telafiye gittiklerinde, o küp bu kez Danaidlerin dipsiz kovası 
oluverir. Çünkü harcamadaki azalmanın sonucunda, tüke­
tim malları üretenler aynı miktarda zarara uğrar. Böylece, 
bir bütün olarak girişimcilerin servetindeki azalma, tasarruf­
larına rağmen, önceki kadar büyük olur. 

Halkın tasarruf hacmi artı (eksi) akışkan tüketim malı 
üreten girişimcilerin karı (zararı) yatırım mallarının üretim 
maliyetine daima eşit diye, yatırım malları da mutlaka üre­
tim maliyetine eşit bir fiyattan satılmak zorunda mıdır? 

Hayır, zira yatırım mallarının kendi üretim maliyetlerinin 
üstünde (veya altında) bir fiyattan satılması halinde, yatırım 
malı üreten girişimcilerin bundan doğan karı (ya da zararı), 
kaçınılmaz olarak yatırım mallarının, -her ne ise o olan- sa­
tış fiyatı ile fiili maliyeti arasındaki kadar bir fark oluşturur. 1 
Yani yatırım mallarının fiyat düzeyi ne olursa olsun, bun­
ların satın alınmaları için gelecek meblağ, değerlerine eşit 
olacaktır (cari üretimden doğan karlar yüzünden çoğalan, 
yahut zararlar yüzünden azalan cari tasarruflar.) 

Yannm malı üreten girişimciler karlarının bir kısmını tüketime harcarsa, 
bunwı tek anlamı, akışkan tüketim malı üreten girişimcilerin, yannm malı 
almalannı sağlayacak ilave bir kar elde edeceğidir; yani net sonuç, bu 
karların yannm malı üreten girişimciler tarafından yannm malı alımına 
harcanmış olmasıyla aynıdır. 

128 



Paranın Değerine Dair Temel Denklemler 

Yeni yatırım mallarının fiyatını gerçekte neyin belirledi­
ği meselesine az ileride gireceğiz. Burada öncelikle, karların 
(ya da zararların), durumun nedeni olmaktan ziyade sonu­
cu olduğunu tespit ediyoruz. Bu sebepledir ki karları gelire 
eklemek (veya zararları gelirden düşmek) doğru olmazdı. 
Çünkü o durumda, girişimcilerin aynı yatırım malları çık­
tısını üretmeye devam etmeleri şartıyla, halkın cari tüketim 
harcaması ne kadar büyük olursa olsun tasarruflar hiç azal­
mayacak ve benzer şekilde, tüketim harcamasının küçülmesi 
halinde de hiç artmayacaktı. 

Bununla birlikte, ikinci olarak, kar (veya zarar), bir kere 
ortaya çıktıktan sonra, ileride göreceğimiz gibi (çünkü izle­
yen bölümlerin esas konusu bu olacak), takip eden gelişme­
lerin nedenidir; hatta, mevcut iktisadi sistemin değişiminin 
zembereğidir ki onu temel denklemimizden ayırmanuzın 
niye yararlı olduğunu açıklayan asıl sebep de budur. 

m. Yeni Yatının Mallarının Fiyat Düzeyi 

Bir kimse parasal gelirinin ne kadarını tasarruf edeceği­
ne karar veriyor iken, cari tüketim veya servet sahipliği ara­
sında bir seçim yapıyordur. Karan tüketim lehindeyse, mal 
almaya mecburdur, çünkü parayı tüketemez. Ancak kararı 
tasarruf lehinde olduğu zaman, karar vermek durumunda 
kalacağı bir şey daha olacaktır. Çünkü servetini para (ya­
hut paranın akışkan eşdeğeri) veya kredi veya reel serma­
ye formlarından birinde tutabilir. Bu ikinci karar, rahatlıkla 
"gömüleme" ("hoarding" )  ile "yatırma" ("investing")2 veya 

2 Teknik olmayan bir lisanı teknik içerikle kullanırken en uygun seçimi 
yapmak oldukça zor. "Gömüleme" ve "yanrma" terimlerini maalesef 
şimdikinden farklı anlamlarda kullanmış durumdayım. Önceki bölüm­
de, "gömü" terimini akışkan tüketim mallan stoğu, "yanrma" terimini 
de toplum üyelerinin menkul kıymet alımı olarak değil, fakat girişimcinin 
topluluk sermayesine ilave yapma eylemi olarak tanımlamıştım. Buradan 
itibaren ikinci hallerini kullanacağun. 
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alternatif olarak, "banka mevduatı" ile "menkul kıymet" 
arasında bir seçim şeklinde tarif edilebilir. 

Söz konusu iki karar türü arasında önemli bir fark daha 
vardır. Tasarruf hacmine yönelik karar ile yeni yatırım 
hacmine yönelik karar, tamamıyla cari aktivitelerle ilişki­
lidir. Oysa banka mevduatına ve menkul kıymete yönelik 
karar sırf bireylerin servetlerindeki cari artışla değil, aynı 
zamanda mevcut sermayelerinin tüm kitlesiyle de ilgilidir. 
Yani cari artış, mevcut servetin bütünü içinde çok cüzi bir 
paydan ibaret olduğu için, meselenin de önemsiz bir unsu­
rundan ibarettir. 

Bireyin, eskiye nazaran, servetini başka formlardan zi­
yade tasarruf mevduatı şeklinde tutmaya daha bir meyilli 
olması, her ne pahasına olursa olsun tasarruf mevduatın­
da kararlı olduğu anlamına gelmez. Bunun anlamı, bire­
yin diğer menkul kıymetlerin fiili fiyat düzeyinde tasarruf 
mevduatını (şu ya da bu sebeple) eskiye nazaran daha fazla 
tercih ettiğidir. Ancak bireyin diğer menkul kıymetlere so­
ğukluğu da mutlak olmayıp, menkul kıymetlerin ve tasar­
ruf mevduatının ileride sağlayacakları getirileri hakkındaki 
beklentisine bağlıdır. Bunun da, birincinin fiyatından -ve 
tabii ikincinin faiz haddinden- etkileneceği açıktır. Dolayı­
sıyla, menkul kıymetlerin fiyat düzeyinin yeterince düşmesi 
halinde, yeniden rağbet görmeleri muhtemeldir. Ancak, eğer 
bankacılık sistemi, halkın bu pratiğiyle tam zıt yönde çalışır 
ve tasarruf mevduatı yerine, insanların tutmakta daha az 
heves ettiği menkul kıymetleri satın alıp, karşılığında daha 
çok heves ettiklerini sunmak yolunu tercih ederse, bu du­
rumda yatırımların fiyat düzeyinin düşmesi de gerekmez. 
Böylece tasarruf mevduatının ve menkul kıymetlerin göreli 
cazibelerinin değişmesi, ya menkul kıymet fiyatındaki düş­
meyle, ya tasarruf mevduatı arzının artışıyla, yahut da kıs­
men onun kısmen de öbürünün olmasıyla, ortaya çıkmak 
durumundadır. Dolayısıyla, menkul kıymetlerin (securities) 

130 



Paranın Değerine Dair Temel Denklemler 

fiyat düzeyindeki bir düşüş, bankacılık sisteminin tasarruf 
mevduatı yaratarak halkın "ayılığı"nı ("bearishness")  -
yani, sonraki bölümlere atfen şöyle de diyebiliriz, tasarruf 
mevduatlarının diğer servet formlarından daha çok tercih 
edilmesini ve bankalardan ödünç alarak menkul kıymet 
tutmanın daha az tercih edilmesini- karşılamakta yetersiz 
kaldığının -ya da halkın "boğalığı"nın ("bullishness"), ta­
sarruf mevduatının kısılmasıyla karşılanandan fazla oldu­
ğunun- göstergesidir. 

Demek ki yatırımların fiili fiyat düzeyi, halkın hissiyatı 

ile bankacılık sisteminin davranışının ortak ürünüdür. Ama 
bu, yatırımların fiyat düzeyinin, yaratılan ek tasarruf mev­
duatıyla kesin bir sayısal ilişkisi olduğu anlamına gelmez. 
Belli bir mevduat düzeyinin yaratılmasının diğer menkul 
kıymetlerin fiyatını aksi takdirde olabileceğinin ne miktarda 
üzerine çıkaracağı, tasarruf mevduatı talep eğrisinin -diğer 
menkul kıymetlerin farklı fiyatlarına göre belirlenen- şekline 

bağlı olacaktır.l 
XV. Bölümde göreceğimiz üzere, halkın, biri banka mev­

duatlarına, diğeri de menkul kıymetlere eskisinden daha çok 
rağbet etmek şeklinde, farklı ekollere ait "iki fikri" olması 
gibi bir durum da mümkündür. Böyle bir durumda sonuç, 
bankacılık sisteminin bu ikisi arasında menkul kıymetlere 

değil, fakat kısa vadeli nakit avanslara dayalı banka mevdu­

atı yaratarak aracılık yapma hevesine bağlı olacaktır. 
İçindeki her unsurun birbirine az ya da çok tesir ettiği 

çoklu bir denge haliyle uğraştığımızı akıldan çıkarmaksızın 
ve XV. Bölümün konusuna fazla şey yüklemeden, konuyu 
toparlamaya bakalım. 

Bütün yatırımların -ve dolayısıyla yenilerinin de- fiyat 
düzeyi, halkın tutmayı arzu ettiği tasarruf mevduatının, ban-

3 Bankacılık sisteminin tasarruf mevduadanna verdiği faiz haddi de bunların 
göreli cazibelerine erki eden faktörler arasındadır. 
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kacılık sisteminin yaratmaya hevesli ve muktedir olduğu ta­
sarruf mevduatı miktarına eşit olduğu düzeydir.4 

Öte yandan -görmüş olduğumuz gibi- tüketim malları­
nın fiyat düzeyi, üretimin maliyeti ile ilişkili olarak, sadece 
halkın gelirden tasarruf edeceği paya ilişkin kararına ve gi­
rişimcilerin üretimden yatırım malları çıktısına tahsis ede­
cekleri paya ilişkin kararlarının sonucuna bağlıdır, bununla 
birlikte, her iki karar da, özellikle ikincisi, yatırım mallarının 
fiyat düzeyinden belli bir ölçüde etkilenir. 

Dolayısıyla bir bütün olarak çıktının fiyat düzeyi ve 
karın toplam miktarı şu dört unsura bağlı olur: ( 1 )  tasarruf 
oranı, (2) yeni yatırımın maliyeti, (3) halkın "ayılığı'', (4) ta­
sarruf mevduatının hacmi; bunlar iki faktöre de indirilebilir. 
( 1 )  yatırım maliyetini aşan tasarruf ve (2) halkın "ayılığı"nın 
bankacılık sisteminin yarattığı mevduat ile karşılanmayan 
kısmı. 

Yeni yatırım hızı ve üretim maliyeti bu şekilde verilmiş 
iken, tüketim mallarının fiyat düzeyi sadece halkın "tasar­
ruf" temayülüyle (disposition) belirlenir. Öte yandan ban­
kacılık sistemince yaratılan tasarruf mevduatının hacmi bel­
liyken, -ister eski olsun ister yeni- yatırım mallarının fiyat 
düzeyi de sadece halkın parayı "gömüleme"5 temayülüyle 
belirlenir. 

Kazanç ve servet sahibi insanların sürekli olarak karşı 
karşıya kaldığı iki tür karar arasındaki ayrımı netleştirdi­
ğimi ümit ediyorum. Bununla birlikte ayrım ne kadar net 
olursa olsun, bu iki karara ait nedenleri ve sonuçları birbiri­
ne karışmamış halde tutabilmek güçtür, çünkü hayret verici 
bir etkileşim içindedirler. Zira bir yandan tasarruf miktarı 

4 Burada, nakit mevduat ile tasarruf mevduatı arasındaki transferlerden 
doğan ve tezin özüne dokunmayan komplikasyonları göz ardı ediyorum. 
Bunlara sonra yine bakacağız. 

s Bu terimi, bir kereliğine, halkın tasarruf mevduatlarına ve farklı fiyatlar­
dan diğer menkul kıymetlere yönelik tercihlerinin ölçeğini kastetmek ama­
cıyla kullandık. 
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ile yatırım miktarı ve tabii bunların arasındaki fark, kısmen 
yatırım mallarının üretim maliyetlerine nispetli fiyat düzeyi­
ne bağlıyken, aynı zamanda halkın tasarruf mevduatına ve 
diğer menkul kıymetlere yönelik tutumu da, tüketim malla­
rının üretim maliyetlerine nispetli fiyat düzeyi bekleyişlerine 
bağlı olabilmektedir. Özellikle halkın tasarruf mevduatına 
değil de diğer menkul kıymetlere temayülünde bankacılık 
sistemi tarafından tazmin edilmeden kalan bir değişme, hem 
yatırımın tasarrufa nispetini etkileyen en muhtemel faktör 
olacak ve hem de buna bağlı olarak paranın satın alma gü­
cünün bozulmasının sebebi olacaktır. 

Bu faktörler birbirine tepki veriyorlarsa da, fazla-tasar­
ruf faktörü ile fazla-ayılık faktörü6 (böyle diyebiliriz belki), 
şu anlamda bağımsızdırlar: Birinin olumluluk ya da olum­
suzluk derecesi, uygun koşullarda, diğerinin herhangi bir 
olumluluk ya da olumsuzluk derecesiyle uyumludur. 

Bölümü bitirmeden önce, yukarıdaki sonucu, yani, yatırı­
mı aşan tasarruf nedeniyle tüketim mallarının fiyatının düş­
mesinin -halkın ayılığında ya da boğalığında veya tasarruf 
mevduatı hacminde bir değişmeyle buna eşlik edilmiyorsa 
veya bu iki faktörde tazmin edici değişimler oluyorsa- kendi 
başına yatırım mallarının fiyatında karşıt bir değişme gerek­
tirmeyeceğini, biraz daha açmak yerinde olacaktır. Zira bu 
sonucun, bazı okurlar için, kabul edilmesinin güç olacağını 
düşünüyorum. 

Yukarıdaki varsayımlar altında, cari tasarruflar karşı­
lığında satın alınmak üzere pazara getirilen (eski ve yeni) 
yatırım mallarının toplam değerinin daima bu tasarruflara 
tam tamına eşit ve yeni yatırım mallarının cari çıktısıyla ala­
kasız olacağı ortadadır. Çünkü bir bütün olarak girişimcileı; 
yeni yatırım mallarının değerinin cari tasarruf hacminden az 
olması halinde, aradaki fark kadar zarara uğrayacaklardır. 

6 Yani halkın, bankacılık sistemince yaratılan kredi artışıyla dengelenmemiş 
"ayılığı". 
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Cari çıktının satışından umulan nakdin tahsil edilemediğini 
gösteren bu zararların finanse edilmesi ve beklenen nakdin 
alınamayan kısmının telafi edilmesi şarttır. Girişimciler için 
bunun yolu, ya banka mevduatlarını azaltmaktan ya da 
sermaye varlıklarını satmaktan geçer. Böylece serbest kalan 
banka mevduatı ve satılan menkul kıymetler, cari tasarrufla­
rın yeni yatırım değerini aşan fazlası için kullanılabilir ve bu 
fazlaya tamı tamına eşittir. 

Halkın menkul kıymetlere yönelik hissiyatının yahut 
tasarruf mevduatı hacminin değişmesi gibi daha genel bir 
durum söz konusu olduğunda, girişimci mevduatlarının çö­
zülmesine başvurma ölçüsü artı bankacılık sisteminin el ver­
diği tasarruf mevduatı artışı, halkın kaynaklarını mevduatta 
tutma arzusundaki artışı dengeliyorsa, menkul kıymetlerin 
fiyatında değişme olması için bir sebep yoktur. Bunlardan 
ilki ikincisinden fazla ise, menkul kıymetlerin fiyatı artmaya 
meyilli olacak; eğer ikincisi ilkinden fazla ise, menkul kıy­
metlerin fiyatı düşmeye meyilli olacaktır. 

iV. Fiyat Düzeyi ile Para Miktarının İlişkisi 

Okur, paranın satın alma gücünün (ya da tüketim mal­
ları fiyat düzeyinin) ve bir bütün olarak çıktının, para mik­
tarıyla ve tedavül hızıyla arasındaki ilişkinin, modası geçmiş 
miktar denklemlerinin düşündürdüğü türden dolaysız bir 
ilişki olmadığını fark edecektir. 

Bankacılık geleneklerinin ve pratiğinin değişmeden kal­
dığını varsayarsak, nakit mevduat (cash deposit) karşılıkları 
esas olarak kazanç faturasının (earnings bili) büyüklüğü ile, 
yani çıktının hacmi ve kazanç haddinin çarpımıyla belirlenir. 
Tasarruf mevduatı gerekleri esas olarak halkın ayılık tema­
yülüyle belirlenir ki o da menkul kıymetlerin fiyat düzeyiyle 
bağlantılıdır. Öbür türlü söylersek, paranın toplam miktarı 
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belliyken, sadece ve sadece toplam para gereklerinin verili o 
toplama eşit olmasını sağlayan menkul kıymet fiyat düzeyi, 
çıktı hacmi, kazanç haddi kombinasyonları mümkündür. 

Bunun anlamı da, dengede iken -yani üretim faktörleri 
tam istihdamda; halkın kıymetlere yönelik tutumu ne ayı ne 
de boğa ve toplam serveti içinde tasarruf mevduatı olarak 
tuttuğu pay "normal" düzeyin ne altında ne de üstünde; ta­
sarruf hacmi de yeni yatırım mallarının hem değerine hem 
de maliyetine eşit iken,- para miktarıyla, tüketim mallarının 
ve toplam çıktının fiyat düzeyi arasında, para miktarı iki ka­
tına çıkarsa fiyat düzeyleri de iki katına çıkar anlamında, 
istisnai bir ilişki vardır. 

Ne var ki bu basit ve dolaysız nicel ilişki, sadece yuka­
rıdaki gibi tanımlanan dengeye ait bir olgudur. Tasarruf 
hacmi yeni yatırımın maliyetinden farklı olursa yahut hal­
kın menkul kıymet temayülü, anlaşılır sebeplerle dahi, ayılık 
veya boğalık yönünde değişirse, bu durumda, para mikta­
rında veya tedavül hızında hiçbir değişme görülmeksizin, 
temel fiyat düzeyleri denge değerlerini terk edebilirler. Hatta 
öyle olur ki nakit mevduatlar da, tasarruf mevduatları da, 
tedavül hızı da, parasal işlem hacmi de, çıktı hacmi de aynı 
kalabilir, ama temel fiyat düzeyleri yine değişebilir. 

Böylesine kesin bir denge, sadece kuramsal bir olabi­
lirlikten ibarettir kuşkusuz. Günlük hayatta herhangi bir 
şeydeki değişmenin başka her şeydeki binakım değişmeler­
le birlikte onaya çıkması muhtemeldir. Böyle de olsa, para 
miktarındaki, tedavül hızındaki ve çıktı hacmindeki değişi­
min derecesiyle, temel fiyatlardaki değişimin derecesi arasın­
da, şu ya da bu ölçüde, belirli yahut kestirilebilir bir oran 
olamayacaktır. Aslında bu, kredi çevriminin netameli akut 
evrelerindeki (acute phases) haldir. 

Elbette, karların ya da zararların, girişimcilerin tut­
tukları ticari mevduat miktarları üzerindeki sonuçlarıyla 
ilgili, parasal faktörlerde birtakım değişmeler olmaksı-
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zın temel fiyat düzeylerinde değişme olamayacağına dair 
muhtelif varsayımlar vardır. Yukarıda sözü edilen -ve as­
lında tezin özünü vurgulamak üzere uç bir durum olarak 
belirtilen- kuramsal olabilirlik, sadece ve sadece girişim­
cilerin ne kadar ticari mevduat tutacaklarına ilişkin ka­
rarlarının, sırf kendi üretim maliyetlerinden etkilenmesi 
halinde doğrudur. 

Eğer girişimciler, mesela, elde ettikleri karın yahut uğra­
dıkları zararın kendi banka mevduat hacimlerine etkisinin 
ne olması icap edeceğine karar verirken, havadan karlarına 
(windfall profits) ya da zararlarına muntazam kişisel gelirle­
riyle tıpatıp aynı muameleyi yapsalardı, fiyat düzeyinde te­
mel denklemin ikinci terimindeki artıştan kaynaklanan yük­
selişin para miktarında yol açacağı artış (ya da öteki parasal 
etkenlerdeki eşdeğer bir değişiklik), denklemin ilk terimin­
deki artıştan kaynaklanan kadar büyük olurdu. Aslında bu 
durum pek öyle muhtemel değildir. Tersine, kar girişlerinin 
(receipt) ve çıkışlarının (disbursal) -tutulan balanslarda cid­
di herhangi bir değişme içermesi halinde,- gelir girişlerinde 
ve çıkışlarında yaratacağı eşit artıştan ziyade, balanslarda 
-kısa dönemde şu ya da bu oranda- azalmaya yol açması 
daha bir muhtemeldir. 

Dahası, karların nihai sahiplerinin, örneğin bireysel his­
sedarların, bu şekilde ellerine geçene, gelir mevduatlarına 
dahil olmamasına rağmen gelir muamelesi yapmaları pekala 
mümkünse de, iş dünyasının ve sanayinin genelde hisseli 
sermaye şirketleri şeklindeki organizasyonunda (ve muhte­
melen eskinin ortaklık dönemlerinde de), havadan karlar 
gelirlerin büyük kısmı gibi bireysel hesaplara haftalık, aylık 
ya da çeyrek yıllık aralıklarla değil, fakat kazanıldıkları za­
mana göre epeyce büyük bir gecikmeyle yatırılır. Bu istisnai 
karlann büyük kısmı, arada en az yarım sene geçecek olma­
sı bir yana, sıkça yahut genellikle rezerv olarak ayrılır veya 
öyle ya da böyle hissedarlara bırakılmaz, mesela özellikle 
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ABD' de böyledir. Bu arada, karların cari nakit olarak tutul­
maktan ziyade banka kredilerini kapatmak için kullanılması 
daha bir yaygındır. Ayrıca ticari mevduatların hacmi de, baş­
langıçta varsaydığımız gibi, üretimin işletme maliyetlerince 
belirlenecektir. 

Değinmemiz gereken bir nokta daha var. Sonraki bölüm­
lerde, fiyat düzeyinde temel denklemin ikinci terimine bağ­
lı bir değişmenin, ilk terimde artçı (subsequent) yükselme 
eğilimleri tertip edeceğini göreceğiz. Söz konusu eğilimler 
güçlendiği ölçüde, fiyat düzeyindeki bu yükselme, tümüyle 
ikinci terimdeki artıştan kaynaklanandan daha büyük nakit 
balansların desteğini gerektirecektir. Temel denklemin ilk te­
riminden kaynaklanan fiyat düzeyindeki değişikliğin parasal 
faktörlerde gerektirdiği değişmenin, ikinci terime bağlı eşit 
düzeydeki değişikliğin gerektirdiğinden daha büyük olma­
sının, değişimin genellikle ikinci terimde başlayıp ilk terime 
yayılması olgusuyla birlikte, neden belli bazı fiyat değişim­
lerinin zamanla ortadan kalktıklarına ve zıt yönde tepki 
oluşturduklarına dair açıklamanın bir kısmını oluşturduğu 
görülecektir. 

Bu sonuçlan, l = l' = S şeklindeki denge durumunda, aşa­
ğıdaki malum parasal faktörler cinsinden ortaya koyabiliriz. 

M1 toplam gelir mevduatı, V1 de bunların tedavül hızı 
iken, tanım gereğince vl 'in topluluğun birim zamandaki pa­
rasal gelirinin (E) gelir mevduatlarının miktarına (Mı) oranı 
olmasından dolayı, E = Mr V, demektir. 

l = l' = S ise, bu durumda denklemlerimizi yeniden ya­
zabiliriz: 

n = P = (Mı Vı)IO. 
P 'yi M ile, yani toplam para miktarı ile ilişkilendirmek 

istersek, şu şekilde hareket edebiliriz: M1, Mı ve M3, sırayla, 
gelir mevduatı, ticari mevduat ve tasarruf mevduatı ve M de 
toplam mevduat olsun, yani 

M = Mı + Mı + M3• 
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Böylece 
P = [V1.(M1-M2-M)JIO. 
Ayrıca w nakit mevduatın toplam mevduat içindeki pa­

yıyken, v de nakit mevduatın ortalama hızı; v, ve vı ise, 
sırasıyla, gelir mevduatının ve ticari mevduatın hızları olsun: 

M, + M2 =wM , 
M, V1+ M2 V2 =wMV; 
o halde 
M1 = M = [w(VrV)]l(V2 -V1) 
ve 
MI vl = M.[wVıfVrV)}l{Vı -V,) 
dolayısıyla 
P = (M/0). [wV1{V2-V)]/{V2 -V1). 
Bu durumda 
PO = M1V1 
denklemimiz, Profesör lrving Fisher'ın 
PT= MV 
şeklindeki bilinen denklemi ile aynı aileden ise de, ilkinde 

O cari çıktıyı, buna karşılık T işlem hacmini temsil ederken, 
M, ile V1 gelir mevduatı ile gelir mevduatının tedavül hızını 
ve M ile V de nakit mevduat ile nakit mevduatın tedavül 
hızını temsil eder. 7 

7 Profesör Fisher'ın miktar denklemini ileride, XIY. Bölümde ele alacağız. 
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XI. Bölüm 

Denge Koşulları 

1. Sıfır Kar Hali 

Karların (Q), cari çıktı değeriyle üretim maliyeti (E) ara­
sındaki fark olmasından dolayı, önceki bölümde gördüğü­
müz üzere 

Q = 1 - S  'dir. 
Dolayısıyla girişimciler cari yatırımın parasal değerinin 

cari tasarruflardan fazla veya eksik olmasına göre kar veya 
zarar ederler. 

Buna göre karlar = çıktının değeri - üretim maliyeti = 

yatırımın değeri - tasarruf olmaktadır; karlar, sadece üretim 
maliyetiyle çıktının arasında değil, aynı zamanda net yatı­
rımın değeriyle tasarruflar arasında da dengeleyici bir sayı 
olup, buradaki tüm terimler parasaldır. 

Söz konusu karlar (artı ya da eksi), iki unsurdan oluşur. 
Önceki bölümde Q1 ve Q2 olarak adlandırdığımız bu un­
surlardan ilki olan Q, (= I' - S), tüketim malları çıktısından 
gelen ve ikincisi de, yani Q2 (= I - I'), yatırım malları çıktı­
sından gelen kardır. 

Denge için Q1 , Q2 ve Q terimlerinin tümünün sıfır olma­
sı gerekir. Q1 yahut Q2 terimlerinden biri sıfır değil ise, giri-
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şimci kesimlerinden birini çıktıyı çoğaltma yönünde uyaran 
var demektir; öte yandan, eğer Q sıfırdan farklıysa, girişim­
ciler, yapabildikleri ölçüde, önerdikleri verili mükafat haddi 
üzerinden -karların artı ya da eksi olmasına göre aşağı ya 
da yukarı- üretim faktörlerinin toplam istihdam hacmini 
değiştirmeye yönelecektir. Böylelikle W1 ve dolayısıyla P , 
karlar (Q1 ya da Q2) sıfıra dönmedikçe devam edecek bir 
dengesizlik halinde olacaktır. 

Buna göre, paranın satın alma gücü için denge hali, ban­
kacılık sisteminin kendi ikrazat haddini, yatırım değeri ta­
sarruflara eşitlenecek şekilde düzenlemesini gerektirir; çün­
kü aksi halde, girişimciler hem artı ya da eksi karların, hem 
de kullandıkları banka kredilerinin kıtlığının yahut bolluğu­
nun tesiriyle, üretim faktörlerine önerecekleri W1 ortalama 
mükafat haddini artırma veya azaltma (duruma göre değiş­
mek üzere) arzusunda olacaklardır. Fakat denge hali, ayrı­
ca, yeni yatırımın maliyetinin tasarruflara eşit olmasını da 
gerektirir; zira öbür türlü, tüketim malı üreticileri, karların 
yahut zararların tesiriyle, çıktı ölçeğini değiştirme gayretine 
girerler. 

Dolayısıyla denge halinde, hem cari yatırımın değeri ve 
maliyeti cari tasarruf miktarına eşit, hem de karlar sıfır ol­
mak zorundadır. İşte bu şartlarda paranın satın alma gücü 
de, bir bütün olarak çıktının fiyat düzeyi de, üretim faktörle­
rinin parasal verimlilik kazanç haddine (money rate of effici­
ency earnings) uygun olacaktır. (yani, P = n = W1). 

Okur, sıfır kar koşulunun birleşik (aggregate) karların 
sıfır olması anlamına geldiğini takdir edecektir. Çünkü fiyat 
düzeyinin bütünsel istikrarı, birtakım malların fiyatlarının 
düşüp çıkmasıyla uyumlu olduğu kadar, belli girişimcilere 
yahut belli bir girişimci kesimine ait karların artı ya da eksi 
olmasıyla da uyumludur. 

Böylece, paranın satın alma gücünün uzun dönem -
yahut denge- normu, üretim faktörlerinin parasal verim-
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lilik kazanç haddi ile belirlenirken, fiili satın alma gücü 
de, cari yatırım maliyetinin tasarrufların üstünde yahut 
altında kalmasına bağlı olarak, bu denge düzeyinin etra­
fında salınır. 

Bu incelemenin asli amaçlarından biri de, fiyat düzeyin­
deki dalgalanmaların -ister kararlı bir denge düzeyinin et­
rafındaki salınımla, ister bir dengeden diğerine geçişle ilgili 
olsun- gerçekleşme biçimlerine ilişkin fikir vermektir. 

Temsili bir para rejiminde bankacılık sistemi, verilecek 
kredilerin ölçeğini ve şartlarını hazırlaması itibarıyla, iş dün­
yasının yatırımlarında -genel bir ifadeyle- tayin edici bir 
pozisyondadır. Aynı zamanda tasarruf haddi de, toplumun 
üyelerinin -parasal gelirlerinden ne kadarım tüketime ayırıp, 
ne kadarım tasarruf edeceklerine dair- kararlarının toplam 
sonucuyla belirlenir. Dolayısıyla fiyat düzeyi de, (verimlilik 
kazançları haddinde kendiliğinden değişimler olmadığı ka­
bulüyle) yatırım haddinin tasarruf haddinden fazla ya da 
eksik olmasına bankacılık sistemince izin verilmesi ölçüsün­
de, yükselir veya alçalır. Ancak, eğer girişimcilerle üretim 
faktörleri arasındaki yaygın sözleşme tipi çaba kazançları 
(effort earnings) cinsinden -yani, W- ise ve verimlilik ka­
zançları cinsinden -yani W1- değil ise (ki yürürlükte olan, 
muhtemelen ikisi arasında bir yerdedir), bu durumda karşı­
lığı (1/e).P olacak ve yükselme veya düşme eğilimi göstere­
cektir, e önceki gibi, verimlilik katsayısıdır. 

Fakat yatırım ile tasarruf arasındaki bu uyuşmazlık (dis­
parity), kar haddinde bir dengesizliğe sebep olur. Dolayısıyla 
(N. kitapta geliştirilecek olan) tezin sonraki adımı, parasal 
verimlilik (ya da çaba) kazançları haddini bankacılık siste­
minin, bu sistemin yönetildiği kriterlerle uyumlu yeni bir 
denge konumu tespit etmesine imkan veren noktaya yük­
selten veya indiren kar dengesizliğinin -bankacılık sistemi 
bunu giderecek adımlan atmadığı sürece-, temel denklem­
deki birinci terime nasıl tepki vereceğini göstermektir. 
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il. Faiz Haddi yahut Banka Haddi 

Artık, banka haddindeki yahut -daha kesin ifadesiyle­
faiz haddindeki hangi değişmelerin paranın satın alma gücü­
ne nasıl tesir edeceği açıktır. 

Yatırımın cazibesi, girişimcilerin cari yatırımdan bekle­
dikleri gelirin, üretimin finansmanı için ödemek zorunda 
oldukları faiz haddiyle ilişkisine bağlıdır; yani öbür türlü 
söylersek, sermaye mallarının değeri, umulan gelirlerinin 
sermayeleştirildiği (capitalise) faiz haddine bağlıdır. Bu da, 
örneğin faiz haddi büyüdükçe, başka her şey aynı kalırken, 
sermaye mallarının değerinin küçüleceği anlamına gelir. Do­
layısıyla faiz haddi yükselirse P' düşme eğilimine girecek, 
bu da sermaye malları üretimindeki kar haddini düşürmek 
yoluyla yeni yatırımlar için caydırıcı olacaktır. Buna göre, 
yüksek bir faiz haddinin, hem P' hem de C için, yani hem 
fiyat düzeyi hem de sermaye mallarının çıktı hacmi için, 
azaltıcı bir etkisi olacaktır. Öte yandan tasarruf oranı ise, 
faiz haddinin yüksek olması ile canlanırken, düşük olmasıy­
la baskılanır. Buradan da -başka her şey aynı kalırken- faiz 
haddindeki bir artışın, (gerek değer gerekse maliyet olarak 
ölçülen) yatırım hızının tasarruf oranına nispetini azaltma 
eğilimi yaratacağı, yani, her iki temel denklemdeki ikinci te­
rimi negatif yönde hareket ettireceği ve böylece fiyat düzey­
lerinin düşme eğimine gireceği anlaşılır. 

Wicksell'i izleyerek, ikinci temel denklemin ikinci terimi­
ni sıfıra eşitleyen faiz haddine doğal faiz haddi ve fiilen yü­
rürlükte olana da piyasa faiz haddi dememiz yerinde olacak­
tır. Buna göre doğal faiz haddi, tasarruf ile yatırım değerinin 
tam tamına dengelendiği orandır ki bir bütün olarak çıktının 
fiyat düzeyi de (Il) tam olarak üretim faktörlerinin parasal 
verimlilik kazançları oranına karşılık gelir. Öte yandan piya­
sa haddinin doğal hadden uzaklaşması ise, ikinci denklemin 
ikinci terimini sıfırdan uzaklaştırarak fiyat düzeyinde bozu­
cu etkilere sebep olur. 
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Böylece, sıradan miktar denkleminin bize söylemediği bir 
şeye, yani banka haddindeki bir yükselişin, efektif faiz had­
lerini (effective rates of interest) değiştirmesine ek olarak, 
fiyat düzeylerini baskılama eğiliminin nedenine dair yalın 
ve dolaysız bir açıklamaya ulaşırız. Banka haddi hakkında 
daha etraflı açıklama XIII. Bölüm ve XXXVII. Bölümde ya­
pılacaknr. 

fil. Enflasyon ve Deflasyon 

Fiyat düzeylerine tesir eden ve birinci temel denklemin iki 
terimine karşılık gelen iki ana dalgalanma olduğunu gördük. 
Bunlardan ikincisi iki parçaya ayrılabilir. Verimlilik kazanç­
ları oranı W1 'in yükselmesi ve alçalması mümkündür. Te­
mel denklemin ilk terimindeki değişikliklere tekabül eden bu 
durumu gelir enflasyonu (veya deflasyonu) olarak adlandı­
racağız. Öte yandan yatırımın değeriyle tasarruf arasındaki 
eşitsizlik yüzünden toplam karların yükselip alçalması, yani 
Q 'nun sıfırın üstünde veya altında olması da mümkündür. 
Bu durumu da kar enflasyonu (veya deflasyonu) olarak ad­
landıracağız. 

Ayrıca, Q = Q1 + Q2 ve Q, ile Q2 daha önce tanımlanmış 
olduğundan, kar enflasyonu (veya deflasyonu) bu iki terimin 
toplamıdır ki bunlara da sırasıyla mal enflasyonu (veya def­
lasyonu) ve sermaye enflasyonu (veya deflasyonu) diyeceğiz. 
Buna göre (Q1 ve Q2 tanımlarına referansla) mal enflasyo­
nu, akışkan tüketim malları fiyatının ve sermaye enflasyo­
nu da sermaye malları fiyatının üretim maliyetlerine göre 
değişimlerini ölçecektir. Bununla birlikte, esas olarak gelir 
ve kar enflasyonlarıyla ilgilenirken, ikinciyi mal ve sermaye 
enflasyonu bileşenlerine ayırma gereğini nadiren duyacağız. 

n 'ye, yani bir bütün olarak çıktıya ait fiyat düzeyindeki 
değişmeler, gelir ve kar enflasyonlarının toplamıyla; öte yan-
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dan P 'deki, yani satın alma gücündeki değişmeler de gelir 
ve mal enflasyonlarının toplamıyla ölçülmektedir. Sermaye 
enflasyonunun ya da deflasyonunun, paranın satın alma 
gücü üzerinde öyle bir etkisi olmadığı fark edilecektir, zira r' 
yani yatırımın maliyeti bundan etkilenmemektedir. Serma­
ye enflasyonunun (veya deflasyonunun), paranın satın alma 
gücü üzerindeki tesiri yönünden önemi, er ya da geç sermaye 
malları çıktısını etkileyeceği ve oradan da mal enflasyonu 
(veya deflasyonu) yaratacağı olgusunda yatar ki bu neredey­
se kesin gibidir. 

iV. Değişimin Nedensel Yönü 

Okurun, kar için yukarıda verilen tanım ile hasılanın 
(product) toplam değerinin bir yanda gelir yahut kazanç 
ve öbür yanda kar şeklinde bölünmesinin keyfi olmadığını 
takdir etmesi önemlidir. Kar adını verdiğimiz büyüklüğün 
ayırt edici niteliği, sıfır değere sahip olmasının günümüz fiili 
iktisadi hayatında paranın satın alma gücünün dengesi için 
olağan koşul olmasıdır. İşte, seçtiğimiz temel denklemlere 
önem kazandıran, onları salt özdeşlik karakterinde kal­
maktan kurtaran da, gerçek hayata ait bu olgunun devreye 
girmesidir. 

Sosyalist bir sistemde üretim faktörlerinin parasal ve­
rimlilik kazanç haddinin değiştirilmesi, karar yoluyla bir 
anda mümkün olabilir. Rekabetçi bireyci bir sistemde bu 
değişimin, teorik açıdan, yaklaşan parasal değişimlere dair 
beklentiler taşıyan girişimcilerin kolektif önsezileri marife­
tiyle, veya sendikaların (trade unions) girişecekleri bir coup 
de main (sürpriz hamle) marifetiyle gerçekleşebileceği kanı­
sındayım. Oysa pratikte, fiyatlar, bu bölümün sonraki başlı­
ğında göreceğimiz gibi, verimlilik kazanç haddindekine göre 
yürürlükteki kazanç haddindeki kendiliğinden değişimlerin 
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sonucunda, ücretleri sabitleme yöntemindeki veya verimli­
lik katsayısındaki değişmeler yüzünden, yerinden oynaya­
bilir. Ancak, mevcut durum itibarıyla değişimin en olağan 
ve önemli gerekçesi, girişimcilerin faaliyeti olacaktır ki o 
da, mevcut mükafat haddini teklif ettikleri üretim faktörle­
rinin istihdam hacminin arttığı yahut azaldığı ve böylelikle 
bu hadlerin de yükseldiği veya alçaldığı bir süreçte, artı ya 
da eksi karları nasıl değerlendirdiklerine bağlıdır. Nitekim, 
Rusya hariç modern dünyanın sanayi ülkelerinde değişimin 
zembereği, karların sıfırdan uzaklaşmasıdır. Girişimciler, kar 
oranlarının gösterdiği doğrultuya göre şunu değil de bunu 
üretmeye yönelebilirler ve kar oranlarının gösterdiği genel 
değişime göre üretim faktörlerine teklif ettikleri kazançların 
ortalamasını değiştirmeye yönelebilirler. 

Kaldı ki, yukarıda anlanlan mekanizmanın, günümüzde 
değişmenin normal mekanizması olarak görülmesinin ilave 
bir sebebi daha vardır. O da, bir memleketteki parasal gelir­
lerin düzeyini ve onun gerektirdiği tedavüldeki para miktarı­
nı değiştirmek isteyen bir merkezi para otoritesinin, bireyle­
rin parasal gelirlerini azaltacak bir düzenleme gücüne sahip 
olmamasıdır, değiştirme gücüne sahip olduğu tek şey, ikra­
zat (borç verme-lending) koşullarıyla ilgili düzenlemelerdir. 
İkrazat koşullarının değiştirilmesi, sürecin tamamında bir 
değişim başlatır, önce sermaye malları üretiminin cazibesini 
etkileyerek tasarruf oranına nazaran yatırım oranını bozar 
ve böylece tüketim malları üreticilerinin kar oranlarını sars­
mak yoluyla girişimcilerin üretim faktörlerine tekliflerinin 
ortalama düzeyini değiştirmelerine yol açar ve nihayetinde 
parasal gelir düzeyleri de değişmiş olur. Aslında bu, sonuca 
varmada makul olan tek yol olmaktan ziyade, modem dün­
yanın büyük kısmının fiilen takip ettiği tek yoldur. 

O halde -genel olarak diyebiliriz ki- yeni bir denge fiyat 
düzeyine her yönelim, karların sıfırdan farklılaşmasıyla baş­
lar. Ayrıca, yukarıdaki analizin önemi, bu denge koşulunun 
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( 1 )  yanrım değerinin tasarrufa eşitliği ve (2) "piyasa" faiz 
haddinin "doğal" faiz haddine eşitliği demek olduğunun 
gösterilmesinden gelir. 

Buna göre, bankacılık sisteminin, ikrazat yapacağı 
miktarı piyasa ve doğal faiz hadlerinin eşit olduğu bir 
durumda belirleyebilmesi halinde, yatırımın değeri tasar­
rufların hacmine eşit, toplam kar sıfır, bir bütün olarak 
çıktının fiyat düzeyi dengede olacak ve paranın satın alma 
gücü bir denge düzeyine ulaşmadığı sürece, yahut ulaşana 
kadar, üretim kaynaklarının sermaye malları üretimiyle 
tüketim malları üretimi arasında hareketi yönünde dürtü­
ler devam edecektir. Demek ki satın alma gücünün isitik­
rar koşulu da, bankacılık sisteminin bu yolda ve bu kritere 
uygun davranması olacaktır. Ancak bunun kısa dönemler 
itibarıyla her zaman mümkün olmayacağını teslim etme­
miz gerekir, zira doğal had bazen kısa dönemlerde aşırı 
dalgalanmalar gösterebilir. 

V. Girişimci Davranışı 

Buraya kadar, girişimciler, geleceğe dönük ayarlamala­
rında sırf pazarladıkları cari çıktıdan kar veya zarar etme­
lerine bakarak etkilenirlermiş gibi konuştuk. Oysa, hem 
üretimin zaman alması -ki çoğu durumda bunun hatırı 
sayılır bir süre olduğunu il. Cilt VI. Kitapta vurgulayaca­
ğız- hem de girişimcilerin dönem sonunda ürünlerine olan 
talebe etkisi itibarıyla tasarruf ve yatırım arasındaki iliş­
kiyi üretim döneminin başında kestirebilmeleri nedeniyle, 
girişimcileri üretimlerinin ve üretim faktörlerinin faaliyeti­
ne değecek tekliflerinin ölçeğine ait kararlarında etkileyen 
esas unsurun, yeni sona ermiş işin fiili karından ya da za­
rarından ziyade, yeni işten umulan (anticipated) kar ya da 
zarar olduğu açıktır. Dolayısıyla, kesin bir şekilde ifade et­
memiz gereken şey, değişimin ana kaynağının umulan kar 
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yahut zarar olduğudur, bunun da uygun beklentilere yol 
açmasıyla, bankacılık sistemi fiyat düzeyini etkileyebilmek­
tedir. Aslında, banka haddindeki değişikliklerin girişimci 
faaliyetlerini hızla etkilemesinin sebeplerinden birinin, yol 
açtığı beklentiler olduğu malumdur. Bundan ötürü girişim­
ciler bazen -eylemlerinin fiilen gerçekleştiğinin doğrulan­
ması demek olan- fiyat değişimleri gerçekleşmeden önce 
harekete geçerler. Tek sektör için -umulan şeyin de bir fiyat 
düşüşü olduğu örneğind�, maliyetlerdeki yahut çıktıdaki 
azalma korkulan fiyat düşüşünü ya da zarara uğramayı 
engelleyebileceği için, her girişimci bu vasıtalarla zarardan 
kaçınmayı umut edebilir. Bununla birlikte, tasarrufların sa­
hiden de yatırımlardan fazla gerçekleşmiş olması halinde, 
-üretim, girişimciler kitlesi tarafından tam anlamıyla dur­
durulmadıkça- bütün girişimcilerin zarardan kurtulması 
-maliyetleri ve üretimi ne kadar kısarlarsa kıssınlar- müm­
kün değildir. 

Dahası, yaygın umutlar, kendileri dışında bir dayanak­
ları olmamasına rağmen, kısa bir süre içinde doğrulanacak­
ları eğilimine gireceklerdir. Zira girişimcilerin faaliyetlerini 
kısmaları, işletme sermayesi ihtiyaçlarını azaltarak yatırımı 
daraltırken, faaliyetlerini genişletmeleri de tam tersi sonucu 
verecektir. 

Yine de bu konularda sağlıklı kestirimde bulunmak öy­
lesine güç ve kestirim için gereken istihbarat da genel ola­
rak eldekine göre öylesine çoktur ki girişimcilerin ortalama 
davranışını yöneten temel unsur, öz itibarıyla, banka had­
dindeki değişmelerin muhtemel sonuçlarına, kredi arzına ve 
döviz kurunun durumuna dair kapsamlı genellemelerle des­
teklenen cari tecrübelerdir. Kaldı ki doğrulanmayan beklen­
tilere dayalı faaliyetler de aykırı tecrübelerin sürmesine izin 
vermeyecek ve gerçekler kısa zamanda isabetsiz beklentilere 
baskın çıkacaktır. 

Dolayısıyla değişimin zembereğinin tasarruf ile yatırım 
arasındaki dengesizlik olduğunu söylemekten kastım, giri-
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şimcilerin belli bir andaki davranışlarının, tecrübe ile bek­
lentinin harmanına dayandığını inkar etmek değildir. 

Bitirmeden, değinilmesi gereken bir mesele daha bulu­
nuyor. Bir sebeple beklentileri sarsılan girişimciler, iki yön­
temden birini veya ikisini birden tatbik edebilirler, üretimi 
kısabilirler ve üretim faktörlerine tekliflerini küçültmek 
yoluyla maliyetlerini kısabilirler. Girişimcilerce bir bütün 
olarak tatbik edilmeleri halinde bu yöntemlerden hiçbiri­
nin, tasarrufları daraltmak veya bankacılık sisteminin kre­
di şartlarını gevşetmesine imkan (ya da sebebiyet) vererek 
yatırımı artırmak (bunların ikisi de girişimcilerin kafaların­
daki çözümler değildir) şeklindeki dolaylı etkileri dışında, 
zararın tümünü kapatmak açısından en ufak bir etkileri 
olmaz. Buna karşılık her iki durumda da yatırımın maliye­
tinin kısılması ile, zarar muhtemelen daha da derinleşir. Ne 
var ki günlük uygulamada bu yöntemler girişimcilere çekici 
gelir, zira bir kısım girişimci, yöntemlerden birini ya da di­
ğerini ortalamanın üstünde benimseyebildiği ölçüde, ken­
dini koruyabilecektir. Bununla birlikte, girişimcilerin grup 
yahut birey olarak bu yöntemlerden birine ya da diğerine 
yönelme derecesinin belirlendiği hassas koşulları irdeleme­
ye girmek, beni kısa dönemli iktisat kuramının dolambaçlı 
yollarına sokar. Burada, daha önce (s. 1 15'te) verdiğimiz şu 
göstergeyi tekrarlamak yeterlidir: Çözümlememizin amaç­
ları itibarıyla, fiili veya beklenen zararın (veya karın) giri­
şimci davranışına bütünüyle yansıması için geçmesi gereken 
süreyle ilgili özgül varsayımlara ihtiyacımız yoktur; tasarruf 
ile yatırım arasında tanımlanan türden genel bir dengesizlik 
eğilimi olması yeterlidir. Kaldı ki sebep ortadan kalkmıyor­
sa, eğilim er ya da geç gerçekleşecek demektir. Ayrıca, bu kı­
sımdaki nitelemelerin hiçbiri, tasarruf ile yatırım arasındaki 
farklılıkların piyasa fiyat düzeyleri üzerindeki kantitatif et­
kisine dair sonuçlarımızın muhkemliğini, yahut geçerliliğini 
şu ya da bu şekilde değiştirmez. 
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VI. Dış Denge Koşulu 

Bu noktaya kadar tezimizi dış dünyayla alım-satun ve 
borç alış-verişi ilişkilerine duyarsız, kapalı bir sistem ile ilgi­
leniyormuş gibi sunduk. Oysa bugünkü dünyada esas olan, 
para sistemini ele aldığımız bir ülkenin dış dünyaya sırf mal 
alım-satımı yapmakla kalmayıp, dış dünya ile aynı parasal 
standarda sahip olarak istikraz ve ikraz ilişkilerine girmesidir. 

Öte yandan, tezimizi temel denklemlerde yeterince gö­
zetilmeyen uluslararası bir sisteme genişletmek için hiçbir 
şeye ihtiyaç yoktur. Sonuçta sadece, ilave bir denge koşulu 
dahil olacak. 

L ve B simgeleri, daha önceki (s. 120-121 )  tanımlara 
uygun olarak, sırasıyla dış ikrazatı ve dış dengeyi; G, altın 
ihracını; sı, toplam tasarruf s ile -altın ihracıyla finanse edil­
medikçe- yurtiçi tasarruf diyeceğimiz L arasındaki farkı; 11, 
yatırımın toplam değeri I ile B arasındaki (yurtiçi yatırım 
değeri adını vereceğimiz) farkı; ve /1 ' de yurtiçi yatırımın 
"düzeltilmiş" maliyeti diyeceğimiz 11 - Q2 farkını göstersin. 
Bu durumda 

L = B + G  
S, = S - L  + G 
11 = 1 - B  
ve dolayısıyla 
1 - S  = l1 - S1 
ve 
11 - 1, ' = Q2 = l - 1' 
olduğu için 
l1 - S = l, ' - S1 
O halde temel denklemlerimizdeki 1-S yerine l1-S1 terimi­

ni ve l'-S yerine de l1 '-S1 terimini kullanmamız gerekecektir. 
Dolayısıyla, bir bütün olarak çıktının denge fiyat düzeyi için, 
yurtiçi tasarruf hacminin yurtiçi yatırım değerine eşit olması; 
ve paranın satın alma gücü dengesi için de, yurtiçi tasarruf 
hacminin yurtiçi yatırımın düzeltilmiş (adjusted) maliyetine 
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eşit olması gerekecektir, ki bu da dış bilançodaki fiili mali­
yet ile kar arasındaki farkla aynı şey, yani B değerinin kendi 
maliyetini aşan kısmından farkı, demektir. Daha önceki (s. 
121 )  tanımlarımıza uygun olarak, I terimi altın ihracı ve it­
hali karşılığında bir pay içerirken, 11 terimi içermeyecektir; 
dolayısıyla, I teriminin yurtiçi yatırım, dış ikrazat ve altın 
ithali toplamına eşit olduğu söylenmiş olmaktadır. 

Bütün bunlar iç dengenin şartlarıdır. Fakat artık kapalı 
bir sisteme bakmadığımız için, bir de dış denge şartına ihti­
yacımız vardır. Ancak, ülkeye altın giriş-çıkışı devam ettiği 
sürece böyle bir denge söz konusu olamaz. Dolayısıyla dış 
dengenin şartı G = O olur. Bu da dış yatırımın değerinin (yani 
dış dengenin) dış ikrazata eşit, yani L = B olması demektir. 

Böylece eksiksiz bir denge için hem 11 = S1 ve 11 = 11 ', hem 
de L = B olmalıdır. 

Dış dengeyle ilgili bu koşulun neticelerine XXI. Bölümde 
gireceksek de burada genel bir iki tanesine değinmemiz ye­
rinde olabilir. 

İlkin, belirli bir durumdaki dış denge tutarının, uluslarara­
sı ticarete konu olan iç ve dış malların (ve hizmetlerin) göreli 
fiyat düzeylerine bağlıdır. Öte yandan dış ikrazat miktarı da 
içerideki ve dışandaki -doğal olarak, risk farklılıktan vb. un­
surlar itibanyla ikrazatın net avantajını temsil edecek şekilde 
düzeltilmiş olan- göreli faiz hadlerine bağlıdır. Ancak, bu iki 
durum arasında doğrudan yahut otomatik bir bağlantı olma­
dığı gibi, bir merkez bankasının göreli fiyat düzeylerini değiş­
tirecek dolaysız bir vasıtası da yoktur. Bir merkez bankası­
nın silahı, faiz hadlerini ve genel ikrazat şartlarını değiştirme 
yetkisidir. Dolayısıyla yurtdışı fiyat düzeyinde veya yabancı 
borçlulann talep fonksiyonlarında (yani cari faiz haddinden 
ödünç alma heveslerinde), yurtiçindeki benzer değişikliklere 
yansımayan bir değişme meydana geldiğinde, merkez banka­
sının dış dengeyi korumak için başvurabileceği tek vasıta, iç 
ikrazat şartlarını değiştirmektir. Ama, eski ikraz şartları al­
tında ı, = si iken, bunlar yeni şartlarda eşit olmayacak, yani 
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dış dengeyi sürdürme çabasının ilk sonucu iç dengesizlik ola­
caktır. Bir merkez bankasının eylemiyle belli bir süre sonra, 
iç ve dış dengeyi eş anlı olarak yeniden sağlayabileceğini XIII. 
Bölümde göreceğiz. Ancak bu, iki denge şartı arasında baş­
langıçtaki uyumsuzluk eğilimini ortadan kaldırmaz. 

Değineceğimiz ikinci nokta, uluslararası bir para siste­
minde -mesela altın-, bir merkez bankasının asli görevinin 
dış dengeyi sağlamak olduğudur. Bu açıdan, iç dengenin dış 
durumla dengelenmesinin riske edilmesi, aslında daha ziya­
de, er ya da geç buna mecbur kalınması, kaçınılmazdır. Zira, 
merkezi para otoritesinin yasayla kendisine verilmiş olan ve 
ülke parasının uluslararası standartla paritesini koruma gö­
revi, dış dengesizliğin uzayıp gitmesiyle bağdaşmaz; halbuki 
iç dengesizlikle ilişkili bağlayıcı karakterde mukabil bir mec­
buriyet yoktur. Aynı şey, merkezi para otoritesi kendi para­
sının paritesini satın alma gücünden başka bir nesnel stan­
darda karşı koruması gerektiği zaman da az çok geçerlidir. 

Bir memleketin ülkeler arasındaki başatlığı sayesinde dış 
dengeyi kendi iç dengesinin şartlarına uydurabilme derecesi 
ve ayrıca, kendi iç dengesini koruma kaygısı içinde (altının 
serbestçe giriş-çıkış yapmasına izin vererek) dış dengesizliği 
dikkate almadan dayanabileceği süre, o memleketin finansal 
gücünün çeşitli unsurlarına bağlı olarak farklı hallere bürü­
nürler. Savaştan önceki Büyük Britanya ile savaştan bu yana 
Birleşik Devletler, uluslararası durumu kendilerine uydurma 
açısından ciddi bir güce sahip oldular. 1 924'ten günümüze 
kadar da Fransa ve Birleşik Devletler, kendi iç dengeleriyle 
ilgilendikleri uzun dönemler boyunca dış dengesizliği ihmal 
etmenin örnekleridir. Bu anlamda Büyük Britanya ise, kendi­
ne empoze ettiği dış dengeyi sürdürme çabası içinde, iç den­
geyi göz ardı etmeye -üstelik mevcut dahili durumuyla hiç 
de uyumlu olmayan bir şekilde- mecbur kalmanın örneğidir. 

Dış denge ile iç denge koşulları arasındaki olası uyumsuz­
luğun keskinliği, hem dış ikrazat hacminin toplam tasarruf­
lara göre büyük olup olmadığına, hem bu ikrazat hacminin 
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yurtiçi ve yurtdışı göreli faiz hadlerindeki küçük değişmelere 
hassas olup olmadığına, hem de dış dengenin göreli fiyatlar­
daki küçük değişmelere hassas olup olmadığına bağlıdır. Ay­
nca, bu türden bir uyumsuzluğun müddeti de, değişimlerin, 
üretimin iç parasal maliyetlerinden etkilenebilmesinin kolay­
lığına bağlıdır. Dış ikrazat hacminin, dış denge hacminin ve 
üretimin iç parasal maliyetlerinin hepsi de, sırasıyla faiz hadle­
rindeki, fiyatlardaki ve istihdamdaki küçük değişmelere karşı 
hassas iseler, bu durumda hem dış hem de iç dengeyi eş anlı 
olarak korumak bir zorluk arz etmeyecektir. Yürürlükteki 
çoğu kuram bu hassasiyet şartlarının günümüz dünyasında 
tamamen karşılandığını varsaymakta fazlaca rahattır. Ne var 
ki bu varsayım güvenli değildir. Bazı memleketlerde (hepsinde 
değil), dış ikrazat hacmi kolayca değişebilmekte, büyük bir 
kısmında üretimin parasal maliyetleri yukarı doğru harekete 
sadece küçük bir direnç göstermektedir. Ama pek çok mem­
lekette, dış denge tutarının harici durumdaki bir değişikliği 
karşılamak için artırılması sancılı olmaktadır; benzer durum, 
üretimin parasal maliyetlerinin aşağı hareketinde de geçerlidir. 

Savaş öncesi günlerde kimse, dış denge koşulundan öte­
sini fazlaca dert etmiyordu. Oysa savaştan bu yana para 
yönetimine ve paranın satın alma gücünün istikrarına dair 
düşüncelerin gelişmesi, iç dengenin korunmasına yönelik ge­
nel bir ilgiye yol açtı. Bununla birlikte birinin diğeriyle ne 
kadar bağdaştığı net bir şekilde anlaşılmış değildi. Ne var ki 
bu noktayı elinizdeki incelemenin izleyen bölümlerinde tar­
tışmak üzere sonraya erteleyeceğiz. 

VII. Fiyat Düzeylerinin Kazançlardaki "Kendiliğinden" 
Değişimler Sonucunda Değişmesi 

Önceki başlıklarda verimlilik kazanç hadlerindeki de­
ğişmelerin kural olarak, deyim yerindeyse, "kendiliğinden" 
olmadığını, karlarına veya zararlarına bağlı hareket eden 
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girişimcilerin tekliflerindeki değişmelerden kaynaklandığını 
varsaydık. Ancak işin aslı tümüyle böyle değildir ve bu eksi­
ğin giderilmesi şarttır. 

Parasal kazanç hadleri bir örnek bir şekilde -parça başı 
ücretler gibi- çıktıya sabitlenmiş iseler, verimlilik katsayısı­
nın her değişiminde otomatik olarak yükselme veya alçalma 
eğilimi gösterecekleri için, fiyat değişimlerinin nedeni hak­
kında yukarıda söylediklerimize bir şey eklememiz de gerek­
meyecektir. 

Ancak, eğer parasal kazanç hadleri bir örnek olarak, saat 
ücretlerinde olduğu gibi, çabaya sabitlenmiş iseler, verimlilik 
katsayısındaki değişimler ne olursa olsun aynı kalacakları 
için, fiyat düzeyi de (tasarrufla yatırımın dengede olduğu 
varsayımıyla) verimlilikteki her değişmeyle birlikte deği­
şecek, fakat bu değişme ters orantılı olacaktır. Bu da, fiyat 
düzeylerinde verimlilikteki değişmelerle zıt yönlü eğilimde, 
kendiliğinden bir değişme olacağı, yatırımla tasarruf arasın­
daki uyuşmazlıktan doğan ilave her değişmenin bunun üstü­
ne ekleneceği anlamına gelir. 

Günlük hayatta kazançlar, muhtemelen, çaba ile verimli­
lik esasları arasında bir yerde tespit edilmektedir. Eğer, yine 
önceki gibi, w çaba kazançlarını, wı verimlilik kazançları­
nı ve w2 de fiili kazançları temsil ediyor ve fiili kazançların 
çaba esasına göre oranı a, verimlilik esasına göre oranı da b 
ise, bu durumda w2 = (a.e + b) olacaktır; buradaki e verim­
lilik katsayısıdır. Bu durumda P (yahut II) teriminde, (a.e + 
b) terimindeki benzer değişikliklerle ters orantılı ve girişimci 
karındaki değişiklikler dışındaki sebeplere bağlı kendiliğin­
den değişimlere doğru bir eğilim olacaktır. 

Okur, bizatihi ortalama kazanç haddindeki değişiklikle­
rin doğrudan kar veya zarar oluşturma eğilimleri yaratma­
dığını fark edecektir. Çünkü -para otoritesi değişimin önüne 
geçmeye kalkmadığı sürece- girişimciler, daima, giderle­
rindeki değişiklikleri fiyat düzeyindeki orantılı değişmeden 
doğan mukabil gelir değişimleriyle telafi edeceklerdir. Ne 
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var ki kazanç haddinde ortaya çıkma eğilimi gösteren böy­
le kendiliğinden değişiklikler, para otoritesinin fikirleri veya 
gücünün sınırları ile bağdaşmayan bir para arzı gerektirirse, 
bu durumda otorite de vaziyeti düzeltme gayretiyle yatırım 
ve tasarruf dengesini bozucu tesirler yaratmaya mecbur ka­
lacak ve bu da girişimçileri, üretim faktörlerine tekliflerini, 
kazanç hadlerindeki kendiliğinden değişiklikleri karşılaya­
cak şekilde değiştirmeye yöneltecektir. 

Böylece, ücret sisteminin niteliğinden (örneğin sendika­
ların faaliyetleri ve güçleri bu kapsamdadır) kaynaklanan ve 
verimlilik kazanç hadleri ile fiyat düzeylerindeki "kendili­
ğinden" diye adlandırdığımız değişiklikleri, para otoritesinin 
yatırım ve tasarruf arasındaki uyumsuzluğu ihmal yahut teş­
vik etmesinden kaynaklanan ve "uyarılmış" (induced) diye 
adlandırabileceğimiz değişikliklerden rahatlıkla ayırt edebi­
liriz. Kendiliğinden değişiklikleri uygun bulmaması halinde 
para otoritesinin tek çaresi, ters yönde ve eşit derecedeki 
uyarılmış değişiklikleri devreye sokmaktır. 

Bu kitap, ücret sistemi üstüne değil de, para üstüne bir 
inceleme olduğu için, aşağıda, kendiliğinden değişikliklerin 
değil, uyarılmış değişikliklerin çözümlemesiyle daha yakın­
dan ilgileneceğiz. Ayrıca, para otoritesinin yatırım ve tasar­
ruf arasındaki dengeyi bazen kasten bozmasını gerektiren 
belirsiz hallerden (contingency) birinin, tedavüldeki paranın 
durumuyla (currency situation) bağdaşmayan kendiliğinden 
değişiklikler olduğunu anlamak önemli ise de, bu durum 
analitik açıdan şuna indirgenir: Parasal vaziyetin (monetary 
position) para otoritesine yatırım ve tasarruf arasındaki den­
geyi bozdurtması, verimlilik kazançlarındaki kendiliğinden 
değişiklikler yüzünden değil, fakat bu kazançların mevcut 
düzeyi ile tedavüldeki paranın durumu arasındaki uyumun 
(belki dışarıdaki değişmelere bağlı olarak) sona ermesi yü­
zündendir, nitekim güdümsüz (unmanaged) bir uluslararası 
para sistemine mensup bir ülke için olağan sayılabilecek bu 
durumu epeyce ayrınnlı incelemek zorunda kalacağız. Yine, 
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uyarılmış değişikliklerin kısa dönem itibarıyla kendiliğinden 
değişikliklerden daha önemli olması muhtemel görünmekte­
dir aşağıda, dikkatimizi daha fazla birincisine verecek olma­
mızın bir diğer nedeni de budur. 

Yukarıdakilerle bağlantılı olarak fiyatları istikrarlandır­
ma meselesine daiı; sonuç mahiyetinde birkaç söz söylemek 
yerinde olacaktır. 

Eğer hem kazançlar (yahut ücretler), hem de para sistemi 
üzerinde tam kontrole sahipsek, yani kazanç haddini buyruk 
ile değiştirebiliyorsak, para arzını kararlaştırdığımız kazanç 
haddine göre belirleyebiliı; yatırım oranını kontrol edebilir 
ve böylece -paranın satın alma gücünü, paranın emek-gücü­
nü yahut başka bir şeyi- sıkıntısızca istikrara kavuşturabilir 
ve fantazimizi gerçekleştirirken, sosyal ve ekonomik kayıp 
yahut sürtünmelere girme riskinden kaçınabiliriz. 

Bununla birlikte, kazanç sistemini kontrol ediyor fakat 
para sistemini edemiyorsak, bu durumda denge fiyat düze­
yinin tayini, gücümüzün ötesinde kalır. Yapabileceğimiz en 
iyi şey, gücümüzü, dışımızdaki kuvvetlerce dayatılan denge 
kazanç haddinin en az sürtünmeyle ve kayıpla ortaya çıkma­
sını sağlamakta kullanmaktır. Bu da, kazanç haddinin, I ile S 
arasındaki eşitliği sarsmadan tedavüldeki paranın durumuy­
la uyumlu bir düzeyde tutturulması anlamına gelir. 

Ama eğer -parasal reformcuların genelde varsaydığı 
gibi- para sistemini kısmen kontrol edip, kazançlar sistemini 
etmediğimiz bir durumdaysak, o zaman denge fiyat düzeyi 
ile kazanç haddinin ne olacağına karar verecek bir gücümüz 
olursa da, bu dengeyi, uyarılmış değişiklikler mekanizmasını 
devreye sokmadan sağlama gücümüz olmaz. O yüzden de 
standardın seçimini en iyi, fiili kazanç sistemini karakterize 
eden kendiliğinden değişikliklerin doğal eğilimine en uygun 
olanı değerlendirerek yapabiliriz. 

Kazanç sistemi kendi haline bırakıldığında, kararlı çaba 
kazancından ziyade kararlı verimlilik kazancına doğru yöne­
liyorsa, öyle bir durumda yapılacak en iyi şey, paranın satın 
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alma gücünü stabilize etmek olabilir; ama durum eğer öyle 
değil de öbür türlüyse, bu sefer paranın emek-gücünü sta­
bilize etmek doğru olur. Öte yandan parasal kazanç hadleri 
(sendikaların gücü, yahut sırf insanın parasal düşünme ya 
da parasal kazancındaki artışı bir iyiye gidiş olarak algılama 
eğilimi nedeniyle) yükseliş eğiliminde ise, verimliliğin (effici­
ency) arttığı gelişen bir toplumda satın alma gücünü stabilize 
etmek uygunken, verimliliğin azaldığı, gerileyen bir toplum­
da emek-gücünü istikrarlı kılmak daha uygun olabilir. 

Öyle ya da böyle, yapılacak en iyi şeyin ne olduğuna 
karar verirken, israf ve ihtilaftan kaçınma ile sosyal yarar 
yanında, sosyal adalete dair değerlendirmelere de itibar edil­
mesi gerekecektir. 

Kendi adıma, nihai bir sonuca varmış olmasam da, 
uyarılmış değişimlere lüzum duymayacak bir sisteme sahip 
olmanın, fiyat düzeyini şu ya da bu prensibe göre stabilize 
etmeye girişmekten daha önemli olduğunu düşünme eğili­
mindeyim, tabii fiyat düzeyindeki değişmeler daima dar bir 
aralıkta kaldığı sürece. En azından, öncelikle yapılması ge­
reken şey budur. Zira düşünülebilen tüm sistemler açısından 
en kötü durum (tüm çapalarını yitirmiş itibari bir paranın 
suistimali bir yana,) bankacılık sisteminin yatırımla tasarruf 
arasında bir biri bir diğeri yönündeki dönemsel sapmaları 
düzeltmeyi başaramaması, kazançlardaki kendiliğinden 
değişikliklerin yukarı yönelmesi, parasal değişimlerin göre­
li altın darlığı nedeniyle aşağı dönmesi olduğu için, bunun 
üzerine bir de yatırımlardaki çalkantıların binmesinden ayn 
olarak, kendiliğinden değişiklikleri sadece gidermeyi değil, 
aynı zamanda tersine çevirmeyi de sağlayacak uyarılmış de­
ğişimlere sürekli ihtiyacımız vardır. Yine de bugünkü sistemi­
mizin bu türden olması mümkündür. 

Bu düşünüş hattı, gelecek olanı fazlasıyla görüyor. Eğer 
yeterince açık değilse, okur dönüp tekrar okuyarak akışı ko­
laylıkla yakalayacaktır. 
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Xll. Bölüm 

Tasarruf ve Yatırım Ayrımına Dair 
Ek Açıklama1 

1. Tasarruf ve Yannm 

Önceki bölümlerde, bir yandan topluluğun kazançları­
nın ya da parasal gelirlerinin sahipleri tarafından biri cari 
tüketime harcanan, diğeri de "tasarruf edilen" şeklinde ikiye 
bölünmesini ele alırken, öte yandan da, topluluğun fiili mal 
ve hizmet çıktısının biri pazarlanıp tüketicilere satılan, diğe­
ri de "yatırılan" şeklindeki ikiye bölünüşünü ele aldık. Bu 
haliyle "tasarruf", parasal birimlerle ilişkilidir ve bireylerin 
parasal gelirleri ile cari tüketime harcadıkları para arasında­
ki farkların toplamıdır; "yatırım" ise mal birimleriyle ilişki­
lidir. Bu bölümde amaç, bu ikisi arasındaki ayrımın önemini 
daha detaylı bir şekilde tasvir etmektir.1 

Tasarruf ile yannm arasında yaptığım aynın kavramı, son yıllarda ikti­
sat literatürüne yavaş yavaş girmektedir. Alman otoritelere göre kavramı 
ilk kez, 1 912'de yayınlanan Theorie des Geldes und der Umlaufsmittel 
(1 .baskı, s. 227 ff ve 41 1 ff.) adlı çalışmasıyla, Ludwig Mises ele almıştır. 
l Bkz.: Handwörterbuch der Staatswissenschaften (4. baskı) vol v, s. 95 1 'de 
Hahn'ın "Kredit" üstüne makalesi ile Schumpeter'in Theorie der wirs­
chaftlichen Entwicklung (2.baskı, l 926) adlı eseri s. 1 56. Bu referansları 
Geldwertstabilisierung und Kııniunkturpolitik (1928), s. 45 içinde bizzat 
Mises veriyor.) Fikir sonradan daha sarih bir formuyla Schumpeter'ce be­
nimsendi ve (yani aslında 10. ve 1 1 .  bölümlerdeki analize -görebildiğim 
kadarıyla- yakın duran bir fikirle hiçbir bağı olmasa da, yanrım değeriy-
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Tasarruf, tüketici bireyin, cari gelirini hepsini tüketime 
harcamaktan kaçınmak şeklindeki negatif eyleminden kay­
naklanır. 

Oysa yatırım, işlevi namüsait (non-available) çıktının 
miktarını tayin eden kararlar üretmek olan girişimcinin, 
akışkan malları elde tutmak yahut birtakım üretim süreçle­
rinin başlatmak veya sürdürmek şeklindeki pozitif eylemin­
den ibarettir; gerek sabit sermaye, gerek işletme sermayesi 
ya da gerekse akışkan sermaye formunda olsun, net servete 
ilave ile ölçülür. 

Yatırım miktarı ile tasarruf miktarının zaruri olarak eşit 
olduklarını kabul etmek mümkündür ki sık sık öyle kabul 
edilir. Ancak üstünde düşünüp de girişimcilerin havadan 
(windfall) karlarını ve zararlarını gelirden ve tasarruftan ayı­
rınca, durumun öyle olmadığı anlaşılır. 

Gömü mallarında (hoarded goods) değişkenlik imkanını 
-ki bunun diğer unsurların değişkenliğine kıyasla daha dü­
şük olduğunu ileride göreceğiz- bir an için göz ardı etmiş 

le tasarruf arasındaki benim tanımladığım fark olarak) "zoraki tasarruf" 
("erzwungenes Sparen" yahut "gezwungenes Sparen"; ben bu bağlamda 
"tasarruf" kelimesini kullanmamayı tercih ederdim; aşağıdaki açıklamaya 
bakınız] paraya dair en son Alınan metinlerinin neredeyse mutad karak­
teri oldu. Ama buraya kadarki haliyle aklımın doğru yönde çalışmasının 
ipuçlarım Mr. D. H. Robertson'ın 1926'da yayınlanan Banking Policy and 
the Price Levefına borçluyum, bunun, İngilizce konuşan dünyanın büyük 
kısmı için de geçerli olduğunu sanıyorum. Mr. Robertson'ın "otomatik 
yoksunluk" (lacking) terimini pek fazla sevmiyorum. [Onun "otomatik 
yoksunluk" terimi yerine kısaca "yoksunluk" ve "kendiliğinden yoksun­
luk" yerine de "tasarruf" demeyi, "uyarılmış yoksunluk" için de başka bir 
terim kullanmamayı tercih ediyorum. Yine, farklı bir açıdan bakıldığında, 
"yoksunluk" gelir sahibi için ne ise, onun girişimci için karşılığı olarak da 
"vurgunculuk"tan (profiteering) söz edebiliriz.] Yakın zamanlarda -sanı­
yorum bağımsız olarak,- Mr. Abbati de The Final Buyer (1928) adlı çalış­
masında büyük ölçüde benzer sonuçlara varmıştı. Galiba Mr. Ahbari, aynı 
çözüm yolunu görememiş olanlara düşüncesini izah etmeyi başaramadı. 
Zira, kitabının 5. bölümünde, tasarruf ile yatırım arasındaki ayrımın özü 
anlatılır. Dahası, "nihai alımlar" toplamı derken tüketim artı yatırım har­
camalarını kasteder ve depresyonları da bu toplamın parasal gelir toplamı­
na yetmeyişine yorar. 
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olalım; bu, müsait çıknnın bozulabilir (perishable) olduğunu 
varsaymakla aynı anlama gelir ki böyle bir durumda tüketi­
min miktarı, müsait çıktının miktarıyla tam tamına eşit olur. 
Oysa toplam çıktının müsait olacak payı, kesin bir şekilde 
girişimcilerin kararlaştırdığı yatırım miktarınca belirlenir. 
Buna göre, pozitif yatırım söz konusuyken tasarruf hacmi 
ne olursa olsun, tüketim çıktının altında kalacaktır; negatif 
yatırım söz konusuyken de, yine tasarruf hacminden tama­
mıyla bağımsız olarak, tüketim, çıktıyı aşacaktır. Özetle, ser­
mayedeki artış ya da azalış, tasarruf miktarına bağlı olmayıp 
yatırım miktarına bağlı olacaktır. 

Karşılığında yatırım olmaksızın tasarrufun ortaya çı­
kabilmesi, bireyin parasal gelirini tüketime harcamaktan 
kaçınması halinde anlaşılır hale gelir. Bir girişimcinin ilave 
yanrım eylemiyle eşleşmediği sürece, o kişinin bu miktarı ne 
yaptığının -banka hesabına mı koyduğunun, borç mu ver­
diğinin, yoksa ev mi ya da menkul kıymet mi aldığının- bir 
önemi yoknır. Sonuçta, bir alıcısı eksilmiş olan tüketim mal­
ları piyasasında, fiyatlar düşer. Bu fiyat düşüşü, topluluğun 
geri kalanına ait parasal gelirlerin satın alma gücünü yük­
seltir ve böylece bu kişiler, tüketimlerini, tasarruf sahibinin 
vazgeçtiği miktar kadar artırabilir durumda olurlar. Ancak, 
eğer bu kişiler de tüketime yaptıkları parasal harcamalarını 
kısarlarsa, yani tasarruflarını artırırlarsa, bunun tek sonucu, 
aslında harcanacak olan gelir balansına ait satın alma gücü­
nün yükselmesi olur. 

Bu arada, tasarruf edenler, tasarruf ettikleri miktar öl­
çüsünde bireysel olarak zenginleşirken, cari çıktılarını bu 
tasarrufun hiç yapılmamış olması halinde satabilecekleri fi­
yatın altında satan tüketim malı üreticileri, aynı miktarda 
yoksullaşırlar. Yani bu durumda tasarruf, toplam serveti 
artırmak yerine, -biri tasarruf sahiplerinden tüketiciler bü­
tününe tüketim transferi ve diğeri de üreticiler bütününden 
tasarruf sahiplerine servet transferi şeklinde, toplam tüketi-
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min ve toplam servetin değişmeden kaldığı- bir çifte transfer 
işleminden ibarettir. Buna göre tasarruf, Mr. Robertson'ın 
tabiriyle, "beyhude" oluyor. Servetin cüssesinde veya bi­
çiminde, tasarruftaki artışa karşılık gelen bir artış yoktur, 
yani, tüketenler arasındaki ve servet sahipleri arasındaki de­
ğişim dışında hiçbir sonuç yoktur. Tasarruf, tüketim malları 
üreten girişimcilerin zararlarıyla karşılanmıştır. 

Öte yandan yatırımın tasarrufla pari passu yürümesi 
halinde, üreticilerin müsait çıktısı ile tüketici harcamaları­
nın dengesi, önceden gelen fiyat düzeyini koruyarak devam 
edecektir. Yatırım, eşit bir tasarruf hacmiyle dengelenmiş, 
istihdam artışının eşlik etmediği bir sabit sermaye yahut iş­
letme sermayesi artışı şeklinde olduğunda, üreticilerin müsa­
it mallar çıktısı, tüketicilerin bunlara yönelik harcamasının 
tasarruf yüzünden eksilen miktarına eşit düzeydeki yanrım 
faaliyeti ölçüsünde kısılacaktır. Ancak, yatırımın, istihdam­
daki ve üretim faktörlerinin mükafatlarındaki artış eşliğinde 
ortaya çıkan bir işletme sermayesi artışı şeklinde olması du­
rumunda, eşit bir tasarruf hacmiyle dengelenmiş ise, tasarruf 
sahiplerinin tüketici harcamalarındaki küçülme, tüketicile­
rin, üretim faktörlerinin kazançlarındaki artıştan gelen eşit 
bir harcama artışıyla dengelenecektir. 

Son olarak da, yani yatırım tasarrufu aşacak olursa, -ön­
ceki tartışmadan kolayca anlaşılabileceği üzere,- tüketicile­
rin harcamaları, üreticilerin müsait mallar çıktısına nispetle 
artacak ve sonuçta tüketim malları fiyatları yükselecektir. 
Yeni yanrımın tasarrufu aşması ise, parasal geliri harcamak­
tan kaçınma şeklinde tüketimden gönüllü bir uzak durma 
sonucunda değil, fakat parasal gelirlerin değerinin düşmesi 
(Mr. Robertson'ın tabiriyle "otomatik yoksunluk") sonu­
cunda zaruri olarak ortaya çıkabilir. 

Gelecekteki çıktı akımının müsait ve namüsait paylarına 
dair belli bir tarihteki kararlar, o tarihte ne kadar "tasar­
ruf" edeceklerini kararlaşnran aynı kişilere aitse, burada bir 
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problem olmaz. Ama eğer bu kararlar farklı kişilere aitse -ki 
fiiliyatta öyledir-, bu durumda (gömü malları miktarındaki 
değişkenlikle buna çare bulunabilmesi hali dışında) toplulu­
ğun sermaye varlığına (capital wealth) net ilave, bir bütün 
olarak, bireylerin nakit tasarrufları toplamından belli ölçü­
de farklı (üstünde veya altında) olacaktır. Yani burada nakit 
tasarruflar, nakit gelirlerin tüketime harcamaktan kaçınılan 
payını anlatır. 

Bu konuda, gelirin karı yahut zararı kapsamadığını ve 
karın veya zararın yatırım değeri ile tasarruf arasındaki es­
rarlı farkı temsil ettiğini hatırlayıp, bir paradoks varmış his­
sine kapılmamak gerekir. Zira değerlendirmenin hayati nok­
tası budur. Bir kişinin tasarruf eyleminin, topluluğun diğer 
bireylerinin tüketimlerini veya yatırımlarını artıracak şekilde 
sonuçlanması pekala mümkündür. Tek başına tasarruf ey­
leminin performansı, sermaye malları stokunun ona uygun 
bir şekilde artmasını asla garantilemez. 

il. Bir Mesel 

Bir tasvir yahut mesel, sonucu biraz daha berrak -ya da 
somut- hale getirebilir. Mesela muz plantasyonlarına sahip 
bir topluluk, muz yetiştirmekte ve toplamakta sadece işgücü 
kullansın ve muzdan başka bir şey de tüketmesin. Ayrıca, ta­
sarruf ile yatırım da, topluluğun parasal gelirinden muz tüke­
timine harcanmayıp tasarruf edilen miktarın plantasyonların 
gelişmesi için yapılan yeni yatırımın üretim maliyetine eşit 
olacağı şekilde, dengede olsun. Yine, muzun satış fiyatı da 
üretim maliyetine eşit olsun (bu maliyet girişimcilerin normal 
mükafatlarını içerir). Bir de, makul bir varsayım yapalım, ol­
gun muzlar bir ya da iki haftadan fazla dayanmıyor olsun. 

Topluluk üyelerinin, neredeyse bütün cari gelirlerini gün­
lük gıda olarak muz satın almaya hasrettiği bu Cennet'te, 
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bu ihtiyatsız uygulamanın terk edilmesini teşvik eden bir 
tutumluluk kampanyası başlar. Ama aynı zamanda yeni 
plantasyonların gelişiminde mukabil bir ilerleme söz konusu 
değildir, bunun pek çok sebebi olabilir: ihtiyat tavsiyelerinin 
tasarruf sahipleri kadar girişimcileri etkilemesiyle, gelecek­
teki aşırı muz üretimine dair korkuların ve fiyat düşüşünün 
yeni gelişmeler yönünde caydırıcı olması; yeni gelişmelerin 
belli bir hızın üstüne çıkmasını engelleyen teknik sebeplerin 
varlığı; bu türden gelişmeler için ihtiyaç duyulan işgücünün 
uzmanlık gerektirmesi ve normal şartlarda muz hasadında 
kullanılan işgücünden çekilemiyor olması; geliştirmenin ilk 
hazırlıklarına başlanan zaman ile, gereken harcama tutarı­
nın tarihi arasındaki ciddi zaman farkı. Peki, böyle bir du­
rumda, ne olur? 

Daha öncekiyle aynı miktarda muz pazarlanmaya de­
vam edilirken, tutumluluk kampanyası nedeniyle bunların 
alımına hasredilen cari gelir miktarı azalacaktır. Muzlar 
beklemeyeceği için, fiyatlarının düşmesi kaçınılmaz olacak 
ve bu düşüş de tasarrufun yatırımı aşan miktarıyla orantılı 
olacaktır.2 Dolayısıyla, halk yine mahsulün tamamını tüketi­
yor olsa da, bu kez fiyat daha düşük olacaktır. Yani durum 
harikadır, ya da öyle görünmektedir. Tutumluluk kampan­
yası sadece tasarrufu çoğaltmakla kalmayıp, geçim maliyeti­
ni de düşürecektir. İnsanlar, kendilerini hiçbir şeyden yoksun 
bırakmadan, para biriktirmiş olacaklardır. Halk yine eskisi 
gibi tüketiyor olacak ve tutumlulukları da hakkıyla ödüllen­
dirilmiş olacaktır. 

Ama süreç daha sona ermemiştir. Henüz ücretler değiş­
mediği için, muzun sadece fiyatı düşecek fakat üretim ma­
liyetleri düşmeyeceği için girişimciler anormal bir zarara 
gireceklerdir. Dolayısıyla tasarruf artışı, topluluğun toplam 
servetini eser miktarda bile artırmamış, sadece girişimcilerin 

2 Muzlann beklediği durum XIX. Bölümde detaylarıyla ele alınacaknr; gö­
rülecektir ki yukandakinden farkı öyle beklendiği ölçüde değildir. 
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cebindeki servetin, genel anlamda halkın cebine transferine 
sebep olmuştur. Girişimci zararlarının kapanması için, ister 
doğrudan, isterse bankacılık sistemi kanalıyla olsun, tüketi­
ci tasarruflarına ihtiyaç olacaktır. Durumun devam etmesi 
sonucunda, girişimciler kendilerini korumak amacıyla ya 
çalışanları işten çıkaracak ya da çalışanların ücretlerini dü­
şüreceklerdir. Ama bu bile durumu kurtarmayacaktır, zira 
halkın harcama kapasitesi, toplam üretim maliyetindeki 
azalma kadar azalacaktır. Girişimciler, ücretleri düşürmele­
rine veyahut çalışanları işten çıkarmalarına rağmen, toplu­
luğun tasarrufu yeni yatırımdan fazla olduğu sürece, zarar 
etmeye devam edeceklerdir. Dolayısıyla (a) üretim tümüyle 
durup tüm nüfus açlıktan ölmedikçe veya (b) yayılan yok­
sulluk nedeniyle tutumluluk kampanyası sona ermedikçe ya 
da sönümlenmedikçe yahut (c) maliyeti tasarruf haddinin 
gerisinde kalmayacak bir yatırım şöyle ya da böyle uyarıl­
madıkça, bir denge konumu olmayacaktır. 

m. Aşın-Tasarrufa Dair Kuramlar 

İktisatçılar; kredi çevrimi kapsamında "aşın-tasarruf" ya 
da "eksik-tüketim" olarak tarif edilen olgulara dair kuramla­
rı yakından bilirler. Esasen bu kuramlar; bence, benim kura­
mımla bazı benzerlikler gösterirler. Bununla birlikte ilk bakış­
ta görüldükleri ölçüde yakın da değildirler. Bouniatian'ın ve 
Kıta Avrupa'sındaki ondan etkilenen yazarlar ile -bu okulun 
en tanınmış öncüleri arasında yer alan- İngiltere' den Mr. J. A. 
Hobson'ın ve Birleşik Devletler' den Foster'lar ile Catchings'in 
kuramları, öz itibarıyla, terimlere benim yüklediğim anlam 
yüklenecek olursa, aşırı-tasarruf yahut aşırı-yatırım kuramı 
değildirler. Bu da, bu kuramların tasarrufun yatırımı geçmesi 
ya da vice versa ile bir ilgileri olmadığı anlamına gelir. Söz ko­
nusu kuramların derdi, tasarruf ile yatırım arasındaki denge 
değil, yardımcı (instrumental) sermaye malları üretimi ile bu 
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mallara olan talep arasındaki dengedir. Bunlar, kredi çevrimi­
nin olgularını yardımcı malların devrevi aşın-üretimine bağla­
yarak, bu malların kolaylaştırdığı tüketim mallan üretiminin, 
halkın satın alına gücünün mevcut fiyat düzeyinde emebilece­
ğinden daha büyük olacağı sonucuna varırlar. 

Bunların benim kuramımla uzlaşması, bir olaylar silsile­
sinin ileri evresinde mümkün olabilir; zira yatırım haddinin 
belli durumlarda tasarruf haddinin gerisinde kalma eğilimi, 
yukarıdaki manada bir aşırı-yatırımın tepkisi sonucunda 
meydana gelebilir. Ancak bu kuramlar, mevcut servet dağı­
lımının büyük bir tasarruf hacmine eğilimli olmasından do­
layı aşırı-yatırıma yol açacağı ve bumın da daha büyük bir 
tüketim mallan üretimiyle sonuçlanacağını söylüyor olmak­
la, benim kuramımdan farklı bir zeminde durmuş oluyorlar: 
zira, benim kuramımda büyük bir tasarruf hacmi, mukabil 
ölçüde büyük bir yatırım hacmine yol açmayan (yol açan 
değil) şeydir ki mesele tam da bundan kaynaklanır. 

Ortodoks iktisatçıların böyle gerçek bir problemi tama­
men göz ardı ettneye hazır oldukları bir zamanda, tasarruf 
ile yatırımın fiyat düzeyine ve kredi çevrimine tesirini çö­
zümlemeye giren Mr. ].A. Hobson'ın ve diğerlerinin çabala­
rını teslim etmek gerekir. Bununla birlikte, vardıkları sonuç­
ların para kuramıyla yahut faiz haddinin rolüyle bağlantısını 
kurmayı başarabildiklerini düşünmüyorum. 

IV. Tezin Özeti 

Bu noktada (kesinlikten biraz taviz vererek), tezin önceki 
bölümleriyle ilgili genişçe bir özetine girişmemin okura yar­
dımcı olacağını düşünüyorum. 

Bir dönemdeki toplam çıktının fiyat düzeyinin iki bileşe­
ni vardır, tüketilmek üzere ortaya çıkan malların fiyat düzeyi 
ve sermaye stokuna eklenen malların fiyat düzeyi. 
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Denge durumlarında bu iki fiyat düzeyi, üretimin parasal 
maliyeti yahut diğer bir deyişle, üretim faktörlerinin parasal 
verimlilik kazanç haddi tarafından belirlenir. 

Tüketilen malların fiyat düzeyinin üretim maliyetlerine 
eşit olup olmadığı meselesi, topluluk gelirinden tüketime 
harcanan payın, topluluğa ait çıktının tüketim malları for­
muna bürünen payıyla aynı olup olmadığına; yani, öbür tür­
lü söylersek, gelirin tasarruf ile tüketim harcaması şeklindeki 
bölünümünün, çıktının üretim maliyetinin sermaye stoğuna 
eklenen malların maliyetiyle tüketilen malların maliyeti şek­
lindeki bölünümü ile aynı olup olmadığına bağlıdır. İlk pay 
ikinciden büyük ise, tüketilen malların üreticileri kar ederler; 
ilk pay ikinciden küçük ise, tüketilen malların üreticileri za­
rar ederler. 

O halde, tasarruf hacminin yeni yatırım (yani, sermaye 
stoğuna eklenen malların) üretim maliyetinin üstünde veya 
alnnda kalmasına uygun olarak, tüketilen malların fiyat 
düzeyi de (yani, paranın satın alma gücünün tersi), üretim 
maliyetlerinin üstünde veya altında kalacaktır. Böylece, ta­
sarruf hacminin yatırımın maliyetini aşması durumunda za­
rar eden tüketilen malların üreticileri, yatırımın maliyetinin 
tasarruf hacmini aşması durumunda da kar edecektir. 

Peki, yeni yatırımın, yani sermaye stoğuna eklenen mal­
ların fiyat düzeyi ne olur? Bu sorunun tafsilatlı bir yanıtını 
almak isteyen okurdan, sabırlı olmasını ve sonraki bölüm­
lerde bulacaklarını beklemesini rica edeceğim. Zira oku­
run, bu mesele hakkında X. Bölümde yaptığım açıklama­
nın konuya hazırlıktan öte bir mahiyeti olmadığını bilme­
sinde fayda vardır. Genel bir ifadeyle bu fiyat düzeyi, söz 
konusu yatırımların gelecekteki yararlarının beklenen fiyat 
düzeyinden başkaca, bir de, gelecekteki yararların şimdiki 
sermaye değerlerini tespit etmek üzere yapılan indirgemede 
kullanılan faiz haddine bağlıdır. Dolayısıyla, yatırım malları 
üreticilerinin kar yahut zarar edip etmeyecekleri, piyasanın 
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gelecekteki fiyatlara dair beklentilerine ve hüküm süren faiz 
haddinin bu üreticilerin lehinde yahut aleyhinde değişip de­
ğişmediğine bağlıdır; yoksa, tüketilebilir mal üreticilerinin 
kar yahut zarar edip etmemesine bağlı değildir. 

Ne var ki bu iki tür fiyat düzeyinin hareketleri belli bir 
derecede ilişkilidir ve genel olarak da aynı yöndedir. Zira 
eğer yatırım malları üreticileri kar ederse, çıktıyı artırma, 
yani yatırımı büyütme yönünde bir eğilim oluşacak ve bu­
nun sonucunda da -tasarruf aynı oranda artıyor olmadık­
ça- tüketilebilir malların fiyatları yükselmeye meyledecektir; 
ve vice versa (yani zarar halinde de zıt eğilim olacaknr). Öte 
yandan, tüketilebilir mal üreticileri kar ederken yatırım malı 
üreticileri zarar ediyorsa, bu durumda çıktı, ikinciden birin­
ciye doğru dönme eğilimine girer ki -tasarruf aynı oranda 
azalmadıkça- tüketilebilir malların fiyat düzeyini düşürerek 
bu malları üretenlerin karlarını yok eder. O halde, bu iki fi­
yat düzeyinin zıt yönde hareket etmeleri imkansız değilse de, 
aynı yönde hareket etmelerini beklemek daha doğaldır. 

Şimdi, nedensel sıra içinde önce ileri, sonra geri hareket 
edelim ve anlatımı sadeleştirmek için iki fiyat düzeyinin de 
aynı yönde oldukları durumu inceleyelim. 

Üreticilerin tümü kar ediyorsa, tek tek üreticiler karlarını 
çoğaltmak amacıyla çıktılarını artırmanın yolunu arayacak­
lardır. Bunu, ya eski mükafat haddini ya da daha yükseğini 
ödemek suretiyle, daha fazla üretim faktörü istihdam ederek 
yapabilirler. VI. Kitapta göreceğimiz üzere bunlardan biri ya 
da diğeri, yatırımın toplam maliyetinde artış anlamına gelir 
ve böylece üreticilerin daha fazla kar etme çabaları, en azın­
dan ilk anda, fiyatlardaki ve karlardaki yükselişi azdırmaya 
hizmet eder. Buna göre buradan, karların varlığının, kural 
olarak, istihdam ve faktör mükafat oranında yükselme eğili­
mini uyaracağını söyleyebiliriz; ve vice versa. 

Bu kez geri adıma bakalım. Üreticiler, isteklerine uygun 
olarak namüsait çıktıyı artırabilmek ve daha yüksek bir 
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maliyetle üretebilmek adına, gereken miktardaki paraya ve 
sermaye kaynaklarına kumanda edebilir olmak zorundadır. 
Öte yandan, bunu yapabilir olmak kadar, yapmayı isteyebil­
mek için de, söz konusu kaynakların maliyetine kwnanda 
eden faiz haddinin caydırıcı düzeyde yüksek olmaması şart­
tır. Üreticilerin yeterli para miktarına kwnanda etmek için 
ne kadar banka kredisi alacakları, halkın -tasarruf mevduatı 
ile menkul kıymetlerin göreli cazibeleri temelinde- tasarruf­
larıyla ne yaptığına bağlıdır. Bununla birlikte, halk ne yapı­
yor olursa olsun ve üreticilerin namüsait çıktıda kendilerine 
ait payı artırma güdüleri ne kadar zayıf ya da güçlü olursa 
olsun, bankacılık sistemi dengeleyici bir unsur olarak devre­
ye girer; bankacılık sistemi, banka kredilerinin miktarını ve 
fiyatını kontrol etmek yoluyla, çıktıya yapılan toplam harca­
mayı kontrol etmektedir. 

Buna göre nedensellik sırasındaki ilk halka, bankacılık 
sisteminin davranışı; ikinci halka, yatırımın maliyeti (bura­
ya kadar paranın satın alma gücüyle ilgilenildi) ile yatırımın 
değeri (şimdiye kadar toplam çıktının fiyat düzeyiyle ilgile­
nildi); üçüncü halka, karın veya zararın meydana gelişi; ve 
dördüncü de girişimcilerin üretim faktörlerine teklif ettiği 
mükafat hadleridir. Bankacılık sistemi, kredinin fiyatını ve 
miktarını değiştirmek yoluyla yatırımın değerini yönetir; 
üretici karı veya zararı yatırımın tasarruf hacmine kıyasla 
değeri üzerinden belirlenir; üretim faktörlerine teklif edilen 
mükafat haddi, girişimci karı veya zararı ile uyumlu olarak 
artma veya azalma eğilimindedir; topluluğun çıktısına ait fi­
yat düzeyi, üretim faktörlerinin ortalama verimlilik mükafat 
haddi ile girişimcilerin ortalama kar haddinin toplamıdır. O 
halde, birinciyle sonuncuyu bir araya getirirsek şunu görü­
rüz: Bir bütün olarak çıktının fiyat düzeyi, yatırım değerinin 
bankacılık sistemi yüzünden tasarruf hacminin altında veya 
üstünde kalmasıyla uyumlu bir şekilde, verimlilik kazanç­
larının etrafında dalgalanır; öte yandan paranın satın alma 
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gücü de, yatırım maliyetinin bankacılık sistemi yüzünden 
tasarruf hacminin altında veya üstünde kalmasıyla uyumlu 
bir şekilde, verimlilik kazanç haddinin etrafında dalgalanır. 

Tabii, burada söylenen, süreçteki yegdne faktörün ban­
kacılık sistemi olduğu değildir, net sonuç, bankacılık siste­
minin politikasının diğer bütün faktörlerle ilişkisine bağlıdır. 
Bununla birlikte, planlı hareket eden bağımsız bir unsur ola­
bilmesi ölçüsünde bankacılık sistemi, dengeleyici bir faktör 
olarak devreye girmekle, nihai durumu belirleyebilir. 

Kredi şartlarının (terms of credit) bankacılık sistemin­
ce tasarruflar ile yeni yatırımın değeri eşit olacak şekilde 
kontrol edilmesi halinde, toplam çıktının ortalama fiyat 
düzeyi hem kararlı, hem de üretim faktörlerinin ortalama 
mükafat haddiyle uyumlu olur. Kredi şartlarının bu denge 
düzeyine göre daha gevşek olması halinde, fiyatlar yükse­
lecek, kar elde edilecek ve halkın gelirinin değer yitirmesi 
(fark, artmış durumdaki sermayenin sahibi olmaları nede­
niyle girişimcilerin cebine girer) sonucunda servet tasar­
ruftan hızlı büyüyecek, girişimcilerin üretim faktörlerinin 
hizmetleri için birbirlerine rakip teklifleri sonucunda bu 
faktörlerin mükafat haddi yükselecektir ve bu durum, bir 
şey olup da fiili kredi şartlarının denge düzeylerine yaklaş­
masına kadar devam edecektir. Kredi şartlarının bu denge 
düzeyine göre daha katı olması halinde ise, yine, bir şey 
olup da fiili kredi şartlarının denge düzeylerine yaklaşma­
sına kadar, bu kez, fiyatlar düşecek, zarar edilecek, zararın 
boyutuna göre servet tasarruftan yavaş büyüyecek, işsizlik 
oluşacak ve üretim faktörleri kazanç haddinin düşmesi yö­
nünde baskı doğacaktır. 

Çıkışlar ve inişler (booms and slumps), basitçe, kredi 
şartlarının denge konumu etrafındaki salınımlarının ifade­
sidir. 

Kapalı bir sistemin göreli basitliğinden uluslararası bir 
sistemin karmaşıklığına geçmemiz halinde sonuç, -göreceği-
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miz üzere- uluslararası dengeyi koruma gereğinin, ülkedeki 
bankacılık sistemini, kredi şartlarını yurtiçi denge düzeyin­
den sapacak şekilde tesis etmeye zorlayabilecek olmasıdır. 
Yani uluslararası denge koşulları ile iç denge koşullarının bir 
zaman boyunca uygunluk göstermiyor olması mümkündür. 
Dengenin tamı tamına yenilenmesi veya devam etmesi için 
yurtiçindeki iki elemanın birden -yani sadece kredi şartla­
rının değil, üretim faktörlerinin parasal verimlilik kazanç 
hadlerinin de- oynak olması şartnr. 
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XIII. Bölüm 

Banka Haddinin "İşleyiş Tarzı,, 

1. Geleneksel Doktrin 

Banka haddi (bank rate), temel fiyat denkleminde açık­
ça yer alan bir faktör değildir. Dolayısıyla, fiyat düzeyle­
rine doğrudan tesiri de olamaz; ama temel denklemde yer 
alan unsurların biri ya da birkaçı üzerinden dolaylı olarak 
etkisi olabilir. Bu yüzden, örneğin, banka haddindeki ar­
tışın fiyat düzeylerini düşüreceği şeklindeki bir açıklama, 
hangi ara sürecin temel denklemdeki unsurlar üzerinden 
bu düşüşe yol açtığıyla birlikte ortaya konulmadıkça, ye­
terli olmayacaktır. 

Önereceğim çözümün genel karakteriyle ilgili olarak, xı. 
Bölümde, çok kısa bir ön hazırlık yapmıştım. Banka haddi, 
esas itibarıyla temel denklemin ikinci terimi üzerinden etkili 
olur. Tasarruf ve yatırım hadleri arasındaki dengeyi yenile­
yen yahut bozan vasıta budur; yükselmesi birini uyarıp di­
ğerini yavaşlatır, düşmesi tersini yapar. Fakat böyle olması, 
er ya da geç temel denklemin ilk terimini etkilemesini yahut 
temel denklemdeki diğer elemanlar üzerinde, başta banka 
parası miktarı olmak üzere tedavül hızları ve tasarruf mev­
duatının payı üzerinde yaratacağı tali sonuçları önlemez. 
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Bu düşünceyi detaylandırmaya geçmeden önce, zaman 
içinde geliştirilmiş olan ve bugün de varlığını sürdüren mak­
bul doktrinin genel hatlarını sergilemek yararlı olabilir. Ama 
bu, şaşırtıcı bir şekilde zordur. Konunun sistematik bir şe­
kilde ele alındığı İngilizce bir değerlendirme, benim bildiğim 
kadarıyla, yoktur. Marshall'ın, Pigou'nun, Taussig'in yahut 
lrving Fisher'ın çalışmalarına bakmak boşunadır. Hatta Pro­
fesör Cassel'ın nispeten daha tam olan değerlendirmesi de, 
nedensellik silsilesinin detaylarına girmez.1 Mr. Hawtrey'nin 
biraz daha söyleyeceği vardır ama, bu meselede pek orto­
doks olmadığı için, makbul doktrinin sözcülerinden biri 
olarak anılamaz. Tabii bir de, Knut Wicksell'in Almanya' da 
1898'de yayınlanan sistematik bir değerlendirme mahiye­
tindeki seçkin çalışması, Geldzins und Güterpreise var ki 
İngilizce konuşan iktisatçılar arasında sahip olduğu ilgiden 
ve ünden fazlasını hak eden bir kitap. Niyet ve malzeme 
itibarıyla Wicksell'in kuramı, her ne kadar banka haddi ile 
miktar denklemi arasındaki bağı kurmakta, bence, başarı­
lı olmasa da, incelememizdeki kuramın yakın akrabasıdır 
(ona, Cassel'ın Wicksell versiyonundan çok daha yakındır). 

"Banka haddi politikası", modem anlamda, 1844 tarihli 
Bank Act öncesinde, 1 836-7 parasal krizini izleyen tartış­
malarda ortaya çıktı. 1837'ye kadar böyle fikirler mevcut 
değildi, örneğin Ricardo'da bu türden bir şey yoktur ve bu­
nun açıklanması da zor değildir. Usury laws'un (murabaha 
kanunu) 1 837'de kaldırılmasına kadar, yani Ricardo'nun 
ömrü boyunca, faiz haddinin tabi olduğu kanuni üst sınır 
yüzde 5 idi.2 1 Mayıs 1746'dan 20 Haziran 1822'ye kadar 
geçen yetmiş altı yıl boyunca yüzde 5'lik banka haddi hiç 
değişmedi. 1 822 ile 1 839 arasında yüzde 4 ile 5 arasında kü-

Professör Cassel'ın savaştan sonraki yazılarında banka haddine dair pek 
çok arızi referans vardır. Ama benim bildiğim en sistematik değerlendirme, 
Tbeory of Social Economy adlı çalışmasının xi. bölümünde yer alır. 

2 Sanıyorum, Man Adacığı'nda (isle of Man) hala kanuni bir üst sınır uygu­
laması (yüzde 6) yürürlüktedir. 

172 



Banka Haddinin "işleyiş Tarzı" 

çük dalgalanmalar olmuştu. 20 Haziran 1839'da belirlenen 
yüzde SYı 'lik oran (aln hafta sonra yüzde 6'ya çıkarılmıştır), 
Bank of England'ın yüzde 5'i aştığı ilk resmi orandır.3 

Geleneksel doktrin, geliştiği doksan yıl içinde değişik 
yazarların muhtelif derecelerden vurgular yaptığı, birbirin­
den ayrılması güç, iç içe geçmiş üç farklı düşünce çizgisiyle 
örülmüştür ve hepsi de tartışmamızda üstü kapalı olarak en 
başından beri mevcuttur. 

1 .  Bu çizgilerden birincisi, banka haddini, salt banka pa­
rası miktarını düzenleme aracı olarak görür. Banka haddi 
yönteminin 19. yy.'ın ortalarında İngiltere bankasının özgün 
bir enstrümanı olarak gelişmesi buna dayanır. Mesela, o dö­
nemin reformcularının tipik bir örneği sayılabilecek Lord 
Overstone,4 banka haddini, Banka'nın (The Bank) üzerinde­
ki iskonto taleplerini küçültmek ve böylece tedavül hacmini 
daraltmak için uygun ve etkili bir yöntem olarak görmüştür. 

Aslında, banka haddindeki yükselmenin, ister neden ister 
sonuç olarak, banka parası miktarındaki azalmayla -veya 
en azından, banka haddi yükselmemiş ise, daha az bir para 
miktarıyla- eşleştiği anlayışı ile, bunun aksine, herkesin 
malumu miktar kuramından gelen, yüksek banka haddi­
nin düşen fiyatlarla eşleştiği iddiası, konuyla ilgili geç 19. 
yy. külliyatının tümünde işlenir: Bu, Marshall'ın Evidence 
before the Gold and Si/ver Commission5 (Altın ve Gümüş 
Komisyonunun önündeki Bulgular) çalışmasındaki düşün­
celerinde çok önemli bir yer tutmuştur, fakat bunun sebe­
bi yeni paranın ortaya çıkma yolunun sadece spekülasyon 

3 Banka haddinin 19. yy.'daki değerine ve piyasa haddiyle ilişkisine dair taf­
silatlı istatistikler için bkz.: Bank Rate: The Bankers Vade Mecum, Gibson. 
"İngiltere Bankası'nın Şubelerinin Ayrılmasına Dair Düşünceler" (1 844), 
Colleaed Tracts, s. 264. 

s Mesela Officilll Papers, s. 48: "Ben kendi adıma iskonto haddini en başa 
koymuyorum; bu konudaki şahsi görüşüm, piyasadaki ödünç verilecek fiili 
para miktarını öne çıkarmaktan yana olmuşrur." 
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yahut spekülatif yatırım olduğuna dair düşüncesi değildir.6 
Meseleye dair Marshall'ın fikriyle neredeyse özdeş bir de­
ğerlendirme, kısa zaman önce ( 1886'da) Sir Robert Giffen 
tarafından yayınlanmıştı.7 Profesör Pigou'nun banka haddi 
kuramı da hemen hemen Marshall'ın çizgisindedir; banka 
haddinin doğrudan banka kredisi miktarını ve ayrıca miktar 
denklemine uygun olarak fiyatları etkilediğini düşünür.8 Mr. 
Hawtrey'nin Currency and Credit (Para ve Kredi) içindeki 
dağınık açıklamaları da bu çerçevededir.9 

Aynı yolu izleyen Profesör Cassel, ödeme araçları arzını 
düzenleyen banka haddinin, bu nedenle, fiyat düzeyini de 
düzenlediğini anlatır. Onun, banka haddindeki bir düşme­
nin "yeni yaratılan banka ödeme vasıtaları" arzına yol aç­
madığı veya onunla eşleşmediği sürece fiyat düzeyini yük­
selteceği, şeklindeki kavrayışını Theory of Social Economy 
(Toplumsal Ekonomi Teorisi) adlı kendi çalışmasında xi. 
bölümün 57. paragrafından ben çıkarmıyorum: "Bankala­
rın yeni yaratılan banka ödeme vasıtalarını tedavüle sok­
makta başarılı olması ve bunun sonucu olarak ödeme vası­
taları miktarının mal üretiminden ve mübadelesinden daha 
yüksek bir oranda artması halinde, fiyatlar genel düzeyinin 
yükselmesi mukadderdir." 10 Profesör Cassel'ın kuramının 
bunun ötesinde ne içerdiği veya ne anlama geldiği meselesini 
ileride ele alacağız. 

Banka haddindeki değişmelerin banka parası arzında­
ki değişmelerle eşleşmesi, genellikle veya sıklıkla, durumu 

6 Kıyaslayın; Official Papers, s. 48: "Piyasaya mal almaya gelen spekülatif 
yatınmcılann elinde daha fazla sermaye vardır ve fiyatlar yükselir!" 

7 Essays in Finance, ikinci seri, &say ii, Go/d Supply, the Rate of Discount 
ana Prices. 

8 Mesela lndustrial Fluctuations, s. 242. En azından ben öyle anlıyorum, 
çünkü görüşleri sistematik değerlendirmeden ve açıklıktan yoksundur. 

9 Cu"ency and Credit, bölüm ix, s. 132,133 (3.baskı). 
ıo Age. s. 478. Ayrıca bakınız Fundamental Thoughts in Economics, s. 128: 

"Ödeme araçları anı ve dolayısıyla birim pararun satınalma gücü, esas 
olarak banka haddiyle düzenlenir." 
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belirleyen bir unsurdur. Ne var ki bu eşleşme, kesinlikle 
değişmez değildir; ayrıca, fiyatlar üzerindeki etkisi de para 
arzındaki değişmeyle orantılı değildir. Çeşitli nitelemelerin 
ve karmaşıklıkların analize dahil edilmesi gereklidir; bunlar 
tamamlandığında kuram, gerçekten farklı bir kuram haline 
gelecektir. Sonuç olarak düşüncem, banka haddi konusun­
daki bu yaklaşımların eksik olduğu ve temel bir öğeyi göz­
den kaçırdığı yolundadır. 

2. İkinci çizgi, genelde bankacılar arasındaki tartışma­
larda öne çıkar. Bankerler, banka haddi politikasını, fiyat 
düzeyini düzenleme aracı olarak değil, dış ikrazat haddi 
üzerinden ülkenin altın rezervlerini korumanın aracı olarak 
görürler. Bu, banka haddini yükseltmekten maksadın, ban­
ka haddini diğer uluslararası finansal merkezlerdeki cari faiz 
hadlerinin üstüne çıkararak, kısa vadeli kredi piyasasını et­
kileyip uluslararası borç balansını lehimize çevirmek olduğu 
anlamına gelir. 

Banka haddinin bu amaçla kullanılışı, 1 83 7'yi izleyen 
yirmi yıllık dönemin pratiğine karşı önlem olarak İngiltere 
Bankası'nca (Bank of England) geliştirilmiştir. Haddin işle­
yişiyle ilgili açık seçik ilk değerlendirme Goschen'in ilk kez 
1 861 'de yayınlanan Foreign Exchanges1 1  adlı çalışmasında 
yer almıştır. Ancak Goschen, banka haddindeki değişmeleri 
piyasa koşullarının belirleyicisi olarak değil, yansıması ola­
rak görür. Öte yandan, her ne kadar "İngiltere Bankası'nın 
bu meselede zorbalığı yok" ise de piyasa koşullarını belirle­
medeki gücünün boyutlarını vurgulayarak öyküyü tamam­
lamak Bagehot'a kalmıştır (Lombard Street, bölüm v.) 

11 Özellikle "Döviz işlemleriyle İlgili Genel Düzelticilere Bakış", bölüm 6'ya 
bakınız. Ne var ki Profesör Clapham, Tooke'nin History of Prices, vol. 
ii, s. 296 (1 838'de yayınlandı) adlı çalışmasında geçen bir pasaja dikka­
timi çekmişti. Burada Tooke, aşağıdaki etkileri banka haddinin yükseli­
şine bağlıyor: "Yabancı kıymetlerle ve Birleşik Devletler'deki bankaların 
finansal düzenlemeleriyle ilgili müzakere olanağının ve dolayısıyla kapsa­
mının azalması ( ... ) Ama para piyasasına mutedil bir baskı yapmak ( ... ) 
Amerika' da bu ülkeye açılan kredilerde israfı sınırlardı." 
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Meselenin önemli bir yanının da bu olduğu açıktır. Ancak 
bunun ilk çizgiyle nasıl bir bağlantısı olduğu hiçbir şekilde 
açık olmadığı gibi, bu bağlantıyı kurmaya girişen bir yazar 
da bilmiyorum. Dahası -en azından yüzeysel olarak- mesele 
tam tersi yöne çekiliyor gibidir. Zira banka haddini yükselt­
mekteki amaç altını cezbetmek yahut altın kaybını engelle­
mek ve böylece kredi tabanını başka bir durumda onaya 
çıkacak olandan daha fazla büyütmektir. Banka haddindeki 
yükselmenin, ancak merkez bankasının diğer varlıklarını 
altın stoğundaki artıştan daha fazla daraltması halinde et­
kili olacağı ve böylece bilançoda toplam krediyi azaltmakla 
sonuç vereceği belirtilerek buna itiraz etmek mümkündür.12 

Ancak bunun gözlemlerle uygunluğunun ne kadar tam ya­
hut kalıcı olduğu da sorguya açıktır. 

3. Meselenin bence özü gibi görünene en yakın olan, üçün­
cü düşünüş çizgisidir ki önceki tanışmalarda pek çok kez 
geçmekle birlikte, hiçbirinde açık ve belirgin değildiı; ya da 
pek azında öyledir. Burada banka haddinin, yatırım haddini 
(rate of invesonent) ya da en azından bazı yatırım türlerinin 
haddini etkilediği fikri vardır. Hatta Wicksell'de ve Cassel'da 
yatırım haddine etki, tasarruflara göre daha fazla düşünülür. 

Konuyu onaya koymanın en yalın şekli bence şöyledir: 
Banka haddini anırmak, tasarrufa kıyasla yatırımı caydıra­
rak fiyatları düşürür ve oradan da, kazançları normalin altı­
na düşen girişimcilerin istihdam tekliflerinin genel anlamda 
küçülmesine yol açar. Bu da er veya geç, kazanç hadlerini fi­
yatların düştüğü oranda azaltır. İşte bu noktada yeni bir den­
ge kurulması mümkündür. Bildiğim kadarıyla, şimdiye kadar 

12 C'ıeleneksel doktrinin temelindeki varsayım muhtemelen budur, yani yük­
sek banka haddi eş anlı olarak toplam kredi üstyapısını daralorken taba­
nının alondan oluşan kısmını arorır. Kıyaslayınız; Withers, Meaning of 
Money, pp 276, 277. Ancak, bu varsayımın doğruluğunun istatistiklere 
dayalı bir şekilde sınandığını gördüğümü hatırlamıyorum. Benim kuramı­
ma göre, bu her durumda doğru olmaz, tersine, gerçekleşmesi için çeşitli 
özel şartlar gerekir. 
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bu iki aşamayı, yani fiyatlardaki düşme ile üretim maliyetle­
rindeki düşmeyi açıkça birbirinden ayırt eden kimse olma­
mıştır; başlangıçtaki fiyat düşüşü, sürecin sonuymuşçasına 
ele alınagelrniştir. Bununla birlikte önceki yazarların, yatırı­
mın tasarrufa kıyasla şevkinin kırılmasının, bizatihi fiyatların 
düşmesi için hesaplandığını kavradıklarını söylemek güçtür. 

Marshall'ın yayımlanan gözlemleri (başlıca Gold and Sil­
ver Commission ( 1887)'deki ile Indian Currency Committee 
( 1898)'deki tanıklıkları), kendisinin buna ilişkin bakışı hak­
kında net bir hükme varmama izin vermiyor. Marshall, ke­
sin bir şekilde, ilave bir para arzının, daha düşük bir banka 
haddi yoluyla yatırımı (ya da spekülasyonu) uyararak belli 
bir fiyat düzeyine ulaştığı kanaatinde idi. Onun bakışı, aşa­
ğıdaki üç pasajda en açık haliyle dile gelir: 

Eğer fazladan bir külçe arzı varsa, bankacılar ve başka­
ları, kambiyo simsarları da dahil iş dünyasındaki insanla­
ra daha rahat şartlar sunabilme imkanı bulurlar ve bunun 
sonucunda da insanlar, alıcı olarak ya da yeni işler, yeni 
fabrikalar, yeni demir yolu vb. yapan kişiler olarak piyasa­
ya girerler. u 

Bir yanda kredi arzı, öte yanda insanların kredi isteği 
varken ve iskonto haddi de, örneğin, yüzde 8, 6, 5 yahut 2 
gibi bir değerde sabitken, krediyle çalışanların eline geçecek 
küçük bir altın fazlası, arzın talebe kıyasla artmasına neden 
olur; iskonto haddi denge düzeyinin altına iner ve alçaldığı 
ölçüde spekülasyonu uyarır . . . .  Bu yeni oran, sermayenin 
-onu, önceki değil, fakat bu son fiyatından alan- speküla­
törlerin eline geçmesine yol açarak dengeye tesir eder; spe­
külasyonun biçimi her ne olursa olsun, bu oranın fiyatları 
doğrudan yahut dolaylı olarak yükselteceği, hemen hemen 
kesindir. Meselenin esası budur. O da şudur: Memlekete 
altın geldiği zaman, malum olduğu üzere, insanlar fiyatla­
rın yükselmesini bekler. Spekülatif amaçlı borçlanma ko­
nusunda kuşkuları olan biri, fiyatların yükseleceğine dair 
bir kanaat edinirse, daha önce yüzde 2 Y2 ile almazken, 
şimdi yüzde 3 ile ödünç almayı isteyecektir. Sonuç itibarıy-

13 Gold and Si/ver Commission, no. 9677, Official Papers, s. 49. 
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la memlekete alnn girişi, insanları fiyatların yükseleceğine 
ikna ederek sermayeye talebi artıracak ve benim fikrime 
göre iskonto haddini yükseltecektir.14 

Bu fazladan arz durumunda borç verenler krediye 
bindirecekleri haddi küçültürler ve talebin arzdaki bu bü­
yüklüğü gidereceği noktaya kadar da küçültmeye devam 
ederler. Böyle olduğunda, piyasaya mal almak için gelen 
spekülatif yatırımcıların elinde hala sermaye vardır ve do­
layısıyla bunlar fiyatları yükseltir . ... Demek ki, benim de­
ğerlendirmeme göre, değerli metallerde böyle bir ilave arz, 
fiyatları yukarı çekecektir. Fiyatlar yüksekken, iş yöntemle­
rinin durağanlığından dolayı, öylece kalmaya devam ede­
ceklerdir; 1000! geliri olan biri cebinde ortalama olarak 
12! tutuyorsa ve memlekette de onun bu 12! tutarlık pa­
yını 14! yapacak kadar fazla para varsa, bu durumda 12.l 
ile alınmakta olan şeyler gelecekte 14! ile alınacaktır . ... 15 

Burada "spekülasyon" üzerindeki vurgu, hatalı bir ton-
dadır; öte yandan ilk alıntı ise yatırımı ima ediyor. Genel 
anlamda, fiyatları yükselten şey konusunda Marshall'ın ak­
lından geçenin esas olarak ilave bir satın alma gücü yaratıl­
ması olduğunu düşünsem de, modern ekonomide kredi sis­
teminin organizasyonu öyledir ki, banka haddinin bariz bir 
rol oynadığı bu nedensellik silsilesinde, yeni paranın geçmesi 
muhtemel ilk yol, "spekülatörlerin" elleridir. Bu da bana, 
ne belli bir andaki kazançlar ile tasarrufların ve tüketilmeye 
müsait malların hacimleri arasındaki ilişkinin, ne de bunla­
rın hepsinin tasarruf ve yatırım arasındaki dengeyle bağlan­
tısının özüne dair, -onunla yetiştiğim ve asla açık bir fikir 
vermeyen- bir doktrin olarak görünüyor. 

14 Gold and Si/ver Commission, no. 9981, Offıcial Papers, s. 130. Yeni al­
nnın iskonto haddini yükseltmesi veya alçaltması konusunda Marshall'ın 
kafasında karışıklık var gibi. Zaman sıralamasını Jndian Currency 
Committee'den önce netleştiriyor: "Yeni para ( ... ) ilk anda borç verenlerin 
borç verme arzularını amrır ve iskonto haddini küçültür; ama sonra fiyat­
ları yükseltir ve iskonto haddini büyütmeye başlar." (Offıcial Papers, s. 
274; italikler benim). Yani burada iskonto haddini büyüten yüksek fiyatlar 
iken, yukarıdaki pasajda aynı işi, yüksek fiyat beklentisine bağlı sermaye 
talebi görür. 

ıs Gold and Si/ver Commission, no. 9686, Offıcial Papers, s. 51. 
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Mr Hawtrey'nin ilk metinlerine baktığınuzda, yatırım 
haddine tesir eden bir banka haddi fikrine daha bir yakla­
şırız sanki. Ancak burada bütün vurgu, sadece belli türden 
bir yatırım, yani sadece tacirlerin ve aracıların (dealers and 
middlemen) akışkan mallara yapnğı yatırım üzerindedir ki 
bu çerçevede, banka haddindeki değişimlere hassasiyetinin 
derecesi, gerçekte olmayan yakıştırmalar taşır. Aşağıdaki 
uzunca alıntı, yazarın düşünüş çizgisini ortaya koymak açı­
sından gereklidir:16 

Faiz haddindeki bu artışın borç alanlar üzerindeki kati 
sonucu ne olacaktır? Borç alan kesimler esas olarak üretici­
ler ve tacirlerdir. Üreticiler, haliyle, malların üretim maliye­
tinin hafifçe arttığını göreceklerdir . ... Ancak, faiz haddine 
dikkate aldığımız türden değişmelerin perakende fiyatlar 
üzerindeki doğrudan tesiri genelde çok küçüktür . ... Ama 
tacirler faiz haddinin tesirini hissederler. Bir tacirin özgün 
işlevlerinden biri, ticaretini yaptığı mallardan oluşan bir 
stok yahut "işletme balansı" tunnasıdır. Bu, müşterilerin 
farklı ihtiyaçlarını gecikmeden karşılayabilmek için gerek­
lidir. Bir tacir, mal almak için borç alır ve malları satıldıkça 
borcunu öder. Bunun sonucunda stoklan büyürse, bankere 
borçluluk hali de orantılı olarak büyür. Stoklarının kendin­
ce uygun gördüğü büyüklüğü deneyimlerine bağlı olsa da, 
riske yol açmayacak limitler arasında değişiklik göstereceği 
de ortadadır. Faiz haddi yükseldiği zaman kaygısı, elden 
geldiğince, ciddi bir sıkıntıya düşmeden borcunu azaltmak 
olacaktır. Borçlarını azaltmak için mal stoklarını küçültme­
si, onun için de satılanların yerine yenilerini koymayı gecik­
tirmesi gerekir. Bir tacir, stoklarını yenilemek istediği zaman 
imalatçıya sipariş verir. Bunun sonucunda da imalatçılar 
giderek daha geç ve daha küçük sipariş aldıklarını görür­
ler. Tacir, başka durumlarda mal çekmek için imalatçıya 
ödeyeceği parayı, bankere borcunu azaltmakta kullanır . ... 
Böylece, talebin hız kestiğini gören kişi (imalatçı), çıktıdaki 
kısılmayı telafi etmek için, mevcut üretim masraflarının izin 
verdiği ölçüde fiyatı düşürür. Fiyatların bu şekilde düşmesi, 
tacirlerin perakende fiyatları indirmesine imkan verir ki bu 
normal şartlarda talebi uyaracak olan bir unsurdur. Ancak 

16 Good and Bad Trade (s. 61-3). 
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bu arada tacirlerin stokları azalnnasına ve üreticilerin üreti­
mi kısmasına, hem üreticilerin hem de tacirlerin borçlarının 
azalması eşlik edecek, böylece bankerlerin varlıkları azala­
cak ve buna bankerlerin yükümlülüklerindeki, yani kredi 
parası arzındaki (supply of credit money) küçülme eşlik 
edecektir. Böylece halkın elindeki para balansları azalacak 
ve ona dayanan gelir üstyapısı eş anlı olarak daralacaknr. 

İşte bunun, yüksek bir banka haddinin normal modus 
operandisine açıklama getirdiğini düşünüyorum. Okur tes­
pit ettiyse, bu süreç, özellikle, işletme maliyetlerinin kıymetli 
para nedeniyle artmasından kaynaklanır. Mr. Hawtrey, bu 
ilave maliyetlerin imalatçı üzerinde maddi tesirinin çok kü­
çük olduğunu kabul ediyor, ama tüccar üzerindeki maddi 
tesirini sorgusuz sualsiz varsayıyor. Argümanını tacirlerde 
fiyat düzeylerinin düşeceğine dair beklenti doğmasına da­
yandırmadığı gibi, kredi parası arzındaki küçülmeyi de ken­
di nedensellik silsilesinin son olayı yapıyor. Yine de tacirin 
bankere olan borcu için yüzde 5 mi yoksa 6 mı ödeyeceği so­
rusu, faaliyet alanındaki mallara ait cari ve muhtemel çekiş 
haddiyle (rate of off-take) ve gelecekteki fiyat hareketlerine 
dair beklentileriyle kıyaslandığında, taciri imalatçıdan biraz 
daha fazla etkileyecektir. 

Fakat ben bu pasajı Mr. Hawtrey'yi eleştirmek amacıyla 
almadım buraya. Zira derdini bugün yine aynı sözlerle ifade 
edeceğini pek sanmam. Pasajı almamın nedeni, bu konuy­
la ilgili bazı güncel fikirlere temel olan unsurlardan birinin 
yanlışlığını gösterecek açıklıkta olmasıdır. 

Mr. Hawtrey'nin kuramının klasik yanlışlanması, Joseph 
Hume'un 17 neredeyse bir asır önce ileri sürdüğü çok ben­
zer bir tezi sınayan Tooke tarafından gösterilmişti. 1 836-7 
krizinden önce "para kuramı" ("currency theory") taraf­
tarları -Tooke söylüyor-, İngiltere Bankası'nın fiyat düze-

17 Tooke, History of Prices, 1 838·9, s. 120 ve devamı. Hume'un kuramı, İn­
giltere Bankası'nın idaresi üzerine 8 Temmuz 1839'da Avam Kamarası'nda 
yapılan ünlü bir konuşmada sunulmuşnır. 
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yine yalnızca dolaşım miktarı üzerinden söz geçirebildiğini 
düşünürlerdi; ama 1839'da icat edilen türedi bir kavrama 
göre banka haddinin "spekülasyon" üzerindeki etkisi kana­
lıyla da bağımsız bir etkisi vardı. Tooke'nin derdi, aşırı kağıt 
para emisyonu ile paradaki yersiz bir ucuzlamanın yahut her 
türden yatırımı uyaracak ölçüdeki bir faiz haddi düşüşünün 
eşleşmesini inkar etmek değildi. Ancak, Hume'un paradaki 
ucuzlamanın pamuk, mısır vb. mallarla ilgili spekülasyonu 
uyarıcı etkisini vurgulamasına Tooke tarafından verilen sert 
tepki alıntılanmaya değer:18 

Sağlam zemine dayanmadan, eksik istihbaratla veya 
durumu lehlerinde görmenin iyimserliğiyle ihtiyatsız bir 
şekilde spekülasyon yapanlar muhakkak olur; ama bu 
kişilerin böyle spekülasyon yapmalarındaki güdü yahut 
uyarı, ister iyi ister kötü niyetle olsun, ister kendi görüş­
lerinden isterse bir otoritenin veya başkalarının tecrübele­
rinden kaynaklansın, fiyatların yükselme ihtimaliyle ilgili 
fikirdir. Alış yapmaktaki güdü, hana satış yapmaktaki de, 
tek başına borçlanmanın kolaylığı veya yüzde 3'ten ya da 
6'dan iskontoya gitmek arasındaki fark değildir. Buradaki 
tasvirin kapsamına girenlerin pek azı, fiyatın en az yüzde 
1 O yükseleceğine dair güvenilir beklenti olmadan spekü­
lasyona girecektir . ... Ancak, üç ay için indirim oranındaki 
en fazla yüzde 3 ve 6 arasındaki fark, çeyrek ton buğday 
başına 4 Y2 fark ekler ki, bunun bir tek alış için uyarıcı 
ya da caydırıcı bir fark olmayacağını söylemem gerekir. 
Bununla birlikte güdünün şiddeti belliyken, bunun etkisi, 
kuşkusuz, borçlanma imkanları ölçüsünde, sadece krediy­
le yahut borçlanarak satın alabilenler açısından söz konu­
su olacaktır. 

Ayrıca -Tooke ekliyor (ondan sonra başkaları da)- fiili­
yatta mal fiyatlarının düşmesi sık sık, faiz haddinin yüksel­
mesiyle değil, fakat düşmesiyle birlikte ortaya çıkar.19 

ıs a.g.e., s. 153-4. 

19 Bunun benim kuramımdaki açıklaması, haliyle, banka haddindeki oyna­
malann doğal haddin hareketini izlemekte genellikle gecikmeli ve yetersiz 
bir gayret sergilediği şeklindedir. 
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Öte yandan Marshall, eğer ben yanlış anlamadıysam, 
banka haddinin yatırım üzerindeki tesirini satın alma gücü 
artışının dünyaya yayılma aracı olarak değerlendirirken, Mr. 
Hawtrey de bu tesiri yatırımın belli bir türüyle, yani tacir­
lerin akışkan mal stoğu yatırımıyla sınırlamış iken, Wick­
sell -halledilmesi gereken bazı karanlık noktaları olmakla 
birlikte- banka haddinin yatırımla tasarruf arasındaki iliş­
kiyi etkileyen temel bir mefhum olduğuna yakın durmuştur. 
Halledilmesi gereken karanlık noktalar olduğunu söyleme­
min sebebi, Wicksell'in kuramının Profesör Cassel tarafın­
dan alınan biçimiyle bana, yukarıdaki ilk düşünce çizgisi 
olan banka haddi düzeyinin banka parası hacmini ve ora­
dan da fiyat düzeyini belirlediği düşüncesiyle pratikte aynı 
kapıya çıktığını anlatmasıdır. Oysa, her ne kadar kitabında 
bulanık bir şekilde yer alsa da, Wicksell'de bundan daha faz­
lasının olduğu kanaatindeyim. 

Wicksell, "doğal faiz haddi"ni mal fiyatları üzerinde 
"nötr" etkiye sahip, fiyatları ne yükselten ne de alçaltan bir 
oran olarak anlar ve bunun, tüm ikrazatın mevcut malze­
melerle yapıldığı parasal olmayan bir ekonomide ortaya çı­
kacak oranla aynı olduğunu söyler.20 Buradan, fiili faiz had­
di bunun altındaysa fiyatların yükselme eğilimine gireceği, 
üstündeyse tam tersinin olacağı çıkar21 ve bunun ardından 
da, parasal faiz haddi doğal faiz haddinin altında kaldıkça, 
fiyatların -bir sınır olmaksızın- yükselmeye devam edece­
ği gelir.22 Fiyatlardaki kümülatif artış şeklindeki bu sonuç 

20 Geldzins und Güterpreise, s. 93. 

21 Aynca Wicksell, "reel" faiz terimini de yukarıdaki anlamda kullanmıştır. 
Fakat böyle tanımlanan "doğal" faiz haddi, lrving Fisher'ın ödünç verilen 
ile ödenen paranın değerleri arasındaki fark esasında düzeltilen parasal 
had anlamına gelen "reel" faiz haddi ile kanştınlmamalıdır. Kıyaslayın: 
Hayek, Geldtheorie und Konkiunkturtheorie, s. 124-5. 

22 Aslında bu durwn, parasal kazanç haddinde sürekli fakat asla karlan orta· 
dan kaldırmaya yetmeyen bir artış anlamına gelir ki Wicksell bunu açıkça 
belirtmez. Böyle bir artışın, karşılık olarak, para miktanndaki sürekli bir 
amşla beslenmesi gerekecektir. 
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için, parasal haddin sürekli açılan bir farkla doğal haddin 

gerisinde kalması şart değildir; sadece altında olması ve öyle 

kalması yeterlidir. 

Wicksell'in açıklamaları o halleriyle doğrulanamıyor ve 

daha da geliştirilmeden (Cassel için) ikna edici görülemiyor 

olmakla birlikte, bu incelemenin temel denklemiyle uygunluk 

içinde yorumlanmaları mümkündür. Zira Wicksell'in doğal 

faiz haddini, yanrım değeriyle tasarrufun (X. Bölümde veri­

len tanımlara uygun şekilde) dengede oldukları oran olarak 

tanımlarsak, bu durumda parasal faiz haddi yatırım değerinin 

tasarrufu aşnğı bir düzeyde kaldığı sürece, çıknnın bütünü 

için fiyat düzeyinde üretim maliyetinin üstünde bir artış ola­

cağı doğrudur. Bu durumda girişimciler eski hadlerin üstünde 

kaı.anç hadleri teklif etmeye yönelecek ve bu yükselme eğili­

mi, parasal haddin doğal hadden küçük kalmasını sağlaya­

cak bir para arzının varlığına bağlı olarak devam edecektir. 

Yani, banka parası sürekli artmadıkça piyasa faiz haddi doğal 

haddin azıcık bile altında tutulamayacak demektir, ama bu 

Wicksell'in tezinin formel doğruluğuna halel getirmez. Profe­

sör Cassel'ın, Wicksell'in böyle bir şey23 ileri sürmekle çok tu­

haf bir hata yaptığına dair kanaatinin, Wicksell'in açıklama­

sındaki eksiklikle haklı görülmesi mümkündür. Ama galiba 

bu da, Wicksell'in bu incelememizdeki düşüncelerle aynı çiz­

gide olup, Cassel'ın olmadığını gösterir, oysa Cassel başka bir 

yerde derdini, neredeyse Wicksell'in terimleriyle, yani hakiki 

faiz haddinin (true rate of interest) para değerinin değişmediği 

durumda söz konusu olrnasıyla24 anlatır. 

Düşüncelerinin nüfuz ettiği derinliği25 abartmış olsam 

da olmasam da, Wicksell, faiz haddinin yanrım haddi üze-

23 Bkz. Theory of Social Economy (Eng. çev.), s. 479. 

24 Örneğin a.g.e. s. 480; Fundamental Thoughts on Economics, s. 129. 
ıs Bir yazarın, bir diğerinin aklındakilerin aynı yahut farklı temelde olup ol­

madığını fark edebildiği, dile getirilmesi güç, pek çok emare vardır. Bu bağ­
lamda, anlatmaya çalıştığım şeyin Wicksell'in anlatmaya çalışnğıyla aynı 
olduğunu düşünüyorum. 
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rinden fiyat düzeyi üzerinde etkili olduğunu ve söz konusu 
yatırımın da spekülasyon olmayıp yatırım olduğunu ortaya 
koyan ilk isimdir. Wicksell, faiz haddindeki mesela yüzde 114 
gibi, spekülatörlerin aklını çelmesi düşünülemeyecek küçük 
değişmelerin yatırım haddini etkileyebileceğini belirtirken 
son derece nettir; işte bu artan yatırım, "spekülatif" amaçlı 
talepte değil fakat fiili mal talebinde artışa neden olur ki fi­
yatları yükselten de fiili talepteki bu artıştır. 26 

Son zamanlarda Almanya'da ve Avusturya'da bu dü­
şüncelere dayalı, bir neo-Wicksell ekol geliştiği söylenebi­
lir. Bu ekolün, banka haddi kuramının tasarruf ve yatırım 
dengesiyle ilişkisi içinde tasarruf ve yatırım dengesinin kredi 
çevrimindeki önemine dair tespiti, bu incelemedeki kurama 
oldukça yakındır. Ludwig Mises'in Geldwertstabilisierung 
und Konjunkturpolitik ( 1928), Hans Neisser'in Der Tausc­
hwert des Geldes ( 1 928) ve Friedrich Hayek'in Geldtheorie 
und Konjunkturtheorie (1929) adlı çalışmalarını özellikle 
belirtmek isterim. 27 

4. Dördüncü bir nokta ise, (mesela Profesör Pigou gibi) 
bazı yazarların banka haddinin fiyat düzeyine tesirini baş­
ka bir şekilde açıklamaya çalışırken, bu açıklamaları güç­
lendirmek için anfta bulundukları bir faktör, yani banka 
haddinin psikolojik etkisidir. Ama banka haddindeki bir 
artışın canlandırdığı düşük fiyatlar beklentisi olgusu, yük­
sek banka haddinin fiyatları niçin düşürmesi gerektiğinin 

26 Geldzins und Güterpreise, s. 82-4. 
27 Kitabım baskıya verildiğinde ancak elime geçen bu eserler hakkında daha 

çok referans vermem icap ederdi. Ama bunun için o eserlerin kendi yakla­
şımımı geliştirdiğim sırada ortaya çıkmış olmaları ve Almanca bilgimin de 
felaket dii7.eyde olmaması gerekiyordu (Almancada sadece zaten bildiğim 
şeyleri doğru anlayabiliyorwn! Yani yeni fikirler, dilin zorluğu nedeniyle 
örtülü olmaya eğilim gösteriyorlar). Dr Neisser'in parasal meselelerle ilgili 
genel tavrına özel bir yakınlık duyuyorum ve onun da benim çalışmam­
la ilgili aynı duygulara sahip olabileceğini umuyorum. Son dönemde ülke 
sorunlarına dair aynı konulara giren diğer Alman yazarlar da var, ancak 
onların çalışmalarına sadece göz ucuyla bakabildim. 
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bağımsız bir açıklaması olamaz. Çünkü böyle bir beklenti, 
gerçekte, temelsiz ise, yıllar boyunca salt bir illüzyon ola­
rak sürüp gidemez. Hatta tam tersine, sırf üretim maliyet­
lerini yükseltmek gibi gayet anlaşılır bir sebepten dolayı, iş 
adamlarının yüksek bir haddin fiyatları artıracağı şeklindeki 
zıt beklenti içinde olmaları pekala daha mümkün görünür. 
Aslında, böyle bir beklenti, eğer banka haddi -beklentiden 
bağımsız olarak- fiyatları artırmak üzere hesaplanmamışsa, 
kalıcı olamaz. Yani beklenti kalıcı olsa bile fiyat artışı ger­
çekleşmez. Açıkçası, bu açıklamayı ortaya atanların, banka 
haddindeki yüksekliğin sonuçlarını iş dünyasının psikolojik 
yanılgısına kadar götürebileceklerini zannetmiyorum. Bence 
onlar daha ziyade, beklentilerle hiç ilgisi olmaksızın, yüksek 
banka haddinin genellikle fiyatları düşürmeye eğilimli olma­
sından dolayı, iş dünyası bu eğilimi "kıracağı" ("discount") 
için, durumun daha erken -ve belki biraz da aşırı düzeyde­
gerçekleşmesinden söz ediyorlar. Dolayısıyla sonucu doğru 
tahmin etmek bizatihi sebebin kendi olmadığı gibi, sonucun 
niye meydana geldiğini, yani sebebi keşfetmeye de yardımcı 
olmuyor. 

Okurun, esas itibarıyla tarihsel nitelik taşıyan konular 
üzerinde fazlaca durduğum hissine kapılmayacağını umuyo­
rum. Ancak uzunca zamandır eksik kavranan ve karıştırı­
lan bir mesele olarak banka haddi konusunda müspet bir 
teoriye giriş olarak düşünce tarihinin değeri, aşamaları iyi 
belirlenmiş bir ilerleyişe göre daha büyük. 

il. Banka Haddi Genel Kuramı 

Bu başlık alnnda "banka haddi" terimini, piyasada borç 
alıp vermedeki efektif had anlamında kullanmayı uygun 
görüyoruz. Yani ille de merkez bankasının belli tipten üç­
aylık senetleri kırarken uyguladığı ilan edilen resmi had ol-
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ması gerekmez; herhangi bir anda piyasada kısa vadeli borç 
alış-verişinde geçerli olan faiz hadlerinin bileşkesi (complex) 
anlamına gelir. Resmi haddeki (official rate) bir değişme pi­
yasada geçerli hadleri değiştirmiyorsa, bu durumda resmi 
haddin "etkisiz" olduğunu söyleyeceğiz. Yine, uzun vadeli 
borç alış-verişinde geçerli olan faiz hadlerinin bileşkesi için 
"tahvil haddi" ("bond rate") terimini uygun görüyoruz. Ay­
rıca "piyasa faiz haddi" terimini de banka haddi ile tahvil 
haddinin bileşkesi olarak kullanacağız. Resmi banka haddi 
ile "geçerli" iskonto haddi ve piyasa faiz haddi arasındaki 
ilişki ise il. Cilt, XXXVII. Bölümde ele alınacak. Burada, 
banka haddindeki değişimlerin piyasa faiz haddine tesirinin 
aynı yönde olduğunu kabul ediyoruz. 

Banka haddi genel kuramı, önceki sonraki pek çoğunda 
yer alan çetrefilli ve detaylı konulardan farklı olarak, genel 
anlamda şöyle dile getirilebilir: 

Örneğin piyasa faiz haddindeki bir artışın, doğal haddin 
buna uygun olarak aynı anda artmaması durumunda, yatı­
rımın değeri ile tasarruf arasındaki dengeyi bozacağını ileri 
sürmüştük. Bu sonuç, tasarrufu uyarmak yahut yatırımi er­
telemek yoluyla ortaya çıkabilir. 

Tasarrufun uyarılması halinde, faiz haddindeki değişimin 
sonucu doğrudan ve asli olup özel bir açıklama gerektirmez. 
Gerçi etkinin düzeyi de genelde, özellikle kısa dönemde, 
nicel açıdan küçük olur. Dolayısıyla artış, tabii eğer başka 
sebeplerden doğan bir tasarruf düşüşünü gidermek için de­
ğilse, tasarruf haddini büyütme eğilimi yaratır. 

Fakat yatırımın ertelenmesi sonucu konusunda biraz 
açıklama gerekir. Yatırım malları, sermaye mallarıyla özdeş 
değildir (s. 1 19-120'deki tanımlarına bakınız) ve bir parça 
daha kapsamlıdır. Bununla birlikte yatırım, er ya da geç, ser­
maye malları çıktısının küçülmesi sonucunda ertelenecektir. 
Kısacası, üretim maliyetlerine itibarla fiyatları düşmüyorsa, 
yahut mevcut fiyatları üzerinden talepte azalma yoksa, söz 
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konusu malların üretim miktarını azalnnak, bireysel girişim­
ci açısından lüzumsuzdur. O halde banka haddindeki artış, 
nasıl olur da bu eğilime yol açabilir? 

Sermaye mallarının talep fiyatı neye bağlıdır? iki şeye 
bağlıdır: Sabit sermayenin parayla ölçülen piyasanın ter­
cihine göre (bekleyişin belirsizliği vb. için belirli paylar ay­
rıldıktan sonraki piyasa kanaati mahiyetinde) tahmini net 
muhtemel getirisine (net prospective yield) ve bu müstakbel 
getirinin (future yield) kapitalize edildiği faiz haddine. Bunun 
ardından gelen sonuç, böyle malların fiyatlarının şu iki se­
bepten biri ile değişebileceğidir: Ya olası getiri, ya da faiz had­
di değişmiştir. Artık, analizi bir adım daha ileri götürebiliriz. 
Şimdiki amacımız için parasal terimlerle ölçülmesi gereken 
olası getirideki bir değişim, ya (fiyatı aynı kalmak üzere) reel 
getirideki bir değişmeden, ya da reel getirinin olası fiyatında­
ki (yahut parasal değerindeki) değişmeden ileri gelir. 

Burada, banka haddindeki değişmenin, sabit sermayenin 
olası reel getirisi üzerinde herhangi bir sonuç yaratmayaca­
ğını (yaratırsa da ikinci dereceden ve dolaylı yoldan olacağı­
nı) kabul ediyoruz. Bunun, reel getirinin olası fiyatına tesiri, 
kural olarak, sadece olası getirisi nispeten kısa bir zamana 
yayılan malların fiyatları için ve banka haddindeki değişme­
nin yeni bir durum oluşturması -örneğin para otoritesinin 
niyetleri ve politikası konusunda yeni bir yol göstermesi­
halinde makul olabilir. Ancak biz bu etkiyi şimdilik göz ardı 
edeceğiz. Öte yandan, banka haddi (ve özellikle de banka 
haddinden etkilenen tahvil haddi) ile sabit sermayenin şim­
diki parasal değerini (present money value) bulmak için 
olası parasal getirisinin kapitalize edildiği faiz haddi -yani, 
sermaye mallarının fiyatına tesir eden üçüncü güç- arasın­
daki bağlantı anında, doğrudan ve apaçıktır. Aslında, tahvil 
haddi banka haddindeki değişmelere hassas olmadığı sürece 
bu bağlantı, gelecekteki getirileri kısa döneme yayılan mallar 
dışında, nicel açıdan önem taşımayacaktır. Ama olay da bu-
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dur ve beklenebilecek olandan daha ciddidir. Örneğin, ban­
ka haddinde yüzde 1 yükselme sonucunda tahvil haddi yüz­
de 5'ten yüzde 5 Va 'e yükseliyorsa, bu, yeni sabit sermaye­
nin fiyatında ortalama yüzde 2 Yı düşüşü ifade eder haliyle, 
böyle mallara ait bazı kategorilerde fiyat düşüşü, ömürlerine 
ve diğer özelliklerine bağlı olarak ortalamanın üzerine çıkar­
ken, bazılarında da ortalamanın altında kalır. Söz konusu 
malların üretimi için caydırıcı olan bu durum, bu malların 
olası arzındaki düşüşün, aynı malların olası getirilerinin pa­
rasal değerini faiz haddindeki artışın etkisini giderecek ölçü­
de yükselnnesine kadar devam eder. Her hal ve şartta, banka 
haddindeki yükselme sonucunda, önce sermaye mallarının 
fiyatı düşecek ve oradan da yeni yatırım mallarının fiyat dü­
zeyi olan P' düşecektir. Ayrıca, yeni sermaye mallarına yöne­
lik talebi caydıracak ya da cezbedecek olan etki, dikkatin ta­
mamen böyle malların değerinin, faiz haddindeki değişmeye 
bağlı olarak, mesela yüzde 2 Yı ile 5 arasındaki değişmesine 
yoğunlaşması halinde beklenene kıyasla genellikle çok daha 
büyük olur. Zira, ciddi bir dezavantajı (en azından o kararı 
verecek olanlar açısından) olmadığı sürece, yatırımın sonra­
ya bırakılması yahut bekletilmesi, tüketime kıyasla çok daha 
muhtemeldir. Dolayısıyla, banka haddindeki değişim, piya­
sa tarafından normal değerinden sapma olarak görülüyorsa, 
muhtemelen geçici nitelikteki bu durumun sonucu, yatırım 
amacıyla borç alanların, bu planlarını terk etmesine yahut 
bekletmesine yol açmak olacaktır. Bu ise, o anki yatırım 
haddinin (immediate rate of investment), borç alanların faiz 
haddindeki değişmenin artık oynamadan kalacağına inan­
maları halinde meydana gelecek olana kıyasla, çok daha 
fazla çalkalanmasına yol açar. Piyasadaki fiili örgütlenme de 
aynı yönde bir etkidir. Çünkü halka arz kuruluşları (issue 
houses) bundan önce çıkardıkları -ve banka haddi değiştiği 
sırada yatırımcılarca henüz tamamen eritilmemiş- menkul 
kıymetlerin fiyatını "koruma" eğilimiyle, hem kendi hem de 
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müşterilerinin çıkarları adına yeni menkul kıymet ihraçları­
nı düşük tutarlar. Bu, yeni borçlananlar için, kendi finansal 
ürünlerini (wares) piyasanın krediler için biçtiğine yaklaşan 
fiyatlardan sunmalarının (float) �ğer banka haddi yakın 
zamanda artmışsa- anormal ölçüde zorlaşacağı veya -ban­
ka haddi düşmüşse- anormal ölçüde kolaylaşacağı anlamı­
na gelir. Nitekim, piyasadaki kotasyonlar, yatırım amacıyla 
yeni borçlanmanın kolaylığını temsil etmekte iyi bir indeks 
olmaz her zaman. Dolayısıyla banka haddindeki değişmeler, 
çağdaş sermaye piyasasının günlük koşulları içinde, bu ora­
na kesin etkide bulunacak şekilde hesaplanır ki, değişiklik 
kısa süreli bir dalgalanma olarak görülse bile, sermaye malı 
üreticileri tatminkar bir fiyattan alıcı bulabilsinler; ama eğer 
değişikliğin kalıcı olacağı beklentisi varsa, çok açık sebepler­
den dolayı bu zaten her durumda böyledir. 

Bu, en azından, piyasa faiz haddindeki (yani banka 
haddindeki ve tahvil haddindeki) yükselme, sabit sermaye­
nin tahmini getirisindeki eş anlı yükselme ile giderilmediği 
sürece böyle olacaktır. Yükselen faiz haddi, sırf yeni sabit 
sermayenin olası getirisine dair piyasadaki iyimserliği yok 
ediyorsa, bu durumda değişiklik, sermaye malları çıktısını 
doğrudan etkilemez. 

Bu yüzden, genel bir ifadeyle (yani, banka haddindeki 
değişmenin eş anlı diğer değişmelerle dengelenmesi gibi bir 
durum olmadıkça) banka haddindeki bir yükselişin doğru­
dan ve birincil etkilerinin sabit sermaye fiyatında düşüş, ona 
bağlı olarak yatırım mallarının fiyat düzeyinde (P') düşüş ve 
bir de tasarrufta artış olmasını bekleyebiliriz ki ilki, ikinciye 
kıyasla nicelik itibarıyla daha önemlidir denilebilir. 

ikincil etkiler nelerdir? Sabit sermayenin halihazır fiya­
tında cazibesini yitirmesi, sermaye malları üreticilerinin çık­
tılarını, üretim maliyetlerine itibarla eskisi kadar tatminkar 
bir şekilde pazarlamalarını olanaksız kılacak ve böylece ilgi­
li malların üretiminde düşüş meydana gelecektir. Aynı anda 
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tasarruftaki artış, akışkan tüketim malları alımına yönelik 
gelir akımının daralması demek olacak ve bu da P fiyat dü­
zeyinde düşüşle sonuçlanacaktır. 

Faiz haddindeki yükselişin tasarruf haddinin başka birta­
kım nedenlerle azalmasına denk gelmesi, yani piyasa haddin­
deki değişmenin doğal orandaki değişmeyle denk gelmesi, 
bunun tamamen dışındadır. Doğal had, sermaye mallarının 
olası getirisindeki bir değişme ile tasarruf haddindeki değiş­
menin bileşke etkisini dengeleyen had olduğu için, yatırım 
mallarının fiyat düzeyinde bu malların olası getirilerindeki 
ve faiz haddindeki değişmelerin birlikte etkisiyle meydana 
gelen değişme, akışkan tüketim malları fiyat düzeyinde ta­
sarruf hacminin değişmesinden doğan değişmeye eşit düzey­
de ve ters yöndedir; her bir fiyat düzeyi, ilgili olduğu mal­
ların miktarlarıyla orantılı olarak tartılıdırlar. Dolayısıyla 
çıktının bütünü için fiyat düzeyi değişmeden kalır. 

o halde, doğal faiz haddindeki bir değişmeye, hem r 
fiyat düzeyinde hem de P fiyat düzeyinde geçici, fakat ters 
yönlerde bir bozulma eşlik eder. Ancak toplam kar sıfır 
olur, çünkü bir grup üreticinin kazancı bir diğerinin kaybıy­
la karşılanır. Dolayısıyla bu gruplara ait çıktıların niteliğini 
değiştiren doğrudan ve çift yanlı bir uyarım olacak ve bu 
etki ortaya çıktığında hem P hem de P', ortalama kazanç 
haddini bozacak bir duruma meydan vermeden, eski den­
ge konumlarına döneceklerdir (yine de aktarım sürecinin 
iki üretim alanındaki göreli kazançlarda geçici bir sarsıntı 
yaratacağı söylenebilir) .  Aslında bu süreç, talebin ve arzın 
göreli koşullarındaki değişmelerin, üretimin niteliğinde bir 
çeşit kayma ve dönüşüm gerektirdiği her durumda olması 
gerekenin benzeridir, bütün olarak kazançları yahut karları 
sarsacak bir şey meydana gelmiş olmayacaktır. 

Peki, piyasa haddindeki değişmenin doğal orandaki de­
ğişmeyle arasındaki uyumun tam olmaması halinde, banka 
haddindeki bir değişmenin üçüncül etkileri neler olur? Ya-
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tırım haddindeki düşüş, tasarruf artışının yol açtığı düşüşe 
ilave olarak, P fiyat düzeyinin düşmesine neden olacaktır. 
Çünkü, temel denklemin gösterdiği gibi, yatırım malları üre­
ticilerinin akışkan tüketim malları alımında kullanabilecek­
leri gelirleri azalacaktır. 

Bu nedenle, bu aşamada hem P hem de P' fiyat düzeyle­
ri düşmüş, ona bağlı olarak bütün girişimci kesimler zarar 
etmiş ve bunun sonucunda mevcut kazanç haddini teklif et­
tikleri üretim faktörlerinin istihdam düzeyinde bir daralma 
olmuşnır. Dolayısıyla bir işsizlik halinin ortaya çıkması ve 
bunun banka haddinde tersine bir hareket olana kadar veya 
tesadüfi bir değişim sonucunda doğal faiz haddinin yeni pi­
yasa haddine eşitlenmesine kadar devam etmesi muhtemel 
görünmektedir. 

Dahası, bu durum ne kadar uzun sürerse, işsizlik hacmi­
nin o kadar büyük olması muhtemeldir. Çünkü girişimcile­
rin çalışanlara ödemeleri ilk anda (bu durum zarar anlamına 
gelse de) eski düzeyinde kalabilir; girişimciler için bir yanda 
üretim faktörleriyle yapılmış olan uzun vadeli kontratları 
bozamamak, öbür yanda zarar halinin kısa süreceği umudu 
ve inancı ile ilgili olarak işi kapatıp yeniden açmanın masraf­
larından kaçınmak üzere zarara katlanmak söz konusudur. 
Ancak bu güdüler zamanla güçlerini kaybeder ve etkisiz hale 
gelirler. 

Fakat bir rahatsızlık daha vardır: Zarar beklentisi devam 
eniği sürece doğal faiz haddi normal düzeyinin altına düşer. 
Bu ise piyasa haddi ile arasındaki farkı büyütür. Bunun so­
nucunda piyasa haddinin belki uygulanabilir olanın ötesin­
de düşmesi bile mümkündür. 

Son olarak, büyüyen işsizliğin baskısıyla -muhtemelen 
epey zaman geçtikten sonra- kazanç hadleri düşecektir. 
Banka haddinin başlangıçtaki değişimini yerel veya ulusla­
rarası parasal sebeplerin dayattığını varsayabiliyorsak -ki 
sayabiliriz-, bu nokta, bütün baskının bittiği, son noktadır. 
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İşte o noktada, -biri daha erken ama geçici, diğeri ise geç 
ama kalıcı- iki şey ortaya çıkmış olacaktır ki bunlar parasal 
durumu rahatlatarak banka haddi politikasının nihayet ter­
sine dönmesine imkan verecektir. Bunlara belki bir üçüncü 
faktör de eklenebilir. 

İşsizlikten kaynaklanan çıktı azalışının sınai dolaşım (in­
dustrial circulation) gereklerini küçültmesi, ilk sırada yer 
alır. Ayrıca fiyatların düşmesi de, dış dengeyi düzeltici etki­
de bulunarak altın miktarının korunmasını veya artmasını 
sağlar. Çok hızlı ortaya çıkan bu sonuçlar, -kalıcı oldukları 
ölçüde- parasal pozisyonu gerçek anlamda rahatlatırlar. Bu 
yüzden sırf ortaya çıkmaları bile nihai çözüm gibi görülerek 
memnuniyetle karşılanır. Oysa geçiş sürecinin bir evresinden 
ibaret oldukları unutulursa, avantajlarının aldatıcı olacağı 
açıktır. Zira bunlar güvenilmez desteklerdir. Fiyatlar, üretim 
maliyetlerinin düşmesi nedeniyle değil de girişimcilerin zara­
rı kabullenmeleri nedeniyle düşük ise, bu gidişin uzamasının 
tek sonucu işsizliğin daha da artması olur. Ayrıca eğer para 
arzı üzerindeki baskı da sırf çıktıdaki ve istihdamdaki azalışa 
uymak için gevşetilmiş ise, bu durumda parasal denge, müz­
min işsizliğin belirsiz bir şekilde uzamasını gerektirecektir. 

O halde hakiki bir denge, sadece, sürecin son noktası 
diye belirttiğim, verimlilik kazanç hadlerinin düştüğü nok­
taya ulaşıldığı zaman yeniden kurulacaktır. 

Az önce sözünü ettiğim üçüncü faktör de yine acil iyileş­
tirici kapasiteye sahiptir ve faiz haddinin yurtdışı faiz hadle­
rine göre yüksek olduğu zamanlarda devreye girer. Çünkü 
bu durumda, dış ikrazat haddinde ülkenin altın pozisyo­
nunu güçlendiren bir daralma oluşur. Ne var ki bu faktör, 
sonraki bölümde ve yine daha detaylı olarak XXI. Bölümde 
göreceğimiz gibi, kazanç hadlerindeki bir değişmenin eşliği 
olmadan, dengeyi yeniden kurma gücüne sahip değildir. 

Para pratiği alanında, banka haddinin fiyat düzeyini 
düşürmekle vazifesini gördüğü, kanaatinden daha beter bir 
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kafa karışıklığı yoktur; zira banka haddinin fiyat düzeyini 
zararına satış yüzünden mi, yoksa üretim maliyetlerindeki 
düşüş yüzünden mi düşürdüğüne, yani, yarattığı deflasyo­
nun kar deflasyonu mu, yoksa gelir deflasyonu mu olduğu­
na hiç bakmaz. 28 

Bu tartışma belki lüzumundan fazla tafsilatlı ve kılı kırk 
yararcasına oldu. Uzun sözün kısası şudur: 

1 .  Piyasa faiz haddinin doğal faiz haddinden sapmasına 
yol açan banka haddindeki değişikliklerin, sermaye malı üre­
ticilerinin karı ve üretimin hızı üzerinde doğrudan ve önemli 
sayılabilecek bir etkisi vardır. Bu, kısmen söz konusu malla­
ra yönelik talep fiyatını değiştirerek, kısmen de bu malları 
alma niyeti taşıyanlara alımlarını erteleterek veya bekleterek 
gerçekleşir. Ayrıca, aynı derecede önemli olmamakla birlik­
te, tasarruf haddinin etkilenmesi ölçüsünde, akışkan tüketim 
mallarının fiyat seviyesi üzerinde de dolaysız bir etkisi vardır. 

2. P' fiyat düzeyinde meydana gelen bu değişme, yatırım 
ve tasarruf arasındaki dengeyi bozacak ve bu da, tali bir so­
nuç olarak, P fiyat düzeyini -tasarruf haddindeki değişimin 
bir sonucu olsa da olmasa da - P' ile aynı yönde hareket etti­
rirken, tüketim malı üreten girişimcilerin karlarının sermaye 
malları üreticilerinin karlarıyla aynı yönde hareket etmesine 
yol açacaktır. 

3. Ortalama kar haddindeki değişme, ister P isterse P' 
nedeniyle ortaya çıkmış olsun, girişimcilerce halihazır ka­
zanç haddinden ödeme yapılmaya hazır olunan istihdam 
hacmini değiştirecektir. 

4. Böylece, geçerli kazanç hadlerini P ve P' ile aynı yönde 
ve banka haddi ile ters yönde değiştirmeye yönelik bir eğilim 
oluşacaktır. 

28 Bu karışıklığa klasik bir i>mek için bakınız: Report of the Committee on 
the Cu"ency and Bank of England Note lssues (Cmd. 2393, 1925). Bu 
raporun gücü ile Büyük Britanya kendini savaştan önceki altın standardı 
paritesine dönüş için taahhüde soktu. 
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m. Banka Haddinin Bazı Özel Veçheleri 

Yukarıdaki meselelerle ilgili değinilmesi gereken belli 
başlı özel noktalar vardır: 

1. Banka haddinin değişeceğine dair bir beklenti yoksa, 
diğer faktörlerde meydana gelecek değişimlerin istikrarsızlı­
ğa yol açması mümkündür. Banka haddindeki bir düşmenin, 
üretim sürecinin uzunluğuna bağlı olarak -artan yatırımın 
sabit sermaye çıktısı artışı şeklinde olduğu her durumda­
tasarruf artışından belli bir süre önce olması gerekir ki ya­
tırımlar uyarılıp artan tasarrufu dengelesin. Dahası, banka 
haddinin değişeceği beklentisinin de, iş dünyasınca doğru bir 
şekilde anlaşılması şarttır. Aksi takdirde tüketim malı üre­
ticileri hazırlıksız durumdayken sermaye malı üreticilerini 
uyarabilir yani artan tasarruf haddi beklenildiği üzere kıva­
mına geldiğinde, ilk gruptakiler kendi mallarına talepte dü­
şüş olacağını kestiremezler. Bu durumda bazı dalgalanmalar 
pratikte kaçınılmaz olabilir. 

2. Değer standardını etkileyen bir değişme sonucunda ka­
zanç haddinde değişiklik gereği doğduğunda, bu amaç doğ­
rultusunda tasarruf ile yatırım arasında kasten (geçici) den­
gesizlik yaratmak için tasarlanmış olan banka haddi dışında 
hazır bir araç yoktur. Çünkü bu şekilde, girişimcileri sıra dışı 
karlar kanalıyla üretim faktörlerinin parasal kazançlarını ar­
tırmaya ya da -amaç fiyat düzeyini düşürmek ise,- sıra dışı 
zararlar kanalıyla faktörlerin parasal kazançlarını azaltma­
ya yöneltmek mümkündür. Yani, mevcut iktisadi sistem için­
de paranın satın alma gücünde kalıcı denilebilecek bir sonuç 
elde etmek istediğimizde -ki üretim faktörlerinin parasal ve­
rimlilik kazanç hadlerini değiştirmekle aynı şeydir- bunun 
yegane yolu, girişimcilerin ya kendilerine tahsis edilen sıra 
dışı karlar yoluyla uyarılarak üretim faktörlerine hizmetle­
ri karşılığında birbirileriyle yarışan tekliflerde bulunmaları 
ve böylece faktörlerin kazanç hadlerinin yükselmesi, ya da 
sıra dışı zararların baskısıyla tekliflerinden vazgeçmeleri ve 
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böylece işsizliğin de baskısıyla nihai olarak parasal verimli­
lik kazanç hadlerinin düşmesidir. İşte bu geçici uyarım veya 
baskılama sonucuna ulaşmamızı sağlayacak araç ise, belirle­
yeceğimiz bir banka haddiyle piyasa faiz haddini doğal faiz 
haddinden saptırmak yoluyla yatırım ve tasarruf arasındaki 
dengeyi bozmaktır. 

3. Kredi koşullarındaki rahatlamanın farklı girişimci ke­
simlere tesir etme tarzı konusunda yaygın bir kafa karışıklığı 
vardır. Borçlanmadaki ucuzlamanın her kesimden girişimci­
nin üretim maliyetini düşürmesi nedeniyle, üretimi artırma­
ları konusunda her türden girişimciyi benzer şekilde uyar­
dığı düşünülür. Fakat doğru bir öngörü ile durumun böyle 
olması şart değildir. Başka şeyler değişmiyorken, üretim ma­
liyetindeki genel bir azalmanın hiçbir girişimciyi üretimi ar­
tırmaya yöneltmesi gerekmez, zira tüketicilerin çıktıyı satın 
alabilen toplam gelirleri -ki üretim maliyetleri toplamının 
öbür adıdır- aynı ölçüde küçülmüş olacaktır. Bu durumda, 
faizin, üretim faktörlerinden birinin parasal kazanç haddi 
olduğu açıktır; dolayısıyla düşürülmesi de, girişimcilere es­
kisinden daha fazla malı karlı bir biçimde pazarlama imkanı 
vermeyecektir. Yine de, girişimcilerin böyle bir muhakemeye 
her zaman aşina olmamaları nedeniyle, kredideki rahatla­
manın hatalı öngörüleri kışkırtması muhtemeldir. Ancak, bu 
bir yana, kredideki rahatlamanın üretim maliyetlerine etkisi, 
tümüyle üretimin uyarılması şeklinde değil, belli bir biçim­
den diğerine dönüşmesi şeklinde olacaktır. Yani üretim, fa­
izin görece önemsiz bir maliyet olduğu biçimlerden, görece 
önemli olduğu biçimlere kayar. Bu ise kısmen üretimin sü­
resine bağlıdır ve tüketim malı ile sermaye malı şeklindeki 
ayrımla tamı tamına örtüşmez. Yani, kapalı bir sistemde, 
kredilerdeki rahatlamanın üretim maliyetlerine etkisinin her 
türden toplam üretkenliği uyarması beklenmez. Faizdeki 
düşüşün sermaye malları üretimini uyarmasının nedeni, bu 
malların üretim maliyetlerini düşürmesi değil, bu malların 
talep fiyatını yükseltmesidir. 
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4. Yeni yatırıma yönelik bir uyaranın, düşük bir banka 
haddi yoluyla, sınai tesirinden ayrı olarak en başta finansal 
durumu etkileyip oradan da mevcut yatırım mallarının fiyat 
düzeyini (ki işletme sermayesi fiyat düzeyini, yani toptan 
eşya standardı dahil) yükselterek ortaya çıkması olağandışı 
değildir. Bu yatırım mallarının yeniden üretilebilir olmala­
rı halinde, (özellikle) yeni sermaye mallarının fiyatları da 
buna uygun olarak yükselecektir. Bu konuya daha sonra 
yine döneceğiz. 

5. Daha önce değindiğimiz gibi, banka haddindeki bir 
değişmenin, fiyatların gelecekteki seyrine dair beklentileri 
değiştirmek yoluyla, doğal faiz haddini ters yönde değiştir­
mesi mümkündür. Örneğin banka haddindeki düşüş, fiyat­
ların yükseleceğine dair beklentiler doğurması ve böylece 
yatırımın parasal cazibesini artırması halinde, doğal faiz 
haddinde yükselme eğilimi yaratacaktır. Bu, banka haddin­
deki düşüşün ilk anda yatırımı (tasarrufa göre) uyarmasını 
ummak için ilave bir neden ise de, fiyatların artmasından 
biraz sonra tepki oluşturması muhtemel bir nedendir; oysa 
doğal faiz haddinin parasal beklentilerden başka sebepler­
den dolayı yükselmesi halinde durum böyle olmayacaktır. 

6. Parasal ikrazatın kusursuz bir piyasanın ilkelerine 
göre yürütüldüğünü varsayarsak, borçlunun talep çizelge­
leri (demand schedules of borrower's) belliyken, sermaye 
mallarının üretiminin ve dolayısıyla genel olarak yatırımın 
hacminin de efektif banka haddi ve tahvil haddi ile tayin 
edileceği açıktır. Ancak, şimdiye kadar ele aldığımız banka 
kredileri itibarıyla, ikrazat işlemlerinin yürütülüşü -en azın­
dan Büyük Britanya'da- kusursuz piyasa ilkelerine göre de­
ğildir. Hala borç arayanlardan oluşan dış denilebilecek bir 
halkanın daralıp genişlemesine bağlı olarak bankalar, kredi 
hacmini daraltıp genişleterek yatırım hacmini etkileyebilir­
ler; böyle bir durumda banka haddinde, borçlunun talep çi­
zelgelerinde yahut banka kanalı dışındaki ikrazat hacminde 
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değişme olması gerekmez. Aslında bu durum, pratikte çok 

büyük önem taşıyabilir; ancak, varlığını mümkün kılan fiili 

durumlar, sınırları ve varlığından nasıl faydalanılacağı, il. 
Ciltte, XXXVII. Bölümünün konusudur. Burada, bankacı­

lık sisteminin tamamen kendi ikrazat şartlarında değişiklik 

yaptığını, bireysel borç arayanlara yönelik davranışını değiş­

tirmediğini yahut herhangi bir biçimde kredi tayınlamasına 

gitmediğini varsayıyoruz. Bunu yalınlık amacıyla yapıyoruz; 

çünkü yatırım haddinin bankacılık sistemince ikrazat ko­

şulları yanında kısmen de (çoğunlukla tali bir boyut olan) 

tayınlamayla belirlenmesi durumunda, tezimizi bu duruma 

adapte etmemiz zor olmaz. 

N. Banka Haddinin Dış Dengeyle ttgili Fonksiyonu 

Şimdi sırada, banka haddinin iç dengeyi bozma pahasına 

dış dengeyi koruma aracı olma işlevi var. 

2. bölümün 5. başlığında gördüğümüz gib� merkez ban­

kasının uluslararası altın standardını (yahut satın alma gücü 

dışındaki başka bir nesnel standardı) esas alması durumunda, 

para yönetimi meselesi, l=S halini sürdürmek şeklinde değil, 

B=L halini sürdürmek şeklinde ortaya çıkar. Yine IX. Bölü­

mün 4. başlığında tanımlandığı gibi, B terimi dış dengenin 

değeri, L terimi de dış ikrazatın değeridir. Merkez bankası bu­

radaki işini, altın rezervini artırma, eksilnne veya öylece sür­

dürme arzusuna göre, ya B değerinin L değerini aşmasını, ya 

L değerinin B değerini aşmasını ya da bunların eşit kalmasını 

sağlayacak adımları annak olarak görür. Ancak, her ne kadar 

mesele merkez bankasının karşısına bir B=L halini sürdürme 

meselesi olarak çıksa da, aynı zamanda l=S olmadıkça, ilgili 

ülkede dengenin devamı söz konusu olmaz. Dolayısıyla bir 

uluslararası sistem için denge eş anlı olarak şunu gerektirir: 

l=S ve B=L. 
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Ancak durwn öyledir ki bankanın B ve L arasında arzu 
ettiği ilişkiyi sağlamak için bildiği araç, tıpkı tek hedefinin 
l=S olması halindeki gibi, banka haddidir. Banka haddinin 
ülke rezervlerine altın giriş-çıkışını etkilediği tecrübeyle sabit 
olduğu için, bu haddin yükselmesi B-L değerini büyütür­
ken, alçalması da küçültecektir. O halde banka haddinde­
ki B ile L arasındaki dengeyi hedefleyen değişikliklerin ilk 
önce I ile S arasındaki dengeyi bozucu yönde etki göstermesi 
beklenebilir. Fakat göreceğiz ki -geçiş sürecinin güçlüklerine 
rağmen- uzun dönemde B ve L arasındaki ile I ve S arasın­
daki dengelerle uyumlu bir banka haddi düzeyi daima mev­
cuttur. Peki bu durumun eksiksiz teorik açıklaması nedir? 
Bunu anladığımız zaman, banka haddinin uluslararası altın 
standardı dünyasındaki kontrol aygıtı olarak işleyiş tarzının 
özünü de kavramış olacağız. 

Banka haddinin yukarıdaki sonuca yönelik olağanüstü 
tesirliliği, L ve B üzerinde yarattığı aynı yönlü iki tepkiden 
ileri gelir. Bunlardan biri hızlı işler fakat kalıcı değildir. Di­
ğeri ise yavaş işler fakat yeni uzun dönem dengesinin tedrici 
oluşumunda rol oynar. Yani banka haddi, hem arızi bir araç 
hem de nihai çözümdür. Hem ilk anda diriltip hem de kalıcı 
tedavi sağladığı için, aradaki keyifsizlik hallerini göz ardı et­
memiz mümkündür. 

Bu mevzunun ayrıntılı kuramını XXI. Bölüme bırakı­
yoruz. Burada kısaca özüne değineceğiz. Banka haddindeki 
yükselişin L ikrazat değerini, yani yabancılara verilen net 
borcu azaltacağı açıktır. Bununla birlikte B değerini artırıcı 
doğrudan bir tesiri yoknır. Öte yandan pahalı ( dearer) para, 
borçlanacak yabancıları caydırdığı gibi, aynı zamanda yurti­
çi yatırım amaçlı borçlanmayı da caydırır ve böylece yüksek 
banka haddi, 11 terimini, yani yurtiçi yatırım hacmini küçült­
müş olur. Bunun sonucu ise, toplam yatırımın cari tasarru­
fun altına inmesi (daha önce dengede olduklarını varsayıyo­
ruz), böylece fiyatların, karların ve nihayetinde kazançların 
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düşmesi ve buradan da üretim maliyetlerinin parasal değe­
rinin dışarıya göre azalması nedeniyle, B değerinin artması 
oluyor. Dolayısıyla her iki durumda da hem B hem de L yeni 
bir denge konumunda eşit olana kadar yakınlaşırlar. 

Buna göre, sorunun B değerini aşarak altın ihracına yol 
açan bir L değeri olduğu durumda, B ve L sürekli birbir­
lerine yaklaşıp yeniden eşitlendiklerinde, banka haddindeki 
artış görevini bitirmiş olacaktır. Daha doğrusu, yüksek ban­
ka haddi, L terimini B teriminin altına dahi inecek derecede 
hızla azaltacaktır. Ne var ki banka haddinin gevşetilmesi, 
haddin B terimini yükseltmesine, yani banka çok yüksek ol­
madan da B ile L terimlerinin takribi eşitliklerini korumaya 
imkan vermesine kadar, güvenli olmayacaktır. Bu durum, 
banka haddi -ilk baştaki- yükselişinden önceki düzeyin üs­
tünde değilken, B ile L arasındaki dengesizliğin asıl sebebi, 
dış faiz hadlerindeki değişim değil, fakat fiyat düzeylerindeki 
değişim olduğu zaman da böyledir. 

Yeni denge düzeyinde yine P=(M1 V1)10 ve l=S olacaktır. 
Ama bu kez bir de B=L vardır. B teriminin P ile zıt yönde ha­
reket etmesi ve P 'nin de B-L ile zıt yönde hareket etmesi ne­
deniyle, L terimi banka haddine zıt yönde hareket ederken, 
banka haddinin her değeri için B=L durumuna karşılık gelen 
bir P değeri bulunur. Ayrıca S teriminin banka haddiyle aynı 
yönde ve I teriminin de zıt yönde hareket etmesi nedeniyle, 
her l=S için daima bir banka haddi olacaktır. Sonuç olarak, 
hem l=S durumuna hem de B=L durumuna karşılık gelen 
birer banka haddi ve P çifti söz konusudur. 

Örneğin, para miktarının sadece merkez bankasındaki 
altın miktarıyla belirlendiği bir uluslararası otomatik altın 
standardı sistemi tasavvur edelim. Banka haddi düzeyi de 
merkez bankasındaki altın miktarına dayalı müsait banka 
parası üzerinden borçlanmak isteyenlerin serbest rekabetiy­
le belirlensin. O halde, yukarıda tartışılanlara göre (iktisadi 
friksiyonun ve gecikmenin olmadığı, parasal kazanç hadleri-
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nin girişimcilerin üretim faktörleri hizmetleri üzerindeki re­
kabetine göre serbestçe hareket ettiği kabulüyle), bu koşullar 
altında aynı anda hem S=l hem de L=B olmasını sağlayacak 
dış had ve dış fiyat düzeyleriyle nispetli iç fiyat düzeyi ve iç 
banka haddi tesis etmeye yeterli bir altın girişi olacaktır. 

V. Banka Haddinin Para Miktarıyla İlişkisi 

Serbest bir kredi piyasasında (yani kredi tayınlaması 
yokken), belli bir banka haddi fiilen etkili olacaksa, ilgili 
tüm diğer faktörler hesaba katıldığında, belli bir banka pa­
rası miktarıyla ilişkili olmak durumundadır. Bu da demektir 
ki banka haddinin fiilen etkili her değişimi, diğer faktörle­
rin eşzamanlı değişimleriyle dengelenmedikçe, banka parası 
miktarındaki bir değişmeyle eşleşmek durumundadır. 

Ancak, banka haddi değişiminin -gerek akışkan tüketim 
mallarının, gerek toplam çıktının- fiyat düzeyine etkisi ile 
ona eşlik eden banka parası miktarının değişimi arasındaki 
ilişki, basit yahut değişmez değildir. Banka parası ile çıktının 
hacmi, kazanç hadleri, kar haddi, farklı mevduat türlerinin 
hızları ve finansal dolaşımın icapları arasında belli bir ilişki 
olması zorunludur. Banka haddindeki değişmenin, ilk anda 
yahut akabinde, bunların tümü ve bunlar yoluyla fiyatlar 
üzerinde etkileri olacaktır. Ne var ki bu etkiler, ne belli bir 
anda hepsinin, ne de geçişin farklı aşamalarında içlerinden 
birinin üzerinde aynı oranda olacaktır. Bu yüzden, banka 
haddindeki değişimin, banka parası miktarındaki değişim­
lerle birlikte meydana geldiği için fiyatları değiştirdiğini 
söylemenin bir yararı yoktur, özellikle de bu önerme fiyat 
düzeylerinin banka parası miktarındaki değişmeyle aşağı 
yukarı aynı oranda değiştiği türünden bir ima içeriyorsa. 

Burada şu noktalan belirleyebiliriz: (a) Kazanç haddin­
deki yükselmeye dayanan bir fiyat artışının, karların ortaya 
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çıkışına bağlı artışa kıyasla daha fazla miktarda banka pa­
rası gerektireceğini görmüş durumdayız. Dolayısıyla, artan 
karlar tedricen artan kazançlara dönüştüğü ölçüde (4. kitap­
ta ayrıntılarıyla inceleneceği şekliyle), giderek daha büyük 
miktarda banka parası gerekli olacaktır, bu da kısmen bazı 
parasal dalgalanma türlerindeki devrevi karakterin açıkla­
masıdır. Zira, temel denklemin ikinci teriminden kaynak­
lanan fiyat artışını desteklemeye yetecek miktarda para, ilk 
terimden kaynaklanan aynı ölçüdeki artışı desteklemeye yet­
mez. Çünkü, ilk terim büyüdükçe fiyatlar, "finanse edecek" 
paranın eksikliğinden dolayı zorunlu olarak tepki gösterir. 

(b) Doğal faiz haddinde bir değişme varsa, öncekiyle aynı 
banka haddinin geçerli olması için değişmiş bir para mik­
tarı ile eşleşmesi gerekir. O halde kesin söylemek gerekirse, 
değişmiş bir para miktarıyla eşleşmesi gereken bu değişme, 
banka haddindeki değil, doğal faiz haddine kıyasla piyasa 
faiz haddindeki değişmedir. 

( c) Piyasa faiz haddinin doğal faiz haddine göre değişme­
si, tasarruf hacmindeki bir değişmeden ileri gelirse, buna çık­
tının niteliğinde yahut hacminde bir değişmenin eşlik etmesi 
gerekmez, çıktının mevcut niteliğinin değişen tasarruf hac­
mine uygunluğu sona erdikten sonra da devam eder. Bu du­
rumda para miktarındaki gerekli değişmenin küçük olması 
muhtemeldir. Ancak, eğer piyasa haddinin doğal hadden 
uzaklaşması, çıktı hacmindeki ve istihdamdaki değişmeyle 
birlikte gidiyorsa -ki bu daha yaygın bir durumdur- o za­
man para miktarındaki değişmenin çok daha büyük olması 
gerekir, tabii bu değişme, genelde, üretim maliyetleri topla­
mındaki değişmeyle orantılı bir şekilde ortaya çıkmış ola­
caktır. 

(d) Banka haddindeki bir değişme, tutulan balanslardan 
feda edilecek miktarı değiştirmek yoluyla tedavül hızlarını 
farklılaştırabilir. Böyle bir durumda banka haddinin düşmesi, 
söz konusu hızları azaltacaktır. Öte yandan, ticaretteki can-

201 



J. M. Keynes 

lanrna, -il. Cilt, XXVI. Bölümde göreceğimiz gibi- bu hızları 
artırıcı niteliktedir: Dolayısıyla, banka haddindeki bir küçül­
me ticari durgunlukta tedavül hızlarını azaltabilirken, ticari 
canlılık hızların bileşkesinin artış yönünde olmasını sağlar. 

(e) Banka haddindeki değişmenin mali durum üzerindeki 
tepkileri, finansal dolaşım hacmini etkileyecektir; bu etkinin 
sınai dolaşım hacmi üzerindeki etki ile aynı yahut ters yönde 
olması mümkündür.29 

Banka haddinin finansal dolaşıma tesiri iki şekilde olabi­
lir. Bir kere, tasarruf mevduatı için müsaade edilen faiz haddi 
-Büyük Britanya'daki gibi- büyük ölçüde banka haddiyle 
idare edildiği zaman (ki pek çok durumda banka haddine 
sabitlenir), öncekinin hacmi sonrakinin düzeyine göre yük­
selip düşebilir. Ancak daha da önemlisi, 15. bölümde "ayı" 
konumu diye anlatacağımız konum üzerindeki etkisidir. 
Orada göreceğimiz üzere, bir yatırım patlamasının ilk aşa­
malarında finansal dolaşımda para ihtiyacının azalması, ileri 
aşamalarında ise artması muhtemeldir. 

(f) Ülkede doğal faiz haddinde keskin bir yükselmeyle 
birlikte yatırım patlaması varsa, piyasa haddi doğal haddin 
altına inmesine rağmen mutlak olarak yükselmiş olabilir. Bu 
mutlak yükseliş aynı zamanda yabancı piyasa hadlerine göre 
de bir yükseliş ise, bunun dış ikrazat hacmi L üzerindeki et­
kisinin, yatırım canlılığının dış denge B üzerindeki etkisin­
den daha belirgin olması mümkündür. Böylece, ülkeye alnn 
girişi, piyasa faiz haddinin doğal hadle aynı hızı koruyama­
ması neticesinde, iç fiyatların yükselişinin gıdası olabilir. 

Dernek ki (a) halinde para talebinin önce küçük ola­
cağı görülmektedir; ayrıca, toplam para talebinin (a ve c) 
hallerinde (özellikle ilkinde) tamamen veya kısmen; (d) du­
rumunda gerçek hızların değişmesiyle; (e) durumunda fi­
nansal dolaşımdaki ihtiyaçların azalmasıyla; (f) durumunda 
altın ithaliyle karşılanabileceği görülmektedir. 

29 Finansal dolaşım ile sınai dolaşım ayrımı için 15. bölüme bakınız. 
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Yani parasal dolaşımın toplam ihtiyaçlarının gerek ban­
ka haddinin düzeyiyle ve yatırım haddi üzerindeki tesiriy­
le, gerekse fiyat düzeyiyle kararlı yahut değişmez bir ilişkisi 
yoktur. Bu yüzden, geçiş sürecindeki aşamaların ve nedensel­
liklerin izini sürerken toplam para miktarındaki değişmelere 
fazlaca vurgu yaparsak, kendimizi yanılnrız. 

Ancak, banka haddinin doğal hadde göre değişmesinin 
para miktarına tesirinden ziyade piyasa faiz haddine tesirini 
vurgulamamızın esas nedeni şudur. Toplam para miktarın­
daki bağlantılı değişmeler ve geçerli (effective) banka had­
dindeki değişmeler belliyken, paranın satın alma gücündeki 
nihai değişimin kanalı (soruna dinamik olarak bakarsak) 
bunların ikincisidir. Olayların sırası şöyle değildir: Banka 
haddindeki değişme fiyat düzeyini etkiler, çünkü yeni banka 
haddini yürürlüğe koymak için para miktarının değiştirilme­
si gerekir. Aslında durum bunun tersinedir. Para miktarın­
daki değişme önce fiyat düzeyini etkiler. Çünkü bu, başka 
hiçbir şey değişmiyorken, piyasa faiz haddini doğal hadden 
uzaklaştıran bir banka haddi anlamına gelir. Bu ise sadece, 
nihayeti yeni para miktarına uygun bir fiyat düzeyinde yeni 
bir denge konumu olan, karmaşık hareketler kanalıyla olur. 

Bir denge halinden yola çıknğımızda, -kazanç hadleri 
kararlıyken- fiyat düzeylerinin istikrar koşulu, toplam para 
hacminin, buna karşılık gelen banka ikrazat hacminin pi­
yasa faiz haddi üzerindeki etkisinin yeni yatırımın değeriyle 
cari tasarrufun eşitliğini sürdürecek şekilde değişmesidir. 
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XIV. Bölüm 

Temel Denklemlerin Alternatif Biçimleri 

X. Bölümdeki denklemler esas itibarıyla birer özdeşlik­
ten ibaret oldukları için, parasal faktörleri ilişkilendiren di­
ğer özdeşliklerden daha üstün değildirler. Hatta bir dezavan­
tajları vardır çünkü bileşenleri bugünkü istatistiki bilgimiz 
dahilinde öyle kolayca belirlenecek türden değildir. Yine de 
başlıca iki avantajları vardır. 

İlk avantajları, bunu daha önce de vurguladık, bizi ge­
nelde aradığımız yanıtlara, yani paranın satın alma gücüne 
ve çıktılar bütününün fiyat düzeyine götürmeleridir. Oysa 
alternatiflerinin götüreceği yer, göreceğimiz gibi, çok da ilgi 
çekmeyecek, dağınık nitelikteki muhtelif fiyat düzeyleridir. 
Ayrıca satın alma gücü üzerindeki tartışmayı bu fiyat düzey­
leri üzerinden yürütmeye çalışmamız halinde, en az kendi 
denklemimizdeki kadar büyük istatistiki güçlüklerle karşıla­
şırız. Yani, X. Bölümdeki denklemlerle öne çıkan istatistiki 
güçlükler, gerçekte para sorununun kantitatif açıdan ele alın­
dığı her durumda, benimsenecek her yöntemde bilkuvve yer 
alırlar. Aslında diğer yöntemlerin istatistiki avantajları, asla 
ilgilenmeyeceğimiz fiyat düzeyleriyle yetinmemiz halinde söz 
konusudur. 

Öte yandan yeni temel denklemlerin asıl avantajı, ince­
lemenin kalitatif amaçlarıyla ilgilidir. Çünkü bunlar bence, 
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hangi parasal ve ticari. olayların ne tür sonuçlara yol aça­
cağını değerlendirmekte, öncekilere kıyasla çok daha güçlü 
analiz aletleridir. Okur, tezimizin ileri safhalarında aktüel 
parasal sorunların -örneğin kredi çevriminin- analizine gir­
diğimizde, banka haddinin işleyiş tarzı ile ilgilenirken yaptı­
ğımız gibi, alternatifleri göz ardı etmeye mecbur kaldığımızı 
fark edecektir. Çünkü bunlar en önemli elemanları işlemek 
açısından epeyce etkisiz kalırlar. Tabii, bu yeni enstrümanın 
eskisinden daha iyi olup olmadığının değerlendirmesini, 
incelemenin muhtelif bölümlerindeki kullanılışını görme­
sinden sonra, okura bırakmam gerekiyor. Bu vesileyle, yeni 
yöntemlerle ilişkileri itibarıyla eski yöntemleri özetlemekte 
yarar olacaktır. 

1. "Reel Balanslar" Miktar Denklemi 

Bunlardan ilki, Para Reformu Üstüne (Traa on Mone­
tary Reform) adlı çalışmamda kullandığım ve eksiklerini 
giderdiğim yöntemdir. Bu yöntem, para tutan bir kimsenin, 
balanslarını kullandığı reel işlem hacmine uygun bir ilişkide 
bulunan reel balans (real balance) miktarına ihtiyaç duya­
cağı fikrinden doğar. Dolayısıyla, eğer bu uygun ilişki de­
ğişmeden kalıyorsa, o kimsenin gereksindiği nakit balans 
(cash balance) miktarı, yukarıda bahsi geçen "uygun ilişki" 
tarafından belirlenen reel balansların kendileri için nakit ba­
lanslar tutulan çeşitli reel işlemlerdeki fiyatlara tekabül eden 
fiyat düzeyiyle çarpılnuş miktarına eşit olacaknr. 

Tract on Monetary Reform' da UMK, cilt iv] (bölüm iii §i) 
reel balansları, "tüketim üniteleri" adını verdiğim, "(halkın) 
standart tüketim maddelerinin ya da başka harcama nesne­
lerinin belli miktarlarda derlenmesiyle yapılmış" birimler ile 
ölçtüm ve halkın nakit ve banka mevduatı şeklinde gereksin­
diği tüketim ünitesi sayılarını sırasıyla k ve k' ile gösterdim. 
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"k ve k' miktarının kısmen topluluğun zenginliğine, kısmen 
de alışkanlıklarına bağlı" olduğunu, "o alışkanlıkların, top­
lumun harcama yahut yatırım yoluyla sağlanacak avantaja 
kıyasla fazla nakit tutmanın ekstra yararı hakkındaki ka­
naatiyle saptandığını" belirttim. Sonunda verdiğim temel 
denklem de şu: 

n = p(k+rk'). 
Denklemdeki n terimi, toplam nakit miktarını; r terimi, 

banka nakit rezervlerinin mevduata oranını; p terimi de bir 
tüketim ünitesinin fiyannı gösteriyor. 

Bu yaklaşımdaki fahiş hata, açıkça söylemek gerekirse, 
tüketim ünitelerinin argümanlarla uyumlu üniteler kabul 
edilmesinden kaynaklanır, öyle ki bir tüketim ünitesinin fi­
yatı olan p terimi aradığımız yanıtı, yani paranın satın alma 
gücünü temsil eder. Fakat bu, vadesiz mevduann cari tüke­
time harcanmaktan başka bir şekilde kullanılmadığını ima 
etmektedir. Oysa vadesiz mevduat, daha önce gördüğümüz 
gibi, çeşitli türden ticari ve şahsi amaçlarla tutulur. Dolayı­
sıyla, hem reel balans ünitelerinin, nakit balansların bu çok 
maksatlı kullanımıyla uygunluk göstermesi, hem de p ile öl­
çülen fiyat düzeyinin bu çok maksatlılıkla uyumlu olması 
zorunludur. Özetle, buradaki p terimi satın alma gücünün 
değil, 6. bölümde tanımlanan nakit balans standardının öl­
çüsüdür. 

Yaklaşımdaki ikinci hata, k' terimindeki değişkenliğin 
olası nedenlerinin, halkın alışkanlıklarındaki değişme diye 
tasvir edilebilecekle sınırlanmış olmasıdır. Bu ifade, formel 
açıdan yanlış olmamakla birlikte, örneğin banka haddindeki 
yahut bütünüyle iş ortamındaki bir değişme sonucunda, sı­
rasıyla tasarruf mevduatının, ticari mevduatın ve gelir mev­
duatının toplam mevduat paylarındaki değişme hesaba ka­
tılmak istenildiğinde, yanlışa sevk eder. Kısacası, sadece gelir 
mevduatı için geçerli olan kavramları alıp, topluca vadesiz 
mevduata uygulamış oluyorum. 
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Yine de tezin, bu çelişkileri içermeden yeniden ifade edil­
mesi mümkündür. Açıkça söyleyebiliriz ki elde edilmeye ça­
lışılan fiyat düzeyi (P1 ), farklı harcama nesnelerini tüketici 
için göreli önemleriyle değil, ona vesile olan, umulan reel 
balanslara orantıyla tartılandırır. O halde, temel denklemi­
mizin en yalın ifadesi şöylece ortaya konulabilir: 

Eğer M = toplam nakit balans hacmi ve C = ona karşılık 
gelen reel balans hacmi ise, bu durum da P1 = MJC olur. 

Aşikardır ki, bu denklem kantitatif yönden çok az yarar 
sağlasa da, kalitatif yönden somut olarak aşağıdaki öner­
meyle ifade edilebilecek bir noktayı -yani, bankerlerin ve 
mudilerin kararlarının, fiyatların belirlenmesinde oynadık­
ları rolleri- net bir şekilde ortaya koyar: 

Nakit balans hacmi bankerlerin kararlarına bağlıdır ve 
onlar tarafından "yaratılır". Reel balans hacmi mudilerin 
kararlanna bağlıdır ve onlar tarafından "yaratılır". Fiyat 
düzeyi (P 1) bu iki karar kümesinin sonucudur ve yaratılan 
nakit balans miktarının reel balans miktarına oranıyla öl­
çülür. 

Fiyat düzeyinin ne olacağı hiç kimsenin doğrudan 
"kararı" değildir. Kararlar, sırasıyla, nakit ve reel balans 
hacimlerinin belirlenmesine yöneliktir; fiyat düzeyleri o 
kararların sonuçlarıdır. Bir kimsenin mevcut fiyat düze­
yinden alım yahut satım ya da ne birini ne de öbürünü 
yapma arzusuna dair her kararı, aslında o kimsenin reel 
balanslarını azaltma, çoğaltma ya da öylece bırakma ar­
zusuna dair bir karardır. 

Dolayısıyla bu yaklaşım yöntemi bize, fiyat oluşumu sü­
recine (price-making process) dair nedenselliğin, insanların 
kararlarıyla nasıl ilişkili olduğuna dair bir ipucu vermek­
tedir. Buradaki akıl yürütmeyi biraz daha ileri götürmeye 
değer, çünkü bu, biri mudiler kitlesine ve diğeri bankerler 
kitlesine ait birbirinden ayrı karar kümeleri arasındaki ar­
moninin nasıl sağlandığını görünür kılmaktadır. 
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İşlerin normal seyri, mallara doğru ve vice versa sürekli 
bir sarın alma gücü mübadelesi akımı şeklindedir. Bu du­
rumda, taraflardan birinin hem nakit hem de reel balansları 
geçici olarak artıp diğerininki azalırken, toplam balanslar 
takribi olarak aynı kalır. Gerekli reel balans hacmi, mevcut 
(outstanding) nakit balans hacmi ve fiyat düzeyi arasında­
ki bir denge halinde, alım-satımların normal akışı, göreli 
toplam nakit balans hacmini de, fiyat düzeyini de değiştir­
me eğilimi taşımaz. Ancak eğer herhangi bir anda, reel ba­
lanslarını (yani mevcut fiyat düzeyinde nakit balanslarını) 
azaltmak isteyenlerin baskısı, reel balanslarını (yani mevcut 
fiyat düzeyinde nakit balanslarını) büyütmek isteyenlerinki­
ni aşarsa, mevcut fiyat düzeyinde alıcıların hevesinin san­
cıların hevesinden büyük olması, fiyat düzeyini yükseltme 
eğilimi yaratır. Fiyat düzeyi, bu iki kesimin hevesi arasında 
bir denge kurulana kadar yükselir. Fiyat değişiminin nedeni, 
mevcut fiyat düzeyinde bir talep artışı şeklindedir ve üzerin­
de ilave alım baskısı olan maddelerin fiyatları yükselmeye 
yönelmiş durumdadır. 

Ne var ki bu, nakit balanslar, reel balanslar ve fiyat dü­
zeyi arasındaki nihai dengenin yenileneceği sürecin ilk adı­
mıdır. Fiyat artışı, ilk hissedildiği maddeler üzerinden fiyat 
düzeyini bir bütün olarak yükseltmek suretiyle, verili bir 
nakit balans miktarına eşdeğer olan reel balanslar miktarı­
nı belirli bir ölçüde azaltır. Öyle ki, mübadele ile satıcıların 
eline geçen nakit balanslar, alıcıların nakit balanslarındaki 
azalma kadar artmış olacaktır. Oysa aynı anda mudilerin 
reel balansları bir bütün olarak eskisinden daha az ola­
caktır. Bununla birlikte, ilk hissedildiği maddeler itibarıyla 
başlangıçtaki fiyat artışının, mallar karşılığında balanslarını 
boşaltanlar (clear out) dışındaki mudilerin (buna o balans­
lar karşılığında satış yapanlar da dahildir) reel balansların­
daki artışı engellemeye yetmesi pek muhtemel değildir. Reel 
balansını küçültmeye karar veren mudi, ilgili madde için 
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toplam nakdinin r oranına eşit miktarda bir nakit harcar. 
Bunun nakit balans standardına göre tartısı q olacaktır ve 
böylece fiyatı p nispetinde artacaktır. Burada pq çarpımının 
r kadar olması muhtemel değildir. 

Dolayısıyla, son dönemdeki satıcılar, hangi miktarda reel 
balansa ihtiyaç duyduklarına dair fikirlerini değiştirecek bir 
durum olmadıkça, kendilerini sadece nakit balansları artmış 
halde değil, fakat reel balansları da artmış halde bularak ila­
ve alıcılara dönüşürler. Böylece, malların eski genel fiyat dü­
zeyinin üstünde, bir maldan diğerine giden, sonu gelmez bir 
ilave alım zinciri oluşur; bu zincir, reel balanslar toplamının, 
mal alıcısı haline gelmiş olan mudilerin ta en başta azalnna­
ya karar verdikleri miktar kadar azaldığı, yeni ve daha yük­
sek bir fiyatın yerleşmesiyle kurulacak dengeye kadar devam 
eder. Süreç içinde ek satın alma gücü elde eden biri, bu fırsatı 
bankada nıtmayı uygun gördüğü satın alma gücünü yük­
seltmekte kullanmaya karar vermediği sürece, bu makul bir 
zaman zarfında gerçekleşir. Böyle bir karar verirse, döngü­
nün kırıldığı bu durumda, fiyat düzeyini eskisinden daha yu­
karıda sürdürme eğilimi olmaz ve fiyatların yukarı hareketi 
geçici olmaktan öte değildir. 

Böylece aşağıdaki önermeye varırız: 
Bir kimse, reel balans/ar stoğunda azalma demek olan bir 

karar verdiğinde, böyle bir durum, diğer bireylerin mevcut 
fiyat düzeyinde zıt yöndeki kararlarıyla ya da bankerlerin 
nakit stoklarını azaltma kararlarıyla dengelenebilmiş olması 
dışında, fiyat düzeyinin yükselmesine sebep olur. Ne var ki, 
eğer bu kimsenin kararının diğer bireylerin ya da bankerle­
rin kararlarına tesiri yoksa, o zaman fiyat düzeyindeki artı­
şın oranı, o kimsenin reel balans/ar stoğundaki azalmanın, 
kalan reel balans/ar stoğuna oranıyla tam tamına aynıdır.1 

Bu önermenin ikinci kısmı şöyledir: r, reel balanslar stoğu; m, nakit balans­
lar stoğu (sabit kabul ediliyor); p, fiyat düzeyi; dp, mudinin reel balanslar 
stoğu dr kadar azaldığında meydana gelen fiyat düzeyi değişimi ise, 
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Bu arada şu tespiti yapabiliriz: Birileri reel balanslarını 
azalncı adımlar attığı zaman, bu durum ister istemez başka 
reel balans sahiplerinin zararına bir eylem olur ki bunlar, ba­
lanslarını boşaltanların faaliyetleriyle kendi nakit balansları­
nın değer yitirdiğini görürler (tabii eğer nakit hacmi de pari 
passu azalmamışsa). Reel balansların artması halinde ise, 
benzer şekilde, (eğer nakit hacmi de pari passu artmamış­
sa) halihazır mudiler bu artış ölçüsünde zenginleşirler. Do­
layısıyla reel balanslarda meydana gelen ve nakit hacmin­
de buna tekabül eden bir değişiklik, servetin gelişigüzel bir 
şekilde yeniden dağılımını gerektirir. Bir bütün olarak mu­
dilerin kazancına yahut kaybına karşılık gelen kayıp yahut 
kazanç, doğal olarak, rahatsızlığın nedeni olan mudilerin 
hesabına değil, fakat bambaşka birilerinin hesabına yazılır 
ki onlar bankalara (veya başka yerlere) parasal olarak borç­
lanmış olanlardır. 

Bir bütün olarak mudiler kesimi, reel balans miktarlarını 
azaltıcı adım attıkları her durumda, ancak mevcut fiyat dü­
zeyinde kendi taleplerini artırma şeklinde davranabilir. Bu­
nun zorunlu sonucu ise, fiyat düzeyinin yükselme eğilimidir. 
O halde, fiyat düzeyi (nakit balans standardı olarak anlaşıl­
malıdır), mudilerin kollektif kararlarının sonucu olan reel 
balans hacminin, bankerlerin kollektif kararlarının sonucu 
olan para balansı (money balance) hacmiyle ilişkisini kuran 
dengeleyici faktördür. Paranın miktar kuramında tek taraflı 
bir şekilde, fiyat düzeyinin sırf bankerlerce yaratılan parasal 
balans hacmiyle belirlendiği telaffuz edilir. Oysa fiyat düzeyi, 
bankerlerin, kendi yarattıkları para balansı miktarını değiş­
tirmeye yönelik kararlarından olduğu kadar, mudilerin, el­
lerinde tuttukları reel balans miktarını değiştirmeye yönelik 
kararlarından da etkilenir. 

rp = m = (r-dr)(p+dp) , öyle ki dplp = drl(r-dr) 'dir. 
Bu denklemdeki fiyat düzeyinin nakit balanslar standardı olduğunu tekrar­
lııyalım. 
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Yukarıdaki analizin parasal sistemi anlamamıza katkısı 
ancak ve ancak, bu önermelerle ilişkisi olan fiyat düzeyinin 
paranın satın alma gücü ile aynı şey olmadığını, ayrıca, bu 
tezin temelinde �ıktıya ne olduğu vb. gibi- çok çeşitli varsa­
yımlar yer aldığını anlamamız ve incelediğimiz reel balans­
ların farklı maksatlarla tutulan balansların bir amalgamı 
olduğunu akılda tutmamız halinde mümkündür. Zira bu 
analiz fiyat oluşumu sürecinin en kapsamlı yönlerini sergiler, 
tahterevallinin bir ucunda bankerlerce arz edilen nakit hac­
mi, diğer ucunda da halkın korumaya çalıştığı reel balanslar 
hacmi vardır. 

Zamanında bu yaklaşımın cazibesine kapılmıştım. Oysa 
artık farklı türden işlemleri -gelir, ticaret, finans gibi- bir­
leştirmenin sadece kafa karışnracağını, gelirle karın ve ta­
sarrufla yatırımın ayrımına ve faiz haddine girmeksizin fiyat 
oluşumu sürecine vakıf olamayacağımızı düşünüyorum. 

il. "Cambridge" Miktar Denklemi 

Yukarıda ele alınan "reel balanslar" denklemi, Camb­
ridge konferans salonlarında Marshall'ı ve Pigou'yu dinle­
yenlerin uzun zamandır aşina oldukları bir yaklaşım yönte­
mine dayanır. Ben, son dönemde başka yerlerde pek de sık 
kullanılmaması nedeniyle, bu yönteme "Cambridge" mik­
tar denklemi diyorum. Ancak denklemin çok daha eskilere 
uzanan, Petty, Locke, Cantillon ve Adam Smith kökenli bir 
geçmişi vardır (dipnot 2'ye bakınız). Bu yöntemin esası Dr. 
Marshall'ın şu sözlerinden daha iyi özetlenemez: 

Toplumun her mertebesinde, insanların para olarak 
nıtmaya değer buldukları bir gelir kesri vardır; bu beşte bir, 
onda bir, yahut yirmide bir olabilir. Para formundaki kay­
naklar üzerindeki geniş çaplı kumanda, işleri sadeleştirip 
basitleştirerek, insanlara pazarlıkta üstünlük sağlar. Ama 
aynı zamanda, mesela ekstra eşyaya yatırılması halinde 
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tatmin mahiyetinde, yahut makine ya da hayvancılığa 
yatırılması halinde parasal gelir getirecek kaynakları kısır 
bir forma hapseder: [Bir insan bu uygun payı belirlerken! 
kendisine doğrudan bir gelir yahut başka bir fayda sağ­
lamayacak kaynaklara ilave yapmanın dezavantajlarını, 
halihazırdakinin avantajlarıyla karşı karşıya getirir. ... Di­
yelim ki bir memleketin sakinleri, hepsi birden (yani her ke­
sim ve meslek türü dahil), yıllık gelirlerinin ortalama onda 
birini, sahip olduklarının ellide biriyle birlikte, hazır alım 
gücü olarak elde tutmaya değer görsünler. Bu durumda o 
memleketteki paranın (currency) toplam değeri, bu miktar­
ların yekununa eşit olacaktır.2 

Bu kuramı miktar denklemi formuna çeviren Profesör 
Pigou'dur:3 

Hayatın günlük akışı içinde insanların, kanuni para 
cinsinden üstlendikleri yükümlülükleri yerine getirmek 
için sürekli olarak ödeme yapmaları gerekir. Yine, insan­
ların büyük kısmı, benzer şekilde, vadesi gelen bir alacak 
akımına sahiptirler. Ancak vadesi gelen bu alacaklar ve yü­
kümlülükler, belli bir anda nadiren birbirlerini tam olarak 
götürürler. Aradaki fark, kanuni para sahipliğinin (titles 
to legal tender) devriyle karşılanmak durumundadır. Bu 

ı Money, Credit and Commerce, i, iv, 3. Dr. Marshall, şimdi vereceğim dip­
nonında, yukarıdakilerin meselenin geleneksel ele alınışı açısından hir ge­
lişme olduğunu gösterir: "Petty'ye göre ülke için 'yeterli' para 'İngiltere' de­
ki tüm arazilerin yarım senelik rantını ve konutların çeyrek yıllık kirasını, 
tüm halkın haftalık masraflarını ve ihraç edilmiş tüm malların çeyrek yıllık 
değerini ödeyecek kadardır'. Locke'un tahminine göre 'ücretlerin ellide biri 
ile toprak sahiplerine ait gelirlerin dörtte hiri ve komisyoncuların yıllık geti­
rilerinin yirmide birlik kısmı kadar bir hazır para, bir memleketin ticaretini 
sürdürmeye yeterlidir'. Cantillon (M.S. 1 755), tafsilatlı bir çalışmadan son­
ra, gerekli miktarın, memleketteki toplam üretimin dokuzda biri kadar ya 
da onunla aynı anlamda gördüğü, toprak rantının üçte biri (kadar( oldu­
ğu sonucuna varır. Adam Smith, sahip olduğu modem çağ şüpheciliğiyle, 
'payı belirlemek mümkün değildir', ama yine de 'muhtelif otoritelerce yıllık 
üretim değerinin onızda biri, yirmide hiri, onda biri, beşte biri olarak he­
saplanmıştır' der." Çağdaş koşullarda gelir mevduatlarının milli gelirdeki 
normal payı on beşte bir ile onda bir arasında ve toplam mevduatların payı 
da yarı yarıya gibi durmaktadır. 
Quarterly journal of Economics, vol xxxii, November 1 917. Alıntıyı, atla­
dığım cümleleri belirtmeksizin özetledim. 
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yüzden herkes, hem günlük sıradan işlemleri sıkınnsız so­
nuçlandırmak, hem de beklenmedik taleplere karşı güven­
ce sağlamak için, kanuni para cinsinden yeterince kaynağa 
sahip olmanın derdindedir. Bu iki amaç nedeniyle insanlar, 
genelde, belli bir buğdayt miktarının toplam değerini, ka­
nuni para istihkakı şeklinde tunnayı seçerler. Yani herhangi 
bir anda, kanuni para istihkakı için belirli bir talep çizelgesi 
söz konusudur. O halde R, topluluğun kullanımında olan 
buğday cinsinden toplam kaynakları;5 k, bu kaynakların 
toplulukça kanuni para sahipliği şeklinde tutulmak üzere 
belirlenen payını; M, kanuni para birimlerinin adedini; ve 
P de bu sahipliğin bir biriminin buğday cinsinden değerini, 
ya da fiyatını gösteriyorsa, bu durumda talep çizelgesi, P = 
(kR)/M denkleminde sergilendiği şekliyle tanunlarur. 

Bunun ardından Profesör Pigou, denklemi, nakdin kıs­
men kanuni para, kısmen de banka mevduan olarak tutul­
duğunu gösterecek şekilde genişletir, yani: 

P = [(kR)IM]{c + h(1-c)} 
Denklemdeki c terimi, halkın kanuni para olarak tuttuğu 

nakit payıdır. h terimi de kanuni paranın bankerlerin mev­
duatına oranıdır. 

Bu denklemin formel açıdan doğru olduğu açıknr. So­
run, önemli değişkenleri açıkça ortaya koyup koymadığı­
dır. Denklem, bazıları Tract on Monetary Reform adlı ça­
lışmamda geliştirdiğim miktar denklemine de aynı ölçüde 
uygulanabilecek olan aşağıdaki eleştirilere açık görünüyor: 

(i) R unsurunun, yani topluluğun cari gelirinin dahil 
edilmesi, bu gelirdeki değişmenin nakit kaynaklara yö­
nelik talep üzerindeki en önemli iki ya da üç etkiden biri 
olduğunu ima etmektedir. Bu, gelir mevduatları yönünden 
doğru gibi görünüyor. Bununla birlikte gelir mevduatını 
bir kenara koyup toplam mevduat ile ilgilendiğimizde, R 
unsurunun önemi azalacaktır. Aslında "Cambridge" mik-

4 Profesör Pigou, başka bir malın değil de buğdayın seçilmesinin özel bir 
anlanu olmadığını belirtiyor. 

s Bağlam gereğince "kaynaklar", zımnen belli bir dönemdeki gelir anlamına 
geliyor. 
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tar eşitliğindeki öncelikli mahzur, esas olarak sadece gelir 
mevduatıyla alakalı değerlendirmelerin toplam mevduata 
uygulanmasından ve problemin, gelir mevduatına yönelik 
değerlendirmelerin toplam mevduat için de geçerliymiş gibi 
kurulmasından ileri gelir. Bu yüzden X. Bölümün sonun­
daki denklemlerde, gelir mevduatını ayrı tutarak ve sadece 
onlara uygulayarak "Cambridge" yönteminin avantajlarını 
korumayı amaçlamıştım. 

(ii) k terimine, yani banka mevduannın topluluğun geliri 
içindeki payına verilecek öncelik gelir mevduatının ötesine 
geçerse yanlışa yönlendirir. Yöntemin dayandığı noktaya 
dair, yani, tutulacak reel balanslar miktarının kaynakları na­
kit ve nakde alternatif formlar şeklinde tutmanın mukayeseli 
üstünlüğüyle belirlendiğine dair vurgu, yararlı ve öğreticidir, 
çünkü böylece k terimindeki bir değişme, bu mukayeseli 
üstünlükteki değişmeye atfedilecektir. Ama bu bağlantıdaki 
"kaynaklar", Profesör Pigou'nun yaptığı gibi, cari gelir ile 
özdeş görülmemelidir. 

(iii) Profesör Pigou reel balansları buğday cinsinden ölç­
mekle, temel denklemi geliştirme sebebimiz olan fiyat düze­
yiyle ilgili tür meselesini çözmekten ziyade, görmezden ge­
liyor. Herhangi bir nicel eşitlik üzerinden bir şekilde ortaya 
konulmak istenen şey, buğdayın fiyan değil, paranın satın 
alma gücüdür. Oysa kurduğu denklem buna ya hiç katkıda 
bulunmuyor, ya da tek tek bütün fiyatların ve dolayısıyla 
tüm fiyat düzeylerinin buğday cinsinden sabit olmasıyla, nis­
pi fiyatların değişemeyeceğini ima etmekle kalıyor ki bu da 
olguların uzağındadır. 

(iv) Bu denklem, yukarıda tasarruf, ticari ve gelir şeklinde 
ayırt ettiğimiz farklı amaçlarla tutulan mevduat paylarının 
değişiminden doğan çalkantıları -hem de pratikte en önemli 
olan rahatsızlıkları- tamamen es geçer. Dahası, fiyat düzeyi­
nin tasarruf ve yatırım hadlerinin eşitsizliğinden kaynakla­
nan çalkantılarını analiz etmek açısından da faydası yoktur. 
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m. "Fisher" Miktar Denklemi 

Profesör Irving Fisher'ın The Purchasing Power of Mo­
ney isimli çalışmasının 1911 'de yayınlanmasından bu yana, 
orada ileri sürülen meşhur PT = MV formülü, her türden 
benzerleri arasında sahanın hakimi olagelmiştir. Para te­
orisinin ilerleyişini hızlandırmakta büyük rol oynayan bu 
formülle yetişmiş olan bazılarımızın, analizin ihtiyaçlarının 
denklemi aştığını görmesi, Profesör Fisher'ın dehası karşısın­
da nankörlük ettiğimize yorulmamalıdır.6 

Bu formül tüketim mallarına yönelik gelir akımından, 
reel balanslardan, yahut kaynakların nakit olarak tutulan 
payından değil, fakat toplam nakit işlem hacminden ya da 
Profesör Fisher'ın ifadesiyle "harcama" hacminden hareket 
etmemizi sağlar. B, belli bir döneme ait nakit işlem hacmi; M, 
mevcut ( outstanding) nakit hacmi; V, bu dönem içinde bir 
birim nakdin işlemlerdeki ortalama kullanılma sayısı, yani 
dolaşım hızı ise, bu durumda tanım gereği B = M. V olur. 

Bununla birlikte B terimini başka bir şekilde analiz et­
mek de mümkündür. Her işlem, mübadele konusu malların 

Profesör Fisher'ın The Purchasing Power of Money adlı çalışması, PT = 
MV formülünün (Profesör Kemrnerer aracılığı ile) nihai olarak türediği Si­
mon Newcomb'a ithaf edilmiştir. Newcomb meslekten iktisatçı değil, ma­
tematikçiydi (ABD Donanmasında ve Johns Hopkins'de Matematik hoca­
sıydı.) 1 886'da yayınlanmış ve hala dikkatle okunmaya değer Principles 
of Political Economy isimli kitabı, iktisat gibi yarı şekillenmiş bir alanda, 
onodoks temaları fazlaca okumaktan fesada uğramamış, taze bir bilimsel 
aklın nadiren üretebileceği türden orijinal eserlerdendir. Burada "toplum­
sal dolaşım denklemi" (age. s. 328) adını verdiği temel eşitlik, V.R = K.P 
şeklindedir. V, para hacmi; R, dolaşım sürati (banka parası ve nakit dahil, 
toplam para hacmi içindir ve Fisher'ın V ile V' hızlarına karşılık gelen R' ve 
R" gibi farklı süratler söz konusudur); P ,  fiyat düuyi; ve K da, "birim ola­
rak aldığımız fiyat ölçeği esasında endüstriyel dolaşımdır". Newcomb "en­
düstriyel dolaşım" ile para karşılığında el değiştiren mal ve hizmet hacmini 
kasteder. "ödünç verilen para, yahut bankaya para koymak gibi, servet 
ya da hizmet transferiyle karşılarımayan bütün transferleri", "endüstriyel 
dolaşım"ın ve galiba da "dolaşım sürari"nin dışında tutar. Her şey çok 
ustaca -hatta belki de Fisher'ın gösterdiğinden daha ustaca- halledilmiştir. 
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ve hizmetlerin yahut kıymetlerin niceliği ile onunla çarpılan 
fiyattan oluşur. Bu ise, q terimi mübadele edilenin niceliği ve 
p terimi de onun fiyatı iken, B = L p, .q, anlamına gelir. Ni­
celik birimlerimizi, taban yılda birim değeri olacak miktarda 
alalım. Bu durumda elimizde 

B = L p, .q, = P, T 
olur ve o da şudur: 
P2 = L fp, (p, .q)lri, P, .q)J ve T = L [q, (p/p2)]. 
Öbür türlü bakıldığında, P2, değişimi yapılan maddelerin 

fiyat düzeyidir ve her bir maddenin fiyatı, o maddenin pa­
rasal işlem hacmine oranıyla tartılıdır. Yani P2, 6. bölümde 
tanımlanan nakit işlem standardının ölçüsüdür. T, değişilen 
birim (taban yıldaki birim para değerinde herhangi bir mik­
tar birimi) sayısının toplamıdır ve bu birimlerin nispi fiyatla­
rına, yani, ele alınan yıl için P2 cinsinden fiyatlarına oranıyla 
tartılıdır; bu da T teriminin Profesör Fisher'ın ticaret hacmi 
dediği şeyin ölçüsü olduğu anlamına gelir. Buradan da for­
mülün standart versiyonu çıkar: 

P2 .T = M.V 
Bu formülün7 büyük üstünlüğü, sağ taraftaki M. V ifade­

sinin, erişilebilir bankacılık istatistiklerinin çoğuyla uygun­
luk göstermesidir. Yani bu formül kantitatif araştırmalarda 
diğerlerine nazaran daha bir avantajlıdır. M. V az çok ban­
ka takas8 (clearing) hacmine, M de mevduat hacmine uyar. 

7 Burada dolaşımdaki nakit haani M, banka mevduaa haani M' , V ve V' ise 
sırasıyla bunların dolaşım hızlan olarak kabul edilİnie, formül şu hali alır: 
P2.T= M. V + M'. V' 

8 "Banka takaslan" ifadesiyle, bir bankanın iç takaslarının nu, yoksa sa· 
dece bankalar arasında takas odası yoluyla yapılanların mı kastedildiği 
biraz muğlaknr. Kendi tezimiz açısından banka takas/an geniş anlamıyla 
düşünülmelidir. Fakat, Büyük Britanya'da, isratistiklerimiz bugüne kadar 
terimin dar anlanuyla ilişkilendirilmiştir. Ancak şu sıra İngiliz takas ban­
kaları, Ocak 1930'da başlayacak şekilde, takaslan gibi toplam borçlarını 
da yayınlamak konusunda anlaşmaya vardılar. Öte yandan takas hacmi 
istatistiklerinin (son yıllarda) elde edilebildiği Birleşik Devleder'de ayrı bir 
terminoloji söz konusudur: Banka takas/an dar anlamda, banka borçlan 
geniş anlamda kullanılır. 
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Her ikisi için de rakamlar mevcut olduğu için, buradan V 
teriminin değerini çıkarsamak mümkündür. 

Formülün zayıflığı ise sol taraftaki P2• T teriminden gelir. 
Zira ne P2 ne de T kendileri itibarıyla ilgilenme ihtimalimiz 
olan büyüklüklere denk gelirler. Hem P2, paranın sarın alma 
gücü değildir; hem de T çıktı hacmi değildir. Aslında Pro­
fesör Fisher da bu kusurdan habersiz olmamakla birlikte, 
sanıyorum, durumu gereğince ciddiye almış değildir. Ayrıca 
bunları değerlendirmek için başvurduğu yaklaşımlar da gü­
ven telkin ennez. Örneğin P 2 'ye varmak için toptan eşya 
standardını, ücret standardını ve ilk terimine 30, ikincisine 1 
ve üçüncüsüne 3 ağırlık verdiği kırk senetli bir hisse endek­
sini birleştirir. Tabii, bu öncü bir çalışmayı temsil ediyor. Ar­
tık, Mr. Snyder'ın çabaları sayesinde, çok daha sıhhatli bir 
P2 hesaplayabiliyoruz. Ancak bu sıhhatin arnnası ölçüsün­
de, nakit standardının ne kadar karman çorman ve paranın 
satın alma gücünü göstermek açısından ne kadar güvenil­
mez olduğu daha bir ortaya çıkıyor. 

Fisher denklemine karşı bir diğer itiraz, özellikle Bri­
tanya bankacılık istatistiklerine uygulanması konusun­
da, nakit mevduatla tasarruf mevduatı ve kredili mevduat 
imkanlarının (overdraft facilities) kullanımı arasındaki bariz 
farkı hesaba kannaktaki ihmaliyle ilgilidir. Bu faktörlerdeki 
dalgalanmalar, zımnen, tedavül hızındaki değişimler yoluyla 
mümkün olurlar. Fakat kalitatif bakış açısından bu durum, 
tedavül hızını değiştirecek türden koşulları ortaya koyma­
mızı sağlayan çizgiyi bulmakta işimize yaramaz. Yine de bu 
itirazın Amerikan bankacılık istatistikleri yönünden daha 
az uygulanabilir olduğunu da eklemem gerekir. Zira Ame­
rikan istatistiklerinde vadeli mevduat ile vadesiz mevduat 
birbirinden ayrıdır ve bunlar kabaca tasarruf mevduatı ile 
nakit mevduata karşılık gelirler (Profesör Fisher bunlardan 
sadece ikincisini M terimine dahil eder). Öte yandan kredi­
li mevduat kullanımının nakit tutmayı azaltmak açısından 
Amerika'daki rolü daha önemsizdir. 
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Bu duruma çare bulmak zor olmadığı gibi, yapılmaya 
değer olabilir: 

( 1 )  Diyelim w = nakit mevduatın toplam mevduattaki 
payı, 

Mw = nakit mevduat hacmi, 
M(l-w)= tasarruf mevduatı hacmi; 
(2) Ayrıca w· = kullanılmayan kredili mevduat imkanının 

nakit mevduata oranı 
Mww' = kullanılmayan kredili mevduat imkanı, 
Mw(l+w') = toplam nakit imkanı hacmi; 
(3) Yine, V = nakit mevduatın tedavül hızı (yani toplam 

parasal ödemelerin toplam nakit mevduat hacmine oranı) 
v· = nakit imkanlarının dolaşım hızı, 
B = MVw = MV'w(l+w'), nakit işlemlerin toplam cirosu 

olsun. 
Bu durumda şuna ulaşırız: 
P2 .T=  B = MVw = MV'.w(l + w) 
yahut 
P2 = [(MV)fT].w = [(MV')fT].w(l + w). 
Bu eşitlik, Fisher eşitliği gibi, toplam nakit imkanlarının 

tedavül hızıyla çarpımının banka takaslarına eşit olduğu ifa­
desinin genişletilmiş halinden ibarettir. 

Kredili mevduat imkanının ve tasarruf mevduatının ol­
madığı, yani w = 1 ve w· = O  olduğu durumda, (ii) eşitliği P2 
= (MV)fT formuna, yani Fisher denklemine indirgenir. 

Kredili mevduat dışında hiçbir mevduatın olmadığı, yani 
M = O olduğu durumda, denklem P2 = (M'V')fT formuna 
indirgenir ve buradaki M' terimi kullanılmayan kredili mev­
duat imkanlarıdır. 

iV. "Cambridge" ve "Fisher" Denklemleri Arasındaki İlişki 

VI. Bölümde (s. 71-72) gördüğümüz üzere, değişik mü­
badele kalemlerinin, yol açtıkları çek işlem hacmine göre 
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önemleri, tutulmalarına sebep oldukları balanslara göre 
önemleriyle mutlaka aynı olmak zorunda değildir. Bu ise, P1 
terimiyle simgelediğimiz nakit balanslar fiyat düzeyinin, P2 
terimiyle simgelediğimiz nakit işlemler fiyat düzeyiyle özdeş 
olmadığını söylemek demektir. Nitekim bazı çek işlemlerinde 
miktarın ve tarihin öngörülebileceği veya diğerlerine nazaran 
daha doğru bir şekilde temin edilebileceği ve dolayısıyla mik­
tarları aynı iki çek işleminden birinin, diğerine göre gelecekte 
daha fazla (miktarla çarpılmış zaman) nakit balans tutul­
masına yol açabileceği hatırlandığında, bu durum aşikardır. 
Ayrıca, herhangi bir anda aklanmış (cleared) çeklerin yazılı 
değerlerini (face value) etkileyen fiyat kotasyonlarının, tu­
tulması gereken nakit balansları etkileyen fiyat kotasyonla­
rına nazaran ortalama olarak daha erken tarihle ilişkili ol­
malarından dolayı, önceki indekse uygun fiyat kotasyonları, 
sonrakine uygun olanlarla aynı değildir. Bu nokta, fiyatların 
değiştiği durumda özellikle önemlidir. Böylelikle, fiyatlar dü­
şerken P1 'in P2 'deki payı da küçülecektir. Öte yandan istik­
rar halinde bu oran nispeten sabit kalacaktır. 

Görüldüğü gibi "Cambridge" tipi miktar eşitliği bizi na­
kit balanslar fiyat düzeyine götürürken, "Fisher" tipi eşitlik, 
nakit işlemler fiyat düzeyine götürmektediı:. Dolayısıyla bu 
iki eşitlik tipinin birbiriyle ilişkisi, iki fiyat düzeyininkiyle 
aynıdır. 

Bu durumda P1 = P2.f dersek, şuna ulaşırız: 
P1 = MIC = Pıf = [(MV)ff].w.f. 
O halde fiyat düzeyini, (Profesör lrving Fisher'ın yaptığı 

gibi) dönen para miktarına yahut nakit işlemler esasına göre 
değil de, talep edilen para miktarına referansla tanımlama­
mız halinde, P1 'in P2 'ye oranını temsil eden f terimini de 
"Fisher" denklemine katmamız gerekir. Bu terimi göz ardı 
etmemek özellikle önemlidir. Çünkü aksi takdirde P1 'in, 
o an yürürlükte olan fiyat setiyle değil fakat tamamlanmış 
işlemlerin başlangıç anındaki fiyat kümesiyle ilişkisi oldu-
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ğunu hesaba katmakta başarısız olabiliriz. Dolayısıyla, tu­
tulan toplam balansların bugünkü çek işlemlerinden daha 
ileriye ait olması ölçüsünde, fiyatlar artarken, yani f normal 
değerinden büyükken, tedavül hızı da normal değerinden bir 
parça düşük olacaktır. 

Öte yandan bizatihi P 1 , yani nakit balanslara yönelik 
talep miktarının tayin edildiği fiyat düzeyi de, ortalama 
olarak bugünden önceki tarihlerle ilişkili olacaktır. Çünkü, 
yeni işlemlere ait fiyat kotasyonlarının nakit ödemelerde ci­
simleşmesi nedeniyle, cari ve yakın gelecekteki nakit işlem 
hacminin etkisi, uzak tarihli işlem hacminin etkisinden daha 
fazla olacaktır. Bundan dolayı verili bir para miktarı, fiyat­
ların hızlı yükseldiği bir devrede, P1 'in ve P2 'nin gecikmeyi 
(P2 için P, 'e göre daha fazladır) tamamen giderdiği ve cari 
fiyatlarla normal ilişkilerinin yeniden kurulduğu durumda 
mümkün olana kıyasla, daha yüksek bir fiyat düzeyine des­
tek verir. 

V. "Fisher" Denklemiyle X. Bölümdeki Temel Denklemler 
Arasındaki İlişki 

X. Bölümdeki notasyonla 
P1 = (M/0).[(wVıfV2-V])l(VrV1)] + (l'-S)IR 
ve 
P2T = MVw , 
olduğuna göre, bunun sonucu şudur: 
P = P2.(T/0). [(V1[V2-V])l(V[VrV1])] + (l'-S)/R. 
Bu denklemin fazlaca bir anlamı var mıdır bilemem, ama 

P ve P2 arasında açık bir ilişki kurmak için gereken değiş­
kenleri sergilemesi açısından ilginç bir denklem. 
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IV. Kitap 

Fiyat Düzeyi Dinamikleri 





XV. Bölüm 

Sınai Dolaşım ve Finansal Dolaşım 

1. Sanayi ve Finans Aynını ve Tanımları 

Artık, paranın değerinde değişikliğe neden olan faktör­
lerin analizine ve bunların işleyiş tarzına yönelmemiz gere­
kiyor. 

Bu amaca dönük olarak toplam para miktarının (III. Bö­
lümdeki) gelir mevduatı, ticari mevduat ve tasarruf mevdua­
tı şeklindeki bölünüşünü, bunları bir ölçüde farklı bir şekilde 
kesen yeni bir ayrıma tabi nıtmamız şarttır ki o da, sınai 
dolaşım diyeceğimiz ve sanayinin ihtiyaçları için kullanılan 
mevduat ile finansal dolaşım diyeceğimiz ve finansın ihtiyaç­
ları için kullanılan mevduat arasındaki ayrımdır. 

Buradaki sanayi teriminden kasıt, üretim faktörlerinin 
üretimden tüketicinin tatminine kadar farklı görevlere da­
ğılımına, mübadelesine ve gelirlerinin ödenmesine dair, cari 
çıktı sürecinin devamıyla ilgili işlerdir. Buna karşılık mali 
teriminden, sermaye piyasası ve para piyasası transferleri ile 
spekülasyon ve cari tasarrufların ve karların girişimcilere ak­
tarılması süreci de dahil, mevcut servet kalemlerinin mübade­
lesine ve elde tutulmasına dair (sanayideki uzmanlaşmadan 
doğan mübadeleler dışında kalan) işler kastedilmektedir. 
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İş dünyasının bu iki dalında, toplam para stoğunun belli 
parçaları kullanılır. Genel bir ifadeyle, sanayinin gereksin­
diği ticari mevduatın (business deposit) bir kısmına ve gelir 
mevduatına ticari mevduat A; finansın gereksindiği ticari 
mevduatın kalanına ve tasarruf mevduatına da ticari mev­
duat B diyeceğiz. Bu toplamların ilki sınai dolaşım, ikincisi 
finansal dolaşımdır. Ticari mevduat B'nin mutlak değişken­
liğinin, toplam para miktarının kural olarak yalnızca küçük 
bir payı olduğunu ileri süreceğimiz için, bunların çok yüksek 
hızının neticesi olarak, nakit mevduattaki (yani gelir mev­
duatı artı ticari mevduattaki) değişmeler, sınai dolaşımdaki 
değişmeler için iyi birer indeks olurlar. Keza tasarruf mevdu­
atındaki değişmeler de finansal dolaşımdaki değişmeler için 
öyledir, bu da bizi yine mevduatların büyüklük yönünden 
tasnifine götürür ki pratikte bunlara dair makul ölçüde iyi 
istatistiki göstergeler vardır. 

il. Sınai Dolaşım Hacmini Belirleyen Faktörler 

Mr V1 = E olduğu için, gelir mevduan için gereken para 
miktarı M1, kısmen gelir hacmine, yani E 'ye, kısmen de ge­
lir mevduatının hızına, yani V1 'e bağlıdır. Öte yandan E = 

Wr O olduğu için E de parasal verimlilik kazançları haddi 
W1 'e ve çıktı hacmi O 'ya bağlıdır. V1 'in değişkenliğinin se­
beplerine il. cilt XX:Iv. Bölümde gireceğiz. 

Ticari mevduat A ile ilgili olarak öncelikle açık olan 
şey, bunların bir kısmının gelir mevduatı gibi hareket etme 
eğiliminde olmasıdır. Zira gelir mevduatı, düzenli bir şe­
kilde, mal alımları yoluyla ticari mevduata akarken, ücret 
ödemeleri yoluyla da ondan dışarı akar. Bu yüzden, ticari 
mevduatın tüketicilere yapılan satışların hasılatını ve üre­
tim faktörlerinin mükafatlarını temsil eden parçalarının 
gelir mevduatınınkilere oranı, ikincinin [tedavül] hızının 
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(V1 ) ilkinin hızına ( V2) oranı ölçüsünde olmalıdır ki bu hız­
ların oranı değişmeden kaldığı sürece, bu parçalar birlikte 
dalgalanabilsinler. 

İkinci olarak, bitmemiş malların -yani işletme sermaye­
sinin (working capital)- fiyatları, denge durumunda bitmiş 
malların fiyatlarını yansınr. Ayrıca yine denge durumunda 
sabit sermaye mallarının üretim maliyetleri ve dolayısıyla 
fiyatları da, tıpkı diğer mal fiyatları gibi, parasal verimlilik 
kazanç hadleriyle aynı şekilde hareket edecektir. Kaldı ki bu 
işlemlerin hacmiyle çıktı hacmi arasındaki ilişki gelir mevdu­
atı durumundaki gibi olacaktır. Demek ki bitmemiş malların 
ve yeni bitmiş sabit sermaye mallarının girişimciler arasında­
ki mübadelesi için gereken ticari mevduat kısmının miktarı 
da, bu koşullarda, gelir mevduatıyla aynı oranda değişme 
eğiliminde olacaktır. 

Bununla birlikte geriye, ticari mevduat A miktarının ni­
çin gelir mevduatından farklı değişebildiğine dair şu sebepler 
kalmaktadır: 

(a) Gelir mevduatı ve ticari mevduat için farklı kalemlerin 
mukayeseli öneminin ciddi ölçüde değişmesi yani bunların 
farklı şekilde "tartılı" olması; böylece nispi fiyatların değiş­
mesi iki mevduat kategorisi arasındaki oranın bozulmasına 
yol açar. Aynı nedenle bu oran, üretimin karakterindeki bir 
değişme sonucunda da bozulabilir. 

(b) Gelir mevduatının ve ticari mevduat A'nın hızları ara­
sındaki oranın istikrarına dair varsayım güvenilir değildir. 
Bunların ikincisi için, birincinin genel olarak ücret ve maaş 
ödemeleriyle karakterize olan maaş ödeme günü düzenliliği 
gibi bir kararlılık ölçüsü yoktur. 

il. Cilt, XXIV. Bölümde ele alacağımız bulgular, bir bütün 
olarak, ticari mevduat hızı V2 'nin epeyce değişken olduğunu 
göstermektedir. Bu değişkenlik A ve B ticari mevduatlarının 
hızlarındaki değişmelerden değil, fakat esas olarak toplam 
ticari mevduatın A ve B arasında oransal dağılımındaki de-
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ğişmelerden ileri geliyor ise de, ticari mevduat hızında, diğer 
nedenler yanında, tutulan balanslar yüzünden katlanılan 
fedakarlığın değişmesinden doğan kısa dönemli dalgalan­
malar olduğu kuşkusuzdur. Çünkü ticaret canlı ve borçlan­
manın maliyeti de yüksek iken, firmalar ellerinde tuttukla­
rı ticari mevduat A miktarını kısma ( economise) eğilimine 
gireceklerdir. Aynca, reel gelirler istihdamdaki azalmayla 
birlikte düşerken, halk, gelir mevduatını kısarak bir süreli­
ğine yaşam standardını koruma çabasına girebilir. Böylece 
vı hızının azalma eğiliminde olduğu bir durumda vı hızı 
artar. Paraya güvensizlik kökenli, bildiğimiz gibi, katastrofik 
olabilecek değişmeler hariç, vı 'deki kısa dönemli dalgalan­
maların önemsiz olduğunu düşünmeye eğilimliyim.1 Öyle ya 
da böyle, vı ve vı, ticari alışkanlıklardaki yahut üretimin 
karakterindeki köklü değişiklikler sonucunda uzun dönem­
de farklı yönelimlere girebilirler. 

(c) Üçüncü bir nokta, ticari mevduat A'nın ve ona uygun 
fiyat düzeyinin, karın ya da zararın ortaya çıkmasından etki­
lenebilmesidir. Söz konusu kar yahut zarar, birtakım koşul­
lara bağlı olarak fiyat düzeylerini ve parasal dolaşım gerek­
lerini gelir mevduatı hacmindeki değişimle orantılı olmayan 
ölçüde etkileyebilir. 

Ne var ki parasal dolaşımın gerekleri, verimlilik kazanç­
ları hızındaki artış kökenli eşit düzeydeki değişime nazaran, 
bu yolla doğan belli bir fiyat değişiminden çok daha az etki­
lenecektir. Bu, karların işletme sermayesi fiyatındaki henüz 
bitmiş tüketim mallarına taşınmamış bir artışa referansla 
ortaya çıktığı durumda, özellikle böyledir. Rahatlıkla mal 
spekülasyonu diyebileceğimiz bu durum, üretim sürecinde­
ki malların fiyatlarının, paranın satın alma gücünde henüz 
yansımasını bulmayan hareketlerini anlatır. Çünkü, temsilen 
toptan sanlan ham maddeler endeksini kullanabileceğimiz 

Tedavül hızlarının değişkenliği, detaylarına II. cilt XXIY. Bölümde bakaca­
ğınuz bir konudur. 
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işletme sermayesi fiyatındaki dalgalanmalar, malların izle­
yen bir tarihte aynı ya da daha bitmiş bir formda yeniden 
satılmasından (resale) elde edilecek fiyatlara dönük bekleyiş­
lerden destek bulabilir. Böylece, uzunluğu üretici proseslerin 
zamanı ve stokları sürdürmenin maliyeti ile belirlenecek bir 
dönem boyunca, tüketim standardında mukabil bir yükseliş 
olmadan da, toptan eşya standardındaki yükselişin devam 
etmesi mümkündür. 

Buradan, tüketim standardında bir yükseliş yokken, 
toptan eşya standardındaki spekülatif yükselişin para mik­
tarındaki daralmayla zapt edilmesinin pek muhtemel ol­
madığı sonucu çıkar. Ayrıca fiyat yükselişi ile para talebi 
arasında da, cari fiyat kotasyonlarının ileride tamamlan­
mak üzere o aralıkta yapılan sözleşmelerdeki fiyatları yan­
sıttığı bir gecikme vardır ve bu nedenle fiyat yükselmesi 
[sözleşmelerin] tamamlanma tarihine kadar ticari mevduat 
artışını gerektirmez. O anki spekülatif hareketin, tabii eğer 
tüketim standardındaki artışla desteklenmiyorsa, uzayıp 
gitmesi de muhtemel değildir. Zira bu durumda ona da­
yanan bekleyişler boşa çıkacaktır. Ancak, tepkiden önce 
geçen zaman ciddi ölçülere varırsa, bu süre zarfında toptan 
eşya standardındaki ve ticari mevduatın işletme sermayesi 
işlemleriyle ilgili kısmındaki hareketler, az ya da çok, sade­
ce gelir mevduatının değil fakat tüketim standardının hare­
ketlerinden kopabilir. 

Böyle çeşitli nedenler sonucunda, sınai dolaşım hacmi 
bütünündeki değişimler, gelir mevduatı hacmindeki değiş­
melerle tam uygunluk göstermeyecektir. Her şeye rağmen 
sınai dolaşım hacmi -her ne kadar üretimin karakterindeki, 
halkın ve iş dünyasının alışkanlarındaki ve kaynakların para 
olarak tutulmasıyla katlanılan fedakarlıklardaki değişimler­
den bir ölçüde etkileniyor olsa da- esas itibarıyla parasal ge­
lirler toplanu olan E ile, yani, cari çıktının hacmi ve üretim 
maliyetiyle birlikte değişecektir. 
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fil. Finansal Dolaşım Hacmini Belirleyen Faktörler 

Öte yandan, finansal sebeplerle ihtiyaç duyulan ve finan­
sal dolaşım diye adlandırdığımız para miktarı, epeyce farklı 
bir değerlendirmeler kümesiyle belirlenir. Burada, finansal 
işleri idare etmek için gereken ticari mevduat B miktarı da 
-bu türden mevduatın hızındaki muhtemel değişkenlikler­
den farklı olarak- yalnızca mübadele hacmi x mübadelesi 
yapılan enstrümanların ortalama değerine bağlıdır. Ancak 
finansal enstrümanların mübadele hacmi, yani finansal ti­
cari faaliyet, sadece yüksek derecede değişken olmakla kal­
maz, aynı zamanda ister sermaye malları isterse tüketim 
malları cinsinden olsun, çıkn hacmiyle sıkı biçimde ilişkili de 
değildir. Çünkü sabit sermaye çıktısı mevcut servet stoğuna 
kıyasla küçüktür. Buradaki çerçevede servet stoğunu (nakit 
üzerindeki likit alacaklar hariç olacak şekilde) menkul kıy­
met hacmi olarak adlandıracağız. Öte yandan bu menkul 
kıymetlerin elden ele geçişlerindeki faaliyet düzeyi de mevcut 
stoğun artış haddine bağlı değildir. Demek ki modem borsa 
aygıtına sahip bir toplumda, halen üretilen sabit sermaye­
nin devri, toplam menkul kıymet devrinin oldukça küçük 
bir kesridir. 

Ayrıca mevcut menkul kıymetlerin fiyatı, ne üretimin 
maliyetine ne de yeni sabit sermayenin fiyatına kısa dönem­
de hiç de öyle sıkı bir şekilde bağlı değildir. Çünkü mevcut 
menkul kıymetler büyük ölçüde, hızla yeniden üretilemeyen 
mülkler (properties) ile hiçbir şekilde yeniden üretileme­
yen doğal kaynaklardan ve bir de şu ya da bu türden im­
tiyaz avantajlarına sahip tekel benzeri mülklerin müstakbel 
gelirlerinin kapitalize edilmiş değerinden oluşur. Birleşik 
Devletler'de 1929'daki yatırım patlaması, yeni sabit ser­
mayeye ait cari çıktının fiyatında herhangi bir arnşın eşliği 
olmaksızın, menkul kıymetlerin fiyannda ortaya çıkan ola­
ğanüstü bütünsel arnşa iyi bir örnektir. Hatta mübadelesi 
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yapılan iki servet kategorisinin değerlerinin, yani ödünç ser­
maye (mesela tahvilat) ile reel sermayenin (mesela hisseler) 
zıt yönde hareket etmeleri hiç de nadirattan değildir, böylece 
bunlar kısmen birbirlerini tazmin edeceklerdir. 

Öte yandan, finansal döngünün (turnover) endüstriyel 
döngüden bağımsız değişiyor olmasının, öyle sanıldığı kadar 
büyük bir pratik önemi yoktur. Çünkü, borsa takas işlemle­
rinde nakit kullanımını kısarak avantaj sağlayan araçlardaki 
büyük gelişmeler sonucunda ticari mevduat B'nin hızı o ka­
dar yüksektir ki kullanılan para hacmindeki değişikliklerin 
mutlak miktarı normal olarak çok büyük olamaz. 

Dolayısıyla, finansal amaçlı toplam para talebindeki esas 
değişiklik bir hayli farklı bir şekilde, tasarruf mevduatı hac­
minde meydana gelir. 

Tasarruf mevduatının varlığı, kaynaklarını acilen paraya 
dönüştürmek için likit nitelikli alacaklar şeklinde tutmayı 
yeğleyen kişiler olduğunun göstergesidir. Aynı zamanda bir 
de, öz kaynaklarıyla karşılayacaklarından büyük menkul 
kıymetleri elde tutabilmek için bankalardan borç alanların 
oluşturduğu bir grup vardır. 

Söz konusu tasarruf mevduatları iki gruba ayrılır. Bunlar, 
kural olarak, tasarruf mevduatlarının ciddi ölçüde kararlı 
bir katmanını içerirler ve sahiplerinin menkul kıymetlerin 
gelecekteki parasal değerine dair olumsuz görüşleri nedeniy­
le değil, fakat III. Bölümde sıraladığımız diğer şahsi neden­
lerle elde tutulurlar. Yani, menkul kıymet yerine daimi terci­
hi tasarruf mevduatı olan servet sahipleri vardır. Bu türden 
tasarruf mevduat miktarı yavaş değişmeye eğilimli olduğu 
için, tasarruf mevduatlarının toplamındaki hızlı bir değişik­
lik ancak ikinci grupta bir değişikliğe yorulabilir. 

Tasarruf mevduatının bu iki grubuna A ve B diyeceğiz. 
İkinci grup tasarruf mevduatı, borsadan ödünç alınan ta­

birle "ayı" diyeceğimiz vaziyeti kapsar, ancak, buna sadece 
"açığa" ("short") -yani kendilerinin olmayan menkul kıy-
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metleri- satan ayılar değil, normalde menkul kıymetlerin sa­
hibi olup da likit alacaklarını şimdilik nakit olarak tasarruf 
mevduan formunda tutmayı tercih edenler de dahildir. Yani, 
belli bir andaki tercihi menkul kıymetten sakınma ve nak­
den borç verme olan biri "ayı"; buna karşılık, tercihi men­
kul kıymeti tutma ve nakden borç alma olan biri de "boğa" 
olmaktadır. Bunlardan ilki menkul kıymetlerin nakit değe­
rinde düşüş, ikincisi ise yükseliş olacağı beklentisi içindedir. 

Boğa duyarlılığı (sentiment) öne çıkarken, tasarruf mev­
duatları bir düşme eğilimine girecek ve bu düşüşün miktarı 
da, menkul kıymet fiyatlarındaki kısa vadeli faiz hadlerine 
göre artışın, sezgideki boğalığı ne kadar tam dengeleyeceği­
ne bağlı olacaktır. Kanaatler (opinion) ortalaması ile boğa­
lığı dengeleyen bir menkul kıymet fiyat düzeyi olacaktır; bu 
fiyat düzeyinde tasarruf mevduatı hacmi değişmeden kalır. 
Eğer menkul kıymet fiyatları bundan da yukarı çıkarsa, bu 
durumda tasarruf mevduatı hacmi fiilen artacaknr. Ancak 
(sınai dolaşım gereklerindeki tazmin edici değişmelerden 
ayn olarak), boğa duyarlılığının artması halinde, tasarruf 
mevduatı hacminin aynı kalması ya da yükselmesi, bankacı­
lık sisteminin, bizzat menkul kıymet almak yoluyla menkul 
kıymet fiyatlarında doğrudan artışa sebep olmasıyla veya 
halkın farklı kesimlerinin yaklaşım farklılıklarından istifade 
etmesiyle mümkün olur, öyle ki, kesimlerden biri kredilerde­
ki gevşemenin cazibesiyle spekülatif amaçlı menkul kıymet 
almak için borçlanırken, menkul kıymet fiyatları diğer kesi­
min tasarruf mevduatını tercih ettiği seviyeye kadar yükse­
lebilir. Dolayısıyla, X. Bölümde gördüğümüz gibi, menkul 
kıymet fiyatlarının fiili seviyesi boğalık kanaatinin derecesi 
ile bankacılık sistemi davranışının bileşkesidir. 

Bundan şu çıkar: Tasarruf mevduatında, menkul kıy­
met fiyatlarındaki yükselişin eşlik ettiği anormal bir düşüş, 
menkul kıymet fiyatlarındaki arnşı yeterince dengelemeyen 
boğalık duyarlılığı sonucunda, kanaatlerde nakit karşıtı ve 
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menkul kıymetler lehine muhtemel bir fikir birliği olduğu­
nu gösterecektir. Öte yandan aynı şartlardaki anormal bir 
yükselişin de, menkul kıymetlerin istikbaliyle ilgili olarak 
kanaatlerde farklılık olduğunu göstereceği söylenebilir. So­
nuçta, "boğa" tarafı menkul kıymet alıp bankacılık sistemi 
kanalıyla "ayı" tarafına borçlanacaktır; örneğin 1 928'de 
ve 1929'da Birleşik Devletler'de büyük boyutlarda ortaya 
çıkan bu idi. Bu yüzden 1929'daki Wall Street patlaması 
sırasında dikkatler haklı olarak "komisyoncu kredilerinin" 
artışlarına ve azalışlarına verilmişti. Zira bu artış, menkul 
kıymet fiyatlarındaki yükselişin, ortalama boğalık duyarlılı­
ğını dengeleyecek noktanın çok ötesine geçmiş, "ayı" vazi­
yetinde artışa yol açmış olduğunu anlatıyordu. 

Bugünkü durumda, hem Büyük Britanya'da hem de 
Birleşik Devletler'de, toplam "ayı" vaziyeti, doğaldır ki, 
tasarruf mevduatı B'nin miktarını epeyce aşabilir. Çünkü, 
profesyonel yatırımcıların elinde nakde bağlı likit alacakla­
ra karşılık "ayı" fonlarının bankacılık sistemi dışında genel 
olarak daha karlı biçimlerde ödünç verilmesini sağlayacak 
araçlar vardır, örneğin hazine bonosu almak, para piyasası­
na ve borsaya dolaysız borç vermek. Ayrıca, kendi sahip ol­
madıklarını satan ayıların işlemleri söz konusudur ve bun­
lar, sattıklarını "aktaran" (carry-over) boğaların işlemlerini 
doğrudan dengeleyicidir. Bununla birlikte, tasarruf mevdu­
atı B'deki dalgalanmaların da önemli olması mümkündür 
ki bu dalgalanmalara, geleceğe güven yahut güvensizlik 
nedeniyle normalden daha az işletme sermayesiyle çalışan 
firmaların mevduatları ile günlük ihtiyaçları öncesinde fon­
larını çoğaltmak için "boğa" faaliyetinden yararlanmayı 
makul bularak eski ya da yeni menkul kıymetlerini satan 
kurumların mevduatlarındaki dalgalanmalar da dahildir. 
Bu yüzden, para talebinde finansman kökenli değişkenliğin 
en önemli unsurunun tasarruf mevduatı B'deki dalgalan­
malar olması muhtemeldir. 
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O halde, finansal dolaşınun toplam miktarı, kısmen iş­
lemlerin canlılığına (activity), fakat esas olarak "ayı" vaziye­
tinin büyüklüğüne bağlıdır ve bunların ikisinin de, fiyatların 
mutlak anlamda yüksek ya da düşük seviyede olmasından 
ziyade, hızla değişmesi şeklinde olgular olduğu söylenebilir. 

Bu durumda, tasarruf mevduatlarındaki (M3) artma ya­
hut azalma eğilimi, "ayı" vaziyetindeki artışın yahut azalı­
şın göstergesi iken, hepsi birlikte dört tane spekülatif piyasa 
mümkündür: 

(i) Fikir birliği olan bir "boğa" piyasası: Menkul kıymet 
fiyatları yükselir ancak yükseliş yetersizdir ve M3 düşer; 
"ayılar" yükselen bir piyasada pozisyonlarını kapatırlar. 

(ii) Fikir ayrılığı olan bir "boğa" piyasası: Menkul kıy­
met fiyatları yükselir ancak yükseliş yeterinden fazladır ve 
M3 yükselir; "ayılar" yükselen bir piyasada pozisyonlarını 
büyütürler. 

(iii) Fikir ayrılığı olan bir "ayı" piyasası: Menkul kıymet 
fiyatları yeterinden fazla düşer, böylece M3 düşer; "ayılar" 
düşen bir piyasada pozisyonlarını kapatırlar. 

(iv) Fikir birliği olan bir "ayı" piyasası: Menkul kıymet 
fiyatları düşer ancak düşüş yetersizdir ve M3 yükselir; "ayı­
lar" düşen bir piyasada pozisyonlarını büyütürler. 

Tasarruf mevduatında, bankaların toplam varlıklarında 
eşit miktarda artışla dengelenmeyen bir artış, sınai dolaşım 
için kullanılabilecek para miktarını azaltacağından dolayı, 
olacağı şudur: Bankacılık sisteminin tazmin etmekte zafiyet 
göstermesi halinde, (i) ve (iii) türünden spekülasyonların her 
ikisinin de sanayide doğuracağı sonuç, para arzı artışının 
doğuracağıyla aynıyken, (ii) ve (iv) türlerinin vereceği sonuç, 
para arzı azalışının doğuracağıyla aynıdır. 

Öte yandan menkul kıymet fiyatlarının yükselmesinin -
genelde, ama mutlaka değil- P' ile gösterdiğimiz yeni yatırı­
nun fiyat düzeyindeki yükselişi uyarması muhtemelken, düş­
mesinin de tersini yapması muhtemeldir. Netice itibarıyla, (i) 

234 



Sınai Dolaşım ve Finansal Dolaşım 

türünden spekülasyonlar her iki terim itibarıyla da paranın 
satın alma gücünü küçültme eğilimindedir. Çünkü bunlar sı­
nai dolaşım için gereken para arzını arnrarak yatırım artışı 
sağlarken, P' terimini büyüterek yatırımın cazibesini arnrır­
lar. Benzer şekilde (iv) türüne girenler de, yine her iki terim 
itibarıyla paranın satın alma gücünü büyütmeye eğilimlidir. 
Oysa (ii) ve (iii) ters yönde işlerler; örneğin (ii), yeni yatırı­
mın cazibesini artırır ama aynı zamanda, başka her şey aynı 
kalırken, sınai dolaşıma gereken para arzını küçültür. 

Böylece, finansal durumdaki değişikliklerin paranın de­
ğerinde değişiklik yapabilmesinin iki yolu olacağını çıkarı­
yoruz. Biri endüstriyel dolaşım için müsait para miktarını 
değiştirmek; diğeri de yatırımın cazibesini değiştirmektir. 
Dolayısıyla ilki toplam para miktarındaki bir değişmeyle ve 
ikinci de ikrazat şartlarındaki bir değişmeyle dengelenme­
dikçe, bunun sonucu, cari çıktının fiyat düzeyinde istikrar­
sızlık olur. 

Zorluk, finansal durumdaki değişikliklerin ortaya çıka­
rabileceği bu iki seçeneğin ille de aynı yönde işlememesinde­
dir. Dolayısıyla bu noktada (her ne kadar il. Cilde ait konu­
lara önceden girmek olsa da) merkez bankasının görevinin 
cari çıktının fiyat düzeyini istikrarlı kılacak şekilde parasal 
vaziyeti idare etmek olduğuna dair bir obiter dictum (yeri 
gelmişken belirleme) yapma iznimiz olabilir. 

Bunun önündeki ikilem -tasviri olarak (ii)'yi alıyoruz­
aşağıdaki gibidir. Banka, banka parası hacmini, finansal do­
laşımın sınai dolaşım kaynaklarından çalma riskini bertaraf 
edecek şekilde çoğaltırsa, bu durum, P' değerinin sonradan 
aşırı yatırıma yol açacak her yükselme ihtimaliyle birlikte, 
"boğa" piyasasının sürmesini teşvik edecektir; öte yandan, 
bunun tam tersine, banka, banka parası hacmini çoğaltma­
maya bakarsa, bu kez, sanayi için müsait para miktarı öyle­
sine düşebilir ya da faiz haddi bu düzeye uygun biçimde öyle 
yükselebilir ki ani bir deflasyonist eğilim baş gösterir. 
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Bunun çözümü de -satın alma gücü istikrarı esas alındığı 
takdirde,- hem finansın hem de sanayinin, boğa duyarlılığı 
etkileri yeni yatırım haddi (tasarrufa nispetle) üzerindeki et­
kileriyle tamı tamına giderilecek bir faiz haddinden, istedik­
leri kadar para bulmalarına izin vermekte yatıyor. Ancak, 
durumu her seferinde hassasiyetle teşhis etmek ve o kesinlik­
te dengeye ulaşmak, insanoğlunun idrakini aşabilir. Kaldı ki 
pratikte, ileride aşırı yatırımı engelleyecek derecede yüksek 
bir faiz haddinin, cari çıktıyı optimumun altına düşürmesi 
de mümkündür, ancak ben bunun sadece sağlıksız öngörü 
nedeniyle yahut çıktının bir çeşitten diğerine çevrilmesindeki 
güçlüklerden dolayı olabileceği kanısındayım. Bu durumda 
istikrarın sarsılması kaçınılmaz olabilir. Zira, ara sıra hem 
Büyük Britanya'da hem de Birleşik Devletler' de denenen -ve 
başarısı da kuşkulu olan-, borçlandırma şartlarının finans­
ta ve sanayide borçlanacaklar için ( [faiz] haddin[in] üstüne 
bindirerek ya da borç miktarını tayınlayarak) birbirinden 
ayrılması dışında bir çıkış yolu yoktur. İkrazat şartlarının 
her iki grup için de aşağı yukarı özdeş sayılabilmesi halinde, 
sağlıksız öngörülerde bulunan menkul kıymet alıcıları söz 
konusuyken, gelecekteki aşırı yatırımı engelleyecek yüksek­
likte bir faiz haddinin şimdiki durumda işsizlik doğuracağını 
kestirmek mümkündür. 

Buradan da, satın alma gücünün ve çıktının istikrarı için, 
toplam mevduatın tasarruf mevduatındaki değişmelerle pari 
passu yükselip alçalmaya bırakılması gerektiği şeklindeki 
genel sonuca varırız. Ancak, ikrazat şartlarının da, mali pi­
yasalardaki boğa veya ayı duyarlıklarının yeni yatırım had­
dine etkisini giderecek şekilde -pratikte mümkün olduğu 
ölçüde- düzenlenmesi gerekir. 

Menkul kıymetlerin değeri uzun dönemde tamamen tü­
ketim mallarının değerinden türer. Bu değer, menkul kıymet­
lerin doğrudan veya dolaylı olarak yaratacağı akışkan tüke­
tim malları miktarının değeriyle ilgili beklentiye bağlı olup, 
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beklentinin belirsizliğine ve riskine göre değişerek, incelenen 
dönemdeki sermaye için cari faiz haddine uygun olarak alım 
yıllarının sayısıyla çoğalır. Öte yandan, menkul kıymetlerce 
temsil edilen malların yeniden üretilme imkanı olduğunda, 
tüketim mallarının sermaye mallarınca hasıl edilen umulan 
değeri, söz konusu sermaye mallarının üretim maliyetinden 
etkilenecektir, zira öyle malların müstakbel arzını etkileye­
cektir. 

Fakat bu değer, çok kısa dönemde, mevcut parasal fak­
törlerden herhangi biriyle kontrol edilemeyen bir kanaate 
bağlıdır. Menkul kıymetlerin değerindeki yükselme, cari tü­
ketime konu olan mal fiyatlarındaki artışın, o malları satın 
almaya yeterli gelirin eksilmesi yoluyla kontrolüne benzer 
biçimde parasal faktörlerce anında kontrol edilmez. Çünkü, 
gördüğümüz üzere, finansal işlemleri yürütmek için gereken 
ticari mevduat B, en azından mübadele edilen enstrümanla­
rın ortalama değerine olduğu kadar, piyasaların faaliyetine 
de bağlıdır. Öte yandan yüksek tedavül hızları hesaba ka­
tıldığında, diğer amaçlara dönük para arzı üzerinde fazlaca 
etki yaratmadan da bu enstrümanların arzında şu ya da bu 
artışı sağlamak kolaylıkla mümkünse de, sonuçta bir kont­
rol aracı olarak buna bel bağlanamayacağı ortadadır. 

Dolayısıyla kanaat, verili bir ücret faturasını döndürmek 
için gereken para miktarı söz konusuyken geçerli olanın çok 
ötesinde, pozisyon üzerinde belli bir yönlendirici güce sa­
hiptir. Herkes menkul kıymetlerin daha değerli olduğunda 
hemfikirse ve yine herkes fiyatları yükselen menkul kıymet­
leri tasarruf mevduatı artışına yeğlemek anlamında "boğa" 
ise, menkul kıymet fiyatlarının yükselmesinin bir limiti ol­
mayacağı gibi, para darlığından doğan etkili bir kontrol de 
yoktur. 

Bununla birlikte menkul kıymetlerin fiyatı, kısa vade­
li faiz haddine kıyasla, geleceğe yönelik farklı bir kanaat 
oluşturacak şekilde yeterince yükselir yükselmez, bir "ayı" 
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pozisyonu gelişecek ve bazı kimseler vadesiz mevduatlarını 
ya da cari karlarını veya ellerindeki menkul kıymetlerin sarı­
şından geleni aktararak, tasarruf mevduatlarını yükseltmeye 
başlayacaktır. Demek ki yaygın kanaatin biraz daha ihtiyatlı 
olanlara makul gelmemeye başlaması nispetinde, yukarıda 
anlatılan "ayı" pozisyonunu büyüten mahiyetteki "öteki 
bakış" gelişme eğilimine girecektir ama bu, sadece "boğa" 
piyasası için düzeltici olan bir parasal faktörün ortaya çık­
masına neden olur. 

Son olarak, eğer yeniden üretilmesi mümkün türden 
mevcut menkul kıymetlerin değeri, cari üretimin değerinden 
farklılık gösterecek olursa, bu, yeni yatırımı uyararak veya 
geciktirerek, izleyen bölümlerde üzerinde duracağımız baş­
ka parasal faktörleri faaliyete geçirir. 

Bir para otoritesinin mevcut menkul kıymetlerin kanaate 
göre belirlenen değerinin düzeyiyle doğrudan ilgisi olmadı­
ğını, buna karşılık bu düzeyin tasarrufu aşacak yeni yatırımı 
uyaracağı -veya aksi- kestiriliyorsa, bu konuyla önemli bir 
dolaylı ilgisi olduğunu söylemem icap ediyor. Yeni yatırım 
yönünde bir aşırı uyaranla kesinlikle bağlantısı olmayan bir 
durum, mesela arazi değerlerinde bir fırlama yahut tekel his­
selerindeki bir yeniden değerleme, para otoritesini ikrazat 
şartlarını sürdürmekten ve para arzını finansal dolaşımın 
ihtiyacını karşıladıktan sonra sınai dolaşıma gereken opti­
mum miktarda (ki bu miktar kapalı olmayan bir sistemde 
dış dengenin korunmasıyla uyumludur) tutmaktan saptır­
mamalıdır. Yani, ister "boğa" ister "ayı" olsun bir mali piya­
saya müdahalede esas kriter, finansal durumun, tasarruf ile 
yeni yatırım arasındaki müstakbel dengeye dair muhtemel 
tepkileri olmalıdır. 
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Satın Alma Gücündeki Dengesizlik 
Nedenlerinin Tasnifi 

Fiyat düzeyinin üretim maliyetine uygun, karların sıfır, 
yatırımın maliyetinin tasarrufunkine eşit ve bir de (tabii 
uluslararası bir sistemin bir üyesiyle ilgiliysek) dış ikrazatın 
dış dengeye eşit olduğu bir denge hali varsayalım. Ayrıca -
eğer büyüyen bir toplumdaysak- para arzının genel çıktıyla 
düzenli bir şekilde aynı oranda, mesela yıllık yüzde 3 arttı­
ğını varsayıyoruz. Bu denge durumu ne şekilde sarsılabilir? 

X. Bölümdeki temel denkleme göre 
n = E/O + (I-S)IO 
çıktı fiyat düzeyi bütünüyle şu üç unsurun yönetiminde­

dir: (i) Üretim faktörlerinin parasal kazanç hacmi E, (ii) Cari 
çıktı hacmi O ve (iii) Yatırımın değeriyle tasarruf hacmi ara­
sındaki ilişki 1 - S. Yani değişimler sadece bu üç temel faktö­
rün biri veya diğeri ya da tümü kanalıyla meydana gelebilir. 

Bunu akıldan çıkarmadan, bir sarsıntının mümkün ne­
denlerini üç başlıkta toplayabiliriz. Bunlar sırasıyla, efektif 
para arzına gelir amaçlı olarak tesir eden parasal faktörlere 
bağlı değişmeler, yatırım faktörlerine bağlı değişmeler, çıktı 
hacmine tesir eden sınai faktörlere ve gelir amaçlı para tale­
bine bağlı değişmeler olarak adlandırılabilir. 
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1. Parasal faktörlerden ileri gelen değişmeler 
Dengesizlik halini parasal faktörlerin başlattığı söylene­

biliyorsa, şunlardan biri olmuş demektir: 
(i) Toplam para miktarında, genel iktisadi faaliyetin çok 

uzun dönemli yönelimine (secular trend) uymayan bir de­
ğişme; 

(ii) Finansal duyarlılıkta veya faaliyette veya değerlerde, 
çıktının fiyat düzeyine nispetle meydana gelen bir değişme 
sonucunda, toplam para miktarının mali gerekleri (yani 
mali tedavülü) karşılamak için ihtiyaç duyulan payında bir 
değişme; veya 

(iii) Halkın veya iş dünyasının alışkanlıklarında ya da yön­
temlerinde bir değişimden yahut çıktının niteliğindeki (hac­
mindeki değil) bir değişimden ötürü, gelir mevduannın yahut 
ticari mevduat A'nın hızındaki bir değişmeye veya verili ka­
zanç hacmine karşılık gelen sınai tedavülün cirosunda bir de­
ğişmeye bağlı olarak, sınai tedavül gereklerinde bir değişme. 

Bu değişmelerden herhangi biri, girişimcilerin ulaşabil­
dikleri para arzının, cari geliri ve üretim faktörlerinin çıkn­
sını mevcut düzeyinde sürdürmek için gereksindikleri para 
miktarıyla artık dengede olmadığı anlamına gelir. Böylece, 
bir dizi değişim ve intibak yönünde bir eğilim baş gösterecek 
ve göreceğimiz gibi bunun ilk basamağı da muhtemelen ya­
tırım haddindeki sarsıntı olacaktır. 

il. Yatırım faktörlerinden ileri gelen değişmeler 
Piyasa haddinin doğal faiz haddinden uzaklaşması şun­

lar yüzünden olabilir: 
A. Piyasa haddinin, kredi piyasasındaki koşulların pa­

rasal faktörler nedeniyle farklılaşması sonucunda ortaya çı­
kan, doğal haddeki değişmeyle giderilmeyen değişimi. 

B. Doğal faiz haddinin, yatırımın veya tasarrufun cazi­
besindeki değişmeye rast gelen ve doğal haddeki değişmeyle 
giderilmeyen değişimi. 
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C. Piyasa haddinin, dış ikrazat haddi ile dış denge arasın­
daki dengeyi sürdürme zaruretinin getirdiği ve doğal hadde­
ki değişmeyle giderilmeyen değişimi. 

III. Sınai faktörlerden ileri gelen değişmeler 
Farazi denge koşullarımızda hesaba kattığınuz çok uzun 

dönemli yönelim (secular trend) dışında, cari çıktı hacminin 
yahut üretim maliyetinin kazanç hadlerindeki "uyarılmış" 
ya da "kendiliğinden" (bkz. s. 152) bir değişme sonucun­
da değişmesi, girişimcilerin sınai tedavüle dönük para talebi 
miktarında değişmeye neden olabilir. 

Bu farklı sarsıntı türleri eş anlı olarak meydana gelebi­
lirler, birbirlerini doğurabilirler. Fakat, sonuçlarının üst üste 
gelmesi, yani birinin sonucunun diğerininkini ağırlaştırması 
veya ortadan kaldırması anlamında bağımsızdırlar. 

Bu incelemenin savı şudur: Süregelen dengede meyda­
na gelen 1. grup değişimlere bağlı sarsıntılar, normalde il. 
gruptakiler kanalıyla işlerler. il. grup kökenli A, B ya da C 
kategorisinden değişimler de III. gruptakiler kanalıyla sonuç 
verirler, bununla birlikte llB grubu değişimler de 1. grupta­
kileri hazırlayabilir. Nihayet III. gruptaki değişimler ise, il. 
gruptaki değişimler dizisine tepki niteliğinde ve onunla etki­
leşimli bir dizi salınımdan sonra, yeni bir denge konumunu 
tesis ederler. 

Bu türden sarsınnları, izleyen bölümlerde belli ayrıntıla­
rıyla ele alacağız. llB türünde değişmeler ve dış dengesizli­
ğin IIA türü değil de, yurt içindeki ya da dışındaki IIB türü 
değişmelerden kaynaklandığı ne türünden değişmeler, ben­
ce, genelde kredi çevrimi çerçevesinde tarnşılanlara tekabül 
eder. Bu tespitte ciddi bir doğruluk payı olduğunu göreceğiz; 
çünkü buradaki durum bir denge noktasından diğerine geçiş 
değil, değişmeyen bir denge etrafındaki salınımdır. Öte yan­
dan, mutlaka tam anlamıyla çevrimsel olması gerekmeyen 
bu salınımın karakteristikleri de, bir denge konumundan 
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diğerine geçişi içeren herhangi bir parasal değişimin çok da 
farklı olmayan salınım karakteristiklerine çalar. 

III. gruptaki kendiliğinden değişimler ayrıca değerlendi­
rilmeyecek. Çünkü bunların meydana gelmelerinden sonra­
ki değişimlerin öyküsü, diğer gruplara dahil önceki değişim­
lerin neden olduğu benzer değişimlerle aynı olacaknr. 

Finansal faktörlerden ileri gelen değişmeler diye ayn bir 
grup kurmamız da gerekmiyor. Zira, önceki bölümde gör­
düğümüz üzere, bunlar ya 1. tür kanalıyla sınai dolaşıma 
yönelik para arzını değiştirerek ya da il. tür kanalıyla yeni 
yatırımın veyahut tasarrufun cazibesini değiştirerek işlerler. 
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Parasal Faktörlere Bağlı Değişmeler 

Sınai dolaşıma ait para arzı ve talebi arasındaki denge­
nin, toplam para arzındaki bir değişmenin sonucunda mı, 
finansal dolaşımın gereklerindeki bir değişmenin sonucunda 
mı, yoksa sınai dolaşım gereklerinin çıktı değerine nispet­
le değişmesi sonucunda mı, yahut gelirlerin hacmindeki bir 
değişmenin sonucunda mı değiştiği, tezin bundan sonraki 
çizgisi açısından pek fazla fark etmiyor. Mesela, eğer sınai 
dolaşımın gerekleri çıktı değerine göre düşüyorsa, girişim­
cilerin cari satışlardan aldıkları para, çıktıyı mevcut masraf 
faturasıyla sürdürmek için ihtiyaç duyduklarından fazla de­
mektir. Bu durumda bankacılık sistemi eski dengede kendi­
ni, toplam para arzına ilave yapılmış gibi, fazladan bir borç 
verme kapasitesine sahip bulur. Dolayısıyla mevzuyu toplam 
para arzındaki bir değişme şeklinde görmek yeterli olacaktır. 

1. Değişen Para Arzının Sınai Sonuçları 

Para miktarındaki bir artışın parasal sisteme şırınga edil­
mesi yahut sistemden para çekilmesi, hangi yoldan değişen 
fiyat düzeyinde yeni bir denge oluşturacaktır? 
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Artan miktarda nakdin (terimi merkez bankası rezervle­
rini kapsayacak şekilde kullanıyoruz) parasal sisteme şırınga 
edilmesi üye bankaların rezerv kaynaklarını artıracağı için, 
bu artış, daha önce açıklanan sebeplerle bankaları ikrazat 
koşullarını hafifletme yönünde daha bir arzulu kılacaktır. Bu 
ise yeni paranın, bankaları, şartları uygun bulmaları halinde 
borç almaya hazır olanlara, bu kaynakları sunmak için uya­
racağı anlamına gelir. Tam tersi durum, yani sistemden para 
çekilmesi ise, bankaların rezerv kaynaklarını azaltarak, kay­
nakları taliplilerinden geri çekmesine yol açacaktır. 

Bu durumda yeni kredilerin belli bir kısmının dolaylı 
yoldan tasarruf mevduatına ya da ticari mevduat B'ye gi­
derek finansal dolaşımı güçlendirmesi mümkündür. Fakat 
geri kalanı doğruca ya da nihai olarak girişimcilerin eline 
geçecektir. Bu anlamda muhtemeldir ki borçlanmadaki ra­
hatlamanın girişimcilere etkisi -başka sonuçları varsa onlar 
da dahil- şu üç şekilden biriyle olacaktır: 

(i) Faiz haddinin düşmesi, sermaye mallarının fiyatlarını 
artırarak üretimlerini uyaracaktır. Aynca, aynı anda finansal 
dolaşımda daha ucuz ve bol para olması menkul kıymet fi­
yatlarını yükseltiyorsa, bu eğilim daha da güçlenebilir. 

(ii) Eski koşullarla bile borç bulmaları halinde almaya 
hazır, isteklerine ulaşamamış girişimci adaylarına (ki bunun 
bazen söz konusu olduğunu göreceğiz) ek olarak, bir de is­
tihdam edilmemiş üretim faktörlerinin varlığı, birtakım giri­
şimcilerin ilave üretim faktörlerini mevcut mükafat hadleri 
üzerinden istihdam etmelerine olanak sağlayabilir. 1 

(iii) Birtakım girişimcilerin (yeni para girişinin nihai so­
nucu olarak) kar öngörmeleri nedeniyle, üretim faktörlerine 
eskisinden daha yüksek teklifte bulunmak pahasına çıktıyı 
büyütmeye hevesli olmaları mümkündür. 

Sermaye faktörünün mükafat haddi öncekinin alnnda olduğu için, faiz 
haddindeki düşme sayesinde bu durum, diğer üretim faktörlerinin hadle­
rindeki (muhtemelen küçük çapta bir) artış ile uygunluk içindedir. 

244 



Parasal Faktörlere Bağlı Değişmeler 

Bu üç durumda da yeni yatırım değerinde -ister sabit ser­
maye, ister işlettne sermayesi şeklinde olsun- er ya da geç bir 
artış meydana gelecektir. Muhtemelen çıkrıda da bir artış ola­
caktır. Bununla birlikte para miktarındaki değişmenin, tasar­
ruf haddini yarının haddindeki değişmeyi tazmin edecek şe­
kilde etkileyeceğini varsaymak için bir sebep de yoktur; aslın­
da tasarrufa etkisine dair genel kabul, şayet varsa, yarınına et­
kisinin tersi yönünde olacağı, borçlanacaklar için yumuşayan 
şartların borç verenler için daha az tatminkar olacağı, yani 
birini uyaranın diğerini caydıracağı, şeklindedir. Dolayısıyla, 
fiyatların kazanç hadlerindeki yükselişten gelen yükselişinin 
üstüne ilave varsa eğeı; bu ilavenin yatırımın tasarrufa oranla 
arrışı sonucunda olması gerekir. Öbür türlü söylersek, toplam 
O artsın ya da arttnasın, O 'nun müsait gelire ait çıkrıdaki 
kısmı, kullanılan gelir içinde tüketime harcanan M1 V1 kadar 
artmış olmayacak ve böylece P 'nin artışı, görmüş olduğumuz 
gibi, (M1 V1)10 terimini (I'-S)/0 ile ölçülen miktar kadar aşar­
ken, il de (1-S)/0 ile ölçülen miktar kadar yükselecektir.2 

Kazanç hadlerinde ilk elde hiçbir değişikliğin ortaya çık­
madığı, yani girişimcilerin üretim faktörlerine tekliflerini ar­
tırmadıkları en sade durumda fiyatlardaki ilk artış tümüyle 
ikinci terimden, yani borçlanma şartlarının gevşemesinin yol 
açtığı yatırım uyarısından gelir. Hatta öyle ki ilk elde verimli­
lik kazanç hadlerinde de, istihdam hacminde de bir değişik­
lik olmaz ve M1V1 değişmez, yeni paranın fiyatlar üzerindeki 
ilk etkisi yatırımı uyarmak yoluyla ortaya çıkar. Muhtemel­
dir ki bu durumda sınai dolaşıma ilave olacak yeni paraya 
ihtiyaç görece daha az olacak, bunun ötesine geçen herhangi 
bir fazlanın, hızlardaki azalışla veya sınai dolaşımdaki artış­
la geçici olarak emilmiş olması gerekecektir. 

ı Burada ve sonraki bölümlerde, paranın sannalma gücü ile bir bütün olarak 
çıktının fiyat düzeyi arasındaki ayrımdan başka, 1 ile 1' terimlerinin muda· 
ka eşit olmamasından doğan komplikasyonu da bazı durumlarda göz ardı 
edeceğim. Bununla birlikte tezin özünü etkilediğinde, haliyle, bu duruma 
dikkat çekeceğim. 
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Ancak fiyatlarda l ve S eşitsizliğinden kaynaklanan deği­
şikliğin sonucu, XI. Bölümde görmüş olduğwnuz gibi, giri­
şimcilere havadan kar sağlamak olur. Bu karın uyarmasıyla 
geçiş sürecinin ikinci evresine girilir. Kar uyaranı, birinci 
evrede belli bir boyutta oraya çıkmış olsun ya da olmasın, 
girişimcileri, hizmetleri için üretim faktörlerine tekliflerinde 
daha bir hevesli kılar ve böylece {M1 V1)/0 verimlilik ka­
zançları haddinin büyümesine neden olur. 

Buraya kadar para arzının arttığını ve ikrazat şartlarının 
daha rahat olduğunu varsaydık. Bununla birlikte aynı sav 
mutatis mutandis (gereğince değiştirilerek), daralan para 
arzı ve daha sıkı ikrazat şartları için de geçerli olacaktır. 

il. Toplam Tasarruflardaki Bir Değişmenin 
Farklı Mevduat Türlerine Yayılışı 

Artık -biraz özet niteliğinde olacaksa da- toplam mev­
duatlardaki bir artışın hangi yolu izleyerek tasarruf mevdu­
atlarına, ticari mevduatlara ve gelir mevduatlarına dağıldığı­
nı detaylarıyla ele alabiliriz. 

Bir bankanın açtığı kredinin ilk sonucunun, ödünç ala­
nın mevduatını alınan kredi miktarı kadar artırmak olduğu 
açıktır. Borçlanmanın iş ya da yatırım amacıyla değil de kişi­
sel tüketim harcaması için yapılması yaygın değildir. Dolayı­
sıyla bu türden kredileri, toplamdaki payları çok küçük ol­
duğu için, kural olarak ihmal edebiliriz. Ayrıca, sırf tasarruf 
mevduatına ilave olsun diye borçlanmak da, borç alanların 
ödeyeceği faiz mudilere uygun görülenden daima fazla oldu­
ğu için, olağan dışı olacaktır. Bu yüzden bu olasılığı da ihmal 
edebiliriz. Dolayısıyla, yeni kredilerin tutarlarının ilk elde ti­
cari mevduata ilave olacağını genel olarak söyleyebiliriz. 

Ticari mevduatlara yapılan bu ilavenin bir kısmı, az çok 
doğrudan doğruya, borçlanmanın rahatlamasıyla cesaretle-
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nen girişimcilere gidecek ve yükselen kazanç faturaları, M1 V1 
'i ödemekte kullanılacaktır. Yukarıda da gördüğümüz gibi, 
girişimcilerin artan kazanç faturalarının, verimlilik kazanç­
ları haddi (M1 V1)10 'daki artışla birlikte olması ya da olma­
ması mümkündür. Böylece yeni paranın bir kısmı çabucak 
M2 'den M1 'e, gelir mevduatlarına geçecek, uygun bir kısmı 
da girişimcilerin yükselen kazanç faturalarına denk gelen ciro 
(turnover) artışını gözetecek şekilde, ticari mevduat A içinde 
kalacaktır. Karların ortaya çıkmasının sonucu olarak, ticari 
mevduat A içinde küçük bir artış olması da gerekebilir. 

Tıcari mevduata ilavenin geri kalanı ise, spekülatörlerin 
ve finansörlerin, yani borç parayla menkul kıymet yahut 
emtia almak isteyenlerin eline geçecektir, kaldı ki ilk anda 
ilavenin tamamının böyle olması gayet normaldir. Bu durum 
menkul kıymetlerin fiyatını yükseltecek ve böylece meyda­
na gelen kıymet patlaması da muhtemelen borsadaki işlem 
hacmini (turnover) artıracaktır. Böylece yeni paranın -fakat 
çoğu kez çok küçük- bir kısmının menkul kıymetlerin artan 
parasal cirosunu çevirecek ölçüde ticari mevduat B içinde 
kalması gerekecektir. Menkul kıymet (veya emtia) alıcısı ol­
ması, bir de satıcısı olmasını gerektirir. Satıcı, başka menkul 
kıymet almak için tahsilatını (proceeds) kullanabilir ki bu 
durumda kıymet fiyatlarındaki artış bir gruptan diğerine 
sirayet eder. Ancak menkul kıymetlerin fiyatı yükselmeye 
devam ettikçe, er ya da geç iki şeyden birinin olması kaçınıl­
mazdır. Durumlardan biri, bu fiyat yükselişinin yeni yatırım 
mallarının üreticilerine havadan karlar sağlaması sonucun­
da, artan fonların, yeni ihraç menkul kıymetler pazarı yoluy­
la ya da başka bir şekilde, yatırım malları çıktısını büyütme 
amacındaki veya gayretindeki girişimcilerin ellerine geçmesi 
olabilir. Sürecin devamı da daha önce ele aldığımız dunım­
dakiyle aynı olacaktır. 

Diğer durum, menkul kıymet fiyatlarındaki yükselişin, 
finans çevrelerinin iki kesiminde kanaat farklılığının geliş-
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mesine yol açmasıdır. Bir kesim fiyat yükselişinin devam 
edeceğine inanıp borç parayla alıma hevesli iken ( "boğa­
lar"), diğeri ise bu gidişten kuşkulu olup, menkul kıymet­
leri nakit, senet (bili) ve diğer likit varlıklar karşılığında 
satmayı tercih ederler ( "ayılara "). Yahut bankaların bizzat 
menkul kıymet almaya devam etmeleri, "ayı" vaziyetinin 
gelişmesi için yeterli olacaktır. Ayıların fonlarının, bankalar 
dışında bir kanalla boğalara borç verilebilmesi nispetinde, 
borsa patlaması sadece yeni paradan değil fakat ayıların 
satış tahsilatlarından da destek bulabilir. Öte yandan, ayı­
lar, satış tahsilatlarını (ya da cari tasarrufları ile menkul 
kıymet almaktan kaçındıklarını) tasarruf mevduatlarına 
ekledikleri ölçüde, yeni paranın bir kısmı, artan M3 ile 
uyumlu olarak emilir. 

Yani yeni paranın tümü, ya ( 1 )  artan kazanç faturası 
M, V1 'e uygun olarak M, 'e, ya (2) girişimcilerin artan ciro­
sunu veya (3) artan borsa cirosunu çevirecek şekilde Mı 'ye 
veya (4) "ayı" vaziyetinin yayılmasına hizmet edecek şekilde 
M1 'e gidecektir. 

Ne var ki bu durumda yeni para, yeni yatırım çıktısını 
uyarmaksızın (3) ve (4) yoluyla emildiği sürece, paranın sa­
tın alma gücünü etkilemeyecektir. Zira, her ne kadar I (yeni 
yatırımın çıktı değeri) artnuş olacaksa da, I' (aynı çıktının 
maliyeti) artmış olmayacaktır. Ancak, M1 V1 kazançlar fatu­
rasının artması ölçüsünde ve bir de girişimcilerin, fiyatları 
artan sermaye mallarından gelen karların tesiriyle üretimi 
tüketim mallarından bu mallara kaydırmaları ölçüsünde, 
sadece P aroruş (yani satın alma gücü düşmüş) olmayacak, 
ama I'-S artacak ve bunun sonucunda da P (geçici olarak), 
(M, V,)10 'dan fazla yükselecektir. 

Buna göre -V, ve Vı içindeki değişmeleri gidermek üzere 
gerekmedikçe- yeni paranın ilk etkisi şudur: 

(i) M3, Mı ve P' artarken I'-S, M, V1 ve P değişmeden 
kalır, yahut 
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(ii) I'-S ve P artarken Mı V1 değişmeden kahı; veya 
(iii) I'-S, Mı V1 ve P artarken (M1 Vı)IO değişmeden kalır, 

ya da 
(iv) l'-S, MI vl, (MI V,)10 ve p artar. 
M3, M2 ve P' içindeki değişmeleı; doğal olarak, (ii), (iii) ve 

(iv) hallerinde de meydana gelebilirler. 
Son üç durumda P yükselir ve bu, ilk anda (Mı V1)10 te­

rimindeki herhangi bir artışla ortaya çıkacak olandan daha 
fazladır. 

Bununla birlikte P'>P yahut P>(M1 V1)IO olduğu süre­
ce, bir denge konumu olamaz. Zira P terimine nispetle P' 
'nün ve P 'nin artışı, I'-S farkının artışından kaynaklamak 
kaydıyla kara yol açarak girişimcileri üretim faktörleri­
ne hizmetleri için daha iyi teklifte bulunmaya yöneltir. Bu, 
(Mı V1)10 teriminin daha yüksek bir değerde karar bulma­
sına kadar devam eder ki o değer de hem yeni toplam para 
miktarı ile, hem de P ve P' terimlerinin kendi eski değerlerine 
nispetle, (Mı Vı)IO teriminin artışına tekabül edecek ölçüde 
büyümüş değerleri ile dengededir. 

m. Geçiş Sürecindeki Sorunlar 

Fiyat düzeyinin artan (ya da azalan) para miktarına ve­
receği tepkinin, temel denklemin ikinci teriminin etkilen­
mesiyle ortaya çıktığını gördük. Buna göre yeni paranın 
fiyatlar üzerindeki etkisi çok hızlı olacaktır. Ancak, yine 
gördüğümüz üzere, bu aşamada yeni bir dengenin kurul­
muş olduğunu varsaymamak gerekir. Girişimciler havadan 
karlardan (ya da zararlardan) yararlandıkları sürece vaziyet 
kararsızdır. Eğer kar söz konusu ise, girişimciler, birbirleri­
ne karşı, üretim faktörlerine yönelik tekliflerini yükseltirler 
ve bu üretim maliyetiyle satış hasılatının yeniden eşitlendiği 
düzeye kadar devam eder. Eğer söz konusu olan şey zarar 
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ise, girişimciler üretim faktörlerinin istihdamını azaltırlar, 
bu da faktörlerin, üretim maliyetinin satış hasılatını aş­
madığı bir mükafat haddine razı oldukları noktaya kadar 
devam eder. Bankaların ikrazat kapasitesi sadece bir Mı Vı 
artışı (veya azalışı) şeklinde kendini gösteren bir yatırım 
uyarımı (veya caydırımı) olduğu zaman, tasarrufla ve son 
durumda artmış (veya azalmış) olan kazançlar faturasına 
uygun bir sınai dolaşımı tesis enne göreviyle birlikte yeni­
den dengeye gelir (zira aşın krediler her üretim dönemi so­
nunda karların tahakkukuyla dengelenerek sonraki dönem 
için yeniden müsait olur). Fakat ikinci terim, yani (I'-S)/0 , 
sonunda yeniden sıfıra inmek zorunda kalacaktır. Bankalar, 
yatırımı uyararak tasarrufu geçmesini sağlayacak ilave ik­
razat gücüne (ya da vice versa) daha fazla hükmedemezler. 
Para hacmindeki artışa (ya da azalışa) karşılık gelen daha 
yüksek (ya da düşük) düzeyde bir P ve (Mı V1)10 ile yeni bir 
denge kurulacaktır. 

Öte yandan, temel denklemin ikinci terimine bağlı bir fi­
yat artışından ilk terimine bağlı bir artışa geçişin pürüzsüz 
olacağını düşünmemek gerekir. Eğer durum kazanç hadleri­
nin küçülmesi ise, üretim faktörleri muhtemelen düşüşe di­
renecek ve bunun sonucu, işsizlik dönemlerinin uzaması ola­
caktır. Kaldı ki yatırım, M1 V1 'deki yeterli değişimin ortaya 
çıkmasından sonra da tasarruftan fazla (veya eksik) olmaya 
devam edebilir ve bu da fiyatların kalıcı olarak sürdürülebi­
lecek düzeyden daha yüksek (ya da düşük) bir noktaya git­
mesiyle birlikte olur. Yani nihai konuma varılıncaya kadar, 
bir dizi ileri ve geri minör salınımlar söz konusudur. 

Bundan başka, eğer kapalı bir sistemde değilsek, eski 
denge durumunda para arzının talebe kıyasla başlangıçtaki 
artışı (veya azalışı), muhtemelen altın ihracı ya da ithaliyle 
giderilecektir. Çünkü -arz artışını esas alırsak- ikrazat şart­
larının gevşemesi dış ikrazatta yükselme eğilimi yaratacaktır. 
Buna karşılık dış denge, bunu dengeleyecek şekilde artmak 

250 



Parasal Faktörlere Bağlı Değişmeler 

şöyle dursun, iç fiyat düzeyindeki yükselişin tesiriyle küçül­
me eğilimine girecektir. 

Alnn hareketinin dışarıda doğuracağı durum (ölçeği gö­
rece daha küçük olmakla birlikte) içeridekiyle aynı olacağı 
için, yukarıdaki sonuç para arzının etkilerini daha geniş bir 
alana yayarak, şiddetini düşürecektir. 

Bununla birlikte eğer para arzı arnşının esas nedeni, dış 
dengenin dış ikrazatı aşan önceki halinden dolayı, altın ithali 
ise, bu durumda, altın ithalinin başlatnğı değişmeler dizisi, 
ülkenin dış dengesini bozucu değil, tersine, toparlayıcı yönde 
olacaktır. 

Verimlilik kazançları ortalamasının daralan para hac­
miyle dengede olacağı bir düzeye inmesi durumunda bile sü­
rebilecek bir dengesizlik unsuru olduğuna dikkat çekebiliriz. 
Değişik üretim faktörlerinin parasal mükafat hadleri eş anlı 
olarak ve eşit oranda küçülebilse, bir kez bu noktaya ulaşıl­
dığında kimse sıkıntıya düşmez. Ancak bunu garantileme­
nin bir yolu yoknır. Bu daralma, tümüyle eşit bir düşüşü ga­
ranti etmez, ama düşüşü, pazarlıkta en zayıf bazı faktörlerde 
yahut bunların parasal kazanç hadlerini düzenleyen en kısa 
sözleşmelerde yoğunlaştırır. Göreli verimlilik kazancı had­
lerinin önceki oranlarına dönmesine kadar epeyce zaman 
geçebilir. Bu deflasyona özgü bir kötülük değildir; kazanç­
lardaki benzer bir bozuk dağılım da, aynı ölçüde enflasyon 
karakteristiğidir. 

Esas güçlük, banka parasındaki değişmenin, bir zaman 
zarfında birden fazla sayıda sonuç setiyle cebirsel olarak tu­
tarlı olmasında yatar. Toplam para miktarındaki değişme, 
yarının haddini değiştirir; yatırım haddindeki değişme, kar 
veya zarar demektir; bu kar yahut zarar uyaranı da, yeterin­
ce kalımlı olup devam ederse, er ya da geç kazanç hadleri 
ortalamasını değiştirir; bireysel kazanç hadlerindeki değişik­
likler de, ilk başta ve muhtemelen de izleyen birkaç yılda 
devam eden eşitsiz dağınıklıktan çıkarak, en nihayetinde 
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yeniden kazanç hadleri ortalamasındaki değişimle uyumlu 
seyredecektir. Ancak, bu uyarlanmaların bir çırpıda ortaya 
çıkması şart değildir. 

İktisatçılar da bankacılar da deflasyonu hayli tozpembe 
tasavvur etmeye yatkın olmuşlardır, çünkü para miktarın­
daki küçülmeyi daha düşük parasal kazanç ve fiyat düzey­
lerinde nihai olarak yeni dengeyle sonuçlandıran nedensel 
sürecin karakteri konusunda açık seçik bir fikirleri olmamış­
tır. Fiyatları indirme konusunda çok hevesli olan bankacılar, 
bu en kolay ilk adımın atılmasıyla işin bittiğini düşünürler; 
sonra da süreğenleşen işsizlik ve çıktı başına parasal kazanç­
ların yeni dengeye uyarlanmasından önce meydana gelen 
ticari zararlar karşısında hayrete düşerler. Keza iktisatçılar 
da hem fiyatlarla verimlilik ücretlerinin kısa dönemde bir­
birinden ıraksamasının mümkün olduğunu, hem de bunun 
uzun dönemde mümkün olmadığını gözden kaçırmaya eği­
limlidirler. Mesela, banka haddindeki bir yükselişin fiyat/an 
düşürdüğü ve bunun "bir ülkeyi alım için iyi, satım için kötü 
kıldığı" vs., vs. anlatılıp durulurken, ücretleri düşürdüğü 
anlatılmaz. Ama eğer öyle değilse, girişimcilerin ve istihda­
mın akıbeti ne olacak? Yok eğer öyleyse, banka haddinin 
yüksekliğinden düşük fiyatlara ve düşük fiyatlardan düşük 
ücretlere geçişin doğası nedir? 

Modem iktisadi sistemlerde temel denklemin ilk terimi 
üzerinde merkez bankasının doğrudan bir yaptırımı olma­
masını -verimlilik kazanç düzeyine doğrudan etkide bulu­
namamasını- bir kusur olarak görmek mümkündür. Parasal 
verimlilik kazanç haddini Bolşevik Rusya'da yahut Faşist 
İtalya'da kararname yoluyla bir gecede değiştirmek müm­
kün olabilir. Ancak bu, dünyanın geri kalan büyük kısmında 
hakim olan kapitalistik bireyci sistemlerde geçerli değildir. 
Altın standardına dönüş devrinde, değer standardını karar­
nameyle yüzde 10 yükselterek aynı zamanda verimlilik ka­
zançlarını topluca yüzde 1 O düşürmeyi de karara bağlamak, 
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Britanya Hazinesi için seçenek değildi. Tersine, temel denkle­
min ilk terimi sadece dolaylı olarak etkilenebilir, yani terim, 
girişimciler kredi bolluğu ve anormal karlarla uyarılmak 
yoluyla büyütülür, kredi kısıtlaması ve anormal zararlarla 
baskılanmak yoluyla küçültülür. Banka haddi, dengenin ko­
runması için ikinci terimi artmaktan alıkoymak üzere de­
ğil de ilk terimi aşağı çekmek üzere yükseltildiğinde, bunun 
anlamı, yüksek banka haddi hedefinin girişimcileri zararla, 
üretim faktörlerini de işsizlikle yüz yüze bırakacağıdır. Zira 
parasal verimlilik kazançları sadece bu şekilde düşürülebilir. 
Dolayısıyla bu sonuçlar ortaya çıktığı zaman şikayet etmek 
mantıklı değildir. 

Buna göre banka haddinde kar enflasyonunu (veya def­
lasyonunu) engellemek için değişiklik yapmakla gelir def­
lasyonuna (veya enflasyonuna) yol açmak için değişiklik 
yapmak arasında hayati bir fark vardır. Çünkü ilki piyasa 
faiz haddini doğal hadde uydurarak dengeyi korumaya ça­
lışırken, ikincisi, piyasa haddini zorla doğal hadden koparıp 
dengesizlik yaratarak çalışır. 

Bunlardan ötürü, elimizdeki para mekanizması, -görece­
ğimiz gibi- kredi dalgalanmalarını önleme veya yatıştırma 
açısından ne kadar etkili olsa da, gelir deflasyonuna ulaşmak 
açısından fevkalade kötü tasarlanmıştır. Bu yüzden, deflas­
yonun enflasyondan daha az tahribat yaptığını düşünenle­
rin haklılığı konusunda kuşkuluyum. Reel ücretlerin deflas­
yonist evrede enflasyonist evredekine kıyasla yüksek olma 
eğilimi gösterdiği kuşkusuz doğrudur. Çünkü girişimciler, 
üretim faktörlerine ilk durumda ürettiklerinin eşdeğerinden 
fazlasını, ikinci durumda ise eksiğini öderler. Dağılımdaki 
adalet noktasından bakıldığında, tüketici uğruna girişimciyi 
soymak, girişimci uğruna tüketiciyi soymaya yeğ gibi gele­
bilir. Bununla birlikte, ilki eksik-istihdam ve tasarrufların 
ziyanı demek olurken, ikincinin tam -hatta belki aşırı- is­
tihdam ve sermaye varlığına (capital wealth) ilave anlamına 
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geldiğini ununnamak gerekir. Boş zaman değerinin en ateşli 
yandaşları bile ciddi işsizlik halindeki boş zamanı, bir patla­
ma dönemindeki aşırı faaliyete hiç de tercih etmeyeceklerdir. 
Ayrıca yüksek bir reel ücret düzeyine yönelik hevesler de, 
reel ücretteki artışın, toplumun servet birikiminden ödendi­
ğinin algılanmasıyla yatışabilir. 

Öyle ya da böyle, tam tersi örnekleri ortadayken, bir 
çöküş sırasında toplumun gerçek servetinin patlamadakine 
nazaran daha hızlı arttığı kanaatinin -ki bunu bizzat benim 
işittiğim de oldu- bir yanılgıya dayandığı kesindir. Çünkü 
yüksek yanrım haddi, tanımı gereği yüksek bir servet bi­
rikim haddiyle eşleşmek zorundadır. Bu yüzden kendimi, 
finans dünyasının ticari ve spekülatif karlardan, tipik bir 
çöküşü3 karakterize eden işsizlik eşliğindeki düşük fiyatlar­
dan, yüksek gerçek ücretlerden iç karartıcı bir haz duyan 
-belki de kapitalizmin tatsızlıklanna yönelik basnrılmış tep­
kilerini bu şekilde dindirebilen aşırı bireyci- bağnazlığından 
(puritan) ziyade, Mr. D. H. Robertson'ın, ardışık patlama 
dönemleriyle sermaye birikimini besleyen yapay uyarımlar 
olmasaydı 19. yy.'daki maddi ilerleme olmayacaktı, şeklin­
deki düşüncesine daha yakın buluyorum. Kaldı ki iş dünya­
sının birtakım ekonomileri ve teknik gelişmeleri ancak baskı 
altında başarması, zaruretin icadın anası olması, bahsi geçen 
ilişkiler bütününü haklı çıkarmaya yetmez; zira sadece iyim­
serlik ve bolluk ortamında olgunlaşacak türden gelişmeler 
de vardır. 

Nihayet, merkez bankası uluslararası bir parasal siste­
min üyesi iken, banka haddi politikası bazen kredi dalga­
lanmalarını engellemek ya da yeni bir fiyat dengesi kurmak 
için değil, fakat dış dünyadaki benzer bir sarsıntıya ayak 
uydurmak üzere kasten kar enflasyonu ya da deflasyonu ya­
ratmak için harekete geçirilebilir. 

3 XIX. Bölümün (i.) kısmına bakınız. 
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Yatırım Faktörlerine Bağlı Değişmeler 

Dengesizliğin bu bölümde tartışılacak sebepleriyle önceki 
bölümde tartışılan sebeplerini birbirinden ayıran keskin bir 
çizgi yoktur. Ayrıca, başlangıç aşaması sona erdikten sonra 
birbirlerinin içine geçerler. 1 Başlangıcı parasal faktörlerden 
kaynaklanan bir sarsıntı, kısa zaman sonra yatırımlarda da 
sarsıntıya yol açar. Göreceğimiz gibi yatırım faktörlerinden 
kaynaklanan bir sarsıntı da, benzer şekilde, parasal faktör­
lerde değişiklik yaratma eğilimindedir. Bununla birlikte, il­
kinin arzdaki değişikliklerden ve ikincinin ise genel olarak 
talepteki değişikliklerden ileri geldiği şeklinde kapsamlı bir 
ayrım vardır. 

Ancak parasal sarsıntıları (yani, parasal değişmenin ya­
rı-kalıcı nitelikte olduğu her durumu) yatırım sarsıntıların­
dan ayırt eden daha da önemli bir hususiyet söz konusudur. 
Parasal sarsıntı, bir fiyat düzeyi dengesinden diğerine geçişi 
temsil ederken; diğeri, (yatırımdaki değişme yarı-kalıcı ni­
telikte olduğunda bile) pek değişmediği söylenebilecek bir 
fiyat düzeyi etrafındaki salınımdır. Dolayısıyla ilki yeni bir 

Bu, sınai dolaşıma yönelik para arzındaki değişmenin finansal dolaşım ge­
reklerindeki bir değişmeden kaynaklandığı durumda da özellikle böyledir. 
Aslında belki de bu yüzden, ikinciyi yatırım faktörlerindeki değişmeden 
ileri geliyor diye tasnif etmek gerekir. 
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fiyat yapılanmasıyla sonuçlanırken, ikincinin sonradan eşit 
ve karşıt bir tepki üretmesi beklenir. İşte, yatırım sarsıntıla­
rının kredi çevrimi olarak tasavvur edilmesine olanak sağla­
yan da bu niteliktir. 

1. Kredi Çevriminin Tanımı 

Temel denklemimize göre paranın satın alma gücü, üre­
tim maliyetleri aynı kalırken, tasarruf hacminin yatırım ma­
liyetini aşmasına yahut yanrım maliyetinin tasarruf hacmini 
aşmasına uygun olarak, yukarı aşağı bir tahterevalli hareke­
tine girer. Ama eğer tasarruf hacmi yatırım maliyetine eşit 
ise, bu kez, paranın satın alma gücü üretim maliyetiyle ters 
yönde dalgalanır. Ayrıca, üretim maliyetindeki bir değişme­
nin paranın satın alma gücü üzerindeki etkisi ve tasarruf 
hacmi ile yatırım maliyeti arasındaki dengesizliğin etkisi bir­
birine eklenerek üst üste binebilirler. 

Üretim maliyetindeki artışa ve azalışa, sırasıyla, gelir enf­
lasyonu ve deflasyonu; yatırım maliyetinin tasarruf hacmine 
göre fazlasına ve noksanına da mal enflasyonu ve deflas­
yonu dedik. Şimdi de kredi çevrimini, yatırım maliyetinin 
tasarruf hacmine göre fazla ve noksan olması şeklindeki 
gelgitleri ile, paranın satın alma gücünün bunlardan ileri ge­
len iniş-çıkışları olarak tanımlıyoruz. Bununla birlikte verili 
şartlar altında üretim maliyetinin bir kredi çevrimi içinde 
istikrarını sürdürmesi pek olası değildir. Aslında, sırası gelin­
ce göreceğimiz gibi, mal enflasyonunun ve deflasyonunun, 
gelir enflasyonuna ve deflasyonuna yol açacak tesirleri biza­
tihi oluşturmaları muhtemeldir. Ayrıca, değişimin kaynağı­
nın parasal değişmeler olması halinde, duruma bağlı olarak 
bunların kredi dengesizlikleri oluşturacağını daha önce gör­
müştük. Yani olayların herhangi bir zamanda gözlenebilen 
fiili yörüngesi, üretim maliyetindeki değişmelerin ve kredi 
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çevrimi evrelerinin kombine etkilerinden doğan karmaşık 
bir olgu halini alacaktır. İşte, bu karmaşık olguyu anlatmak 
üzere genelde kredi çevrimi tabirine başvurulmuştur ve tabi­
rin bu müphem kullanımına sadık kalmak -ilk uyaranın ya­
tırım dengesizliklerinden gelmesi ve üretim maliyetlerindeki 
değişimlerin de parasal durumdaki kalıcı yahut bağımsız bir 
değişmeye değil, fakat bu dengesizliklere tepki olarak ortaya 
çıkması şartıyla- çoğu durumda yerinde olacaknr. 

Göreceğimiz üzere çevrim tabirini bu bağlamda kullan­
mak yerindedir, zira belli bir yöndeki aşırı hareket sadece 
kendi çaresini değil fakat ters yöndeki aşırı hareketi de uya­
racağı için, -durduracak bir şey olmadıkça- sarkacın kesin­
likle salınması beklenir. Bundan başka, denge konumunun 
bir yanında yukarı dönüşün başlamasıyla tepkinin başlama­
sı arasındaki fasıla bazen üretken süreçlerin ortalama zama­
nıyla ilişkili fiziksel olgulara bağlı kalırken, denge konumun 
diğer yanında aşağı dönüşün başlamasıyla tepkinin başlama­
sı arasındaki fasıla ise, önemli sermaye mallarının ömrüyle, 
hana daha genel olarak girişimcilerle üretim faktörleri ara­
sındaki sözleşmelerin süresiyle ilişkili olabilir; böylece, sözü 
edilen çevrimin evrelerine ait ortalama düzenliliğin belli bir 
ölçüsü, a priori beklenebilecek olanla tutarsızlık göstermez. 

Yine de bu olguların gerçek çevrimsel karakterini abart­
mamak gerekir. Kredi çevrimleri çok farklı tiplerde olabi­
lecekleri gibi, bunların yolunu kesecek pek çok sarsınnnın 
doğması da mümkündür. Her şey bir yana, bunların şidde­
tinin artırıcısı yahut hafifleticisi olarak bankacılık sisteminin 
davranışı daima devrededir. 

il. Bir Kredi Çevriminin Doğum ve Yaşam Öyküsü 

Tasarrufla yarınının genellikle uygun adım gidememe­
si şaşırtıcı değildir. Her şeyden önce -değinmiş olduğumuz 
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üzere-, tasarrufu ve yatırımı belirleyen kararlar farklı güdü­
lere tabi ve biri diğerini çok fazla dikkate almayan iki gruba 
aittir. Bu, özellikle kısa dönemde böyledir. Yatırım hacmi­
nin büyük dalgalanmalardan muzdarip olmasının sebeple­
ri, ikinci ciltte göreceğimiz üzere, çok çeşitlidir. Bir yatırım 
patlamasının seyri, bunu başlatan girişimcilerin bile bile, 
halk eskiye nazaran gelirinin daha büyük kısmını tasarruf 
edecek, şeklinde özel bir karara vardıkları anlamına gelmez 
kesinlikle. Aynı şekilde, yatırımdaki bir gerileme de, girişim­
cilerin, halkın tasarruflarının gerileyeceği şeklindeki peşin 
hükmüyle izah edilmez. Aslında, bankacılık sistemince icra 
edilmedikçe, tasarrufu ve yatırımı eşitleyecek bir öngörü ye­
teneği mümkün değildir. Çünkü, girişimcilerin işlerini yürü­
tebilir olmalarında tam belirleyici nitelikteki marjinal faktör, 
bankaların sundukları olanaklardır. Oysa bankacılık sistemi 
şimdiye kadar bambaşka bir hedefle meşgul olmuştur. 

Kararlar sadece farklı kişi gruplarına ait olmakla kal­
mazlar; pek çok durumda farklı zamanlara da ait olmak 
durumundadırlar. Artan yatırım, işletme sermayesinde bir 
artışı temsil ettiği zaman, tasarrufun derhal hareketlenmesi 
gerektiği doğrudur. Ancak üretimin karakterinde sonradan 
sabit sermaye çıktısını artıracak bir dönüşüm (changeover) 
olduğunda, bu ilave tasarrufa sadece üretim süreci sona er­
diğinde ihtiyaç duyulur. Bu durum, ister sermaye mallarında 
ister tüketim mallarında olsun, üretim sürecinin uzunluğun­
dan kaynaklanır. Bir evin inşasına sarf edilen zaman, buğda­
yın tarlada sürülmesinden somun ekmek olarak yenilmesine 
kadar sarf edilenden daha uzun olmayabilir. Yani, iki süreçte 
de aynı işletme sermayesi kullanılmaktadır; ancak, üretim 
sürecinden binniş halde çıktıklarında, ilki net yatırıma ek­
lenti anlamını taşır ve dolayısıyla dengeleyecek bir tasarruf 
eylemine ihtiyaç uyar. Dolayısıyla girişimci kararları bütü­
nünün, yatırımı, ileri bir tarihteki tasarrufun önüne geçire­
cek karakterde olması halinde, bunun sonuçları söz konusu 
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sonraki tarihe fiilen ulaşılmadan ortaya çıkmayacaktır; o 
ana kadar hemen geri dönülmesi mümkün olmayan pek çok 
tepki verilmiş olacaktır. 

Tasarruf, esas itibarıyla durağan bir süreçtir. İktisadi 
hayattaki sarsıntıların tasarruf haddindeki etkileri refah 
yoluyla kendini gösterir. Fakat bir sarsıntının cari gelirin 
tasarruf edilen kısmında ani bir değişiklik başlatma ihti­
mali ya çok düşüktür ya da hiç yoktur. Öte yandan sabit 
sermaye yatırımında düzensiz, dur-kalklarla ilerleme ola­
ğandır. Yatırım dalgalanmalarının yapısına ve boyutlarına 
il. Cilt, VI. Kitapta gireceğiz. Şu anki tezimiz açısından 
tasarruf ve yatırım hadleri arasında dengesizlikler oluşma­
sının şaşırtıcı olmadığını söylemek için, genel bilginin ve 
tecrübenin desteği yeterlidir. 

Kredi çevrimi konusunda çalışanların çoğu, başlıca sıkın­
tı kaynağının yatırım haddindeki düzensizlik olduğunu vur­
gulamıştır.2 Eğer akıllarda, başlatan nedenler varsa, bu muh­
temelen doğrudur. Ancak, bir kredi çevriminin en özgün 
nitelikteki ikinci evresi, işletme sermayesinin büyümesinden 
kaynaklanır. Ayrıca, istihdam hacminin ve cari çıktının bü­
yümesi ya da küçülmesi söz konusu olduğu zaman, mesele 
sabit sermayedeki değil, işletme sermayesindeki yatırım had­
dinin değişimiyle ilgilidir; böylece küçülmeden her bir çıkış, 
artan işletme sermayesi yatırımıyla karakterize olur. 

Kredi çevrimleri üç gruba ayrılabilirse de genellikle tür 
itibarıyla karmaşık ve bu üç grubun niteliklerini içerecek şe­
kilde ortaya çıkarlar. Önce yatırımın tasarrufa göre arttığı 
durumu ele alalım: 

(i) Yatırım artışı, tüketim malları üretimini sermaye mal­
ları üretimiyle ikame ennek yoluyla, çıktı hacminde değişim 
olmaksızın meydana gelebilir. Bu durumda yatırımdaki ar­
tış, üretim döneminin tamamlanmasından önce vücut bul­
mayacaktır. 

2 il. cilt, xxvıı. Bölüme bakınız. 
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(ii) Yatırım artışı, ilave sermaye malı üretiminin mevcut 
çıktıya eklenmesinden ileri gelen toplam çıktı artışına uygun 
bir işletme sermayesi artışı şeklinde de olabilir. Bu durum­
da yatırım artışı ilk andan itibaren, önce işletme sermayesi 
formunda, sonra da üretim döneminin tamamlanmasının 
ardından sabit sermaye formunda başlayacaktır. 

(iii) Yatırım artışı, ilave tüketim malı üretiminin mevcut 
çıktıya eklenmesinden ileri gelen toplam çıktı artışına uygun 
bir işletme sermayesi artışı biçiminde de ortaya çıkabilir. Bu 
durumda yatırım artışı sadece bir üretim dönemi boyunca 
devam edecektir. 

Söz konusu (i), (ii) ve (iii) durumlarını çeşitli dereceler­
de paylaşan bir olgu sonucunda, belli ölçülerde hem gelir 
enflasyonu (yani, üretim maliyetlerindeki artış), hem de ser­
maye enflasyonunun varlığı (yani, yeni yatırım malları fiyat 
düzeyinin bunların üretim maliyetlerini geçmesi) dolayısıyla 
daha da karmaşık hale gelebilir. 

Gerek mal, gerekse sermaye enflasyonu, kar enflasyonu­
na yol açma eğilimi taşırlar. Kar enflasyonu ise, girişimci­
lerin üretim faktörlerinin hizmetlerini garantilemeye yöne­
lik hevesleri üzerinden gelir enflasyonuna neden olacaknr. 
Bununla birlikte bir kredi çevrimi oluşturan mal enflasyonu 
unsurunu, söz konusu komplikasyonlardan ayırt etmek -en 
azından kuramsal olarak- mümkün görünmektedir. Ayrıca 
(iii) şeklindeki mal enflasyonu tipinin, kredi çevriminin en 
karakteristik örneği olduğu düşünülebilir, zira -göreceğimiz 
üzere- kredi çevrimlerinin hepsi, her nasıl başlamış olurlarsa 
olsunlar, bu tipin işe karışmasıyla bitmeye eğilimlidirler. 

Bir kredi çevriminin girebileceği yollar ve bunların muh­
temel komplikasyonları, o kadar çok ve çeşitlidir ki hepsini 
genel olarak sergilemeye imkan yoktur. Satrancın kurallarını 
ve oyunun yapısını belirlemek, başlangıç hamlelerini gere­
ğince yapmak ve birkaç karakteristik oyun sonu oynamak 
mümkünse de, oynanabilecek oyunların hepsini katalogla-
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mak imkan dışıdır. Kredi çevrimi için de bu öyledir. Bu yüz­
den üç açılışı incelemekle başlayıp, ardından karakteristik 
ikinci evrenin analizine gireceğiz. 

A. Birinci Evre 
(i) Girişimcileri birtakım yeni yatırımların karlı olacağı 

düşüncesine sevk eden, örneğin buharlı, elektrikli ya da içten 
yanmalı motor şeklinde bir teknik buluş; nüfus artışından 
doğan konut sıkıntısı; normal gelişme seyrindeki risklerin 
daha önce aşırıya gittiği bir ülkede durumun yatışması; psi­
kolojik nedenlere bağlı bir sermaye enflasyonu; ucuz para ile 
uyarılan, bir önceki düşük yatırım -yani çöküş3- dönemine 
bir tepki gibi, uygun koşulların oluştuğunu düşünelim. Bu 
durumda girişimciler projelerini hayata geçirmek için ya di­
ğer istihdam alanlarındaki üretim faktörlerini cezbennek ya 
da istihdam edilmeyen faktörleri çalıştırmak zorundadırlar. 

Şimdi de eskiden tüketim malları üreten faktörlerin 
halihazırda sermaye malı üretimine geçtiği durum olan (i) 
ile başlayalım. Burada, bir önceki dönemde üretilen, ama 
artık üretilmeyen tüketim malları üretimi sürecininkine eşit 
bir zamanın geçmesine kadar, fiyatlar üzerinde bir etki doğ­
mayacaknr. Çünkü bu zaman zarfında kazançlar da, müsa­
it mallar çıktısı da bir önceki dönemdeki gibidir. Bununla 
birlikte, uygun zaman geçtikten sonra, müsait çıktı miktarı 
bir önceki dönemde üretilen, ama arnk üretilmeyen tüketim 
malları miktarına uygun ölçüde düşecek, bunun sonucun­
da, tasarruf edilen kazanç payında uygun bir artış olmadığı 
sürece, tüketim fiyat düzeyi yükselecektir. Kredi çevriminin 
fiyat yükselişi evresi görünür hale gelmiş olacaktır. 

Fiyatlar, eğer varsa üretim maliyetlerindeki artışa oran­
la, zorunlu olarak daha fazla yükselmiş olacaktır. Bir 

Bu argüman çerçevesinde vergilerle karşılanmayan savaş harcamalarını 
anlık yatırım artışı olarak düşünmek mümkündür. (bkz.: il. Cilt, XXX. 
Bölüm.) 
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üretim türünden diğerine geçişin, üretim maliyetlerinde 
(yani kazançlarda) artış olmadan -yani, gelir enflasyonu 
olmadan - gerçekleştiğini varsaymak şart değildir. Aslın­
da bugünün dünyasında böyle bir geçiş, çoğu kez, üretim 
faktörlerini cezbetmek için kazanç hadlerini yükselten yeni 
girişimciler eliyle ortaya çıkacaktır. Kazançların daha işin 
başında çıktıya oranla artmış olduğu bu durumda, tüketim 
fiyat düzeyi de gelir enflasyonu miktarıyla orantılı olarak 
yükselecektir. Fakat gelir enflasyonu, ne kadar büyük ya­
hut küçük olursa olsun, mal enflasyonunun sonuçları da 
bunun üstüne binecek, böylece mal enflasyonu esas olarak 
maliyetlere ve kazançlara nazaran bir fiyat yükselişinden 
ibaret olacaktır. Gereken zaman dolunca piyasaya giren 
müsait çıktı küçülecek ve reel kazançların düşmesi, daha 
doğrusu tüketim fiyat düzeyinin kazançlardan fazla yüksel­
mesi, kaçınılmaz olacaktır. Büyük de olsa gelir enflasyonu 
kazanç, maliyet ve fiyat dengesini olduğu gibi bırakır; bu 
dengeyi sarsabilecek olan mal enflasyonudur. (i) türünün 
en yaygın formu gelir enflasyonudur; şiddeti muhtemelen 
düşüktür; yeni üreticilerin ısrarcılığından doğar ve uygun 
bir zaman sonra peşinden mal enflasyonu gelir. Öyle ya da 
böyle bir kredi çevriminin birincil evresinde karakteristik 
sonuç, tüketim fiyat düzeyinin maliyetlere oranla yüksel­
mesinde yatar. 

(ii) Öte yandan tip (ii) daha olağan, daha doğrusu yatı­
rım artışına toplam üretim artışının eşlik ettiği, yani işletme 
sermayesinin işin başında ilave tasarrufla dengelenmediği bir 
durumdur. Zira sermaye malları üretimindeki artış, bir ön­
ceki tüketim malları üretiminin yerini almaktan ziyade, -sırf 
ikinciye bağlanan faktörler bir çırpıda ilkine devşirilemeye­
ceği için- ona eklenme eğilimindedir. Tabii burada çevrimin 
yükselişe geçtiği anda üretim faktörlerinin tümüyle istihdam 
olunmadığı varsayılıyor. Fakat sonrasında da, sebep ister 
bir önceki çevrimin çöküşü ister başka bir şey olsun, durum 
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genelde böyledir. Burada üretim faktörlerinin kazançları en 
başta, müsait çıktıda bir artış olmadan artar. Dolayısıyla fi­
yatlar da ilk elde, kazançlara ve maliyetlere oranla yükselir. 
Bu durumun (i) durumundan farkı, kredi çevrimindeki fiyat 
tırmanışı evresinin derhal başlamasıdır. 

(iii) Bu kez, daha önce istihdam edilmeyen üretim fak­
törlerinin (ii)'deki gibi sabit sermaye malları için değil de 
tüketim mallarının bazı özel kategorileri için üretime koşul­
duğu (iii) durumuna bakalım. Olayların akışı, üretim süreci­
nin gerektirdiği zaman zarfında npkı (ii)'deki gibidir; sonra, 
fiyatları önceki düzeyine düşürecek şekilde, piyasaya giren 
müsait çıkn -verimlilik ücret haddinin değişmeden kaldığı 
kabulüyle- daha önceden artmış olan toplam kazançlarla 
aynı miktarda artar. 

Bu arada, (ii) ile (iii) şeklindeki genişlemelerin parasal 
durumda ciddi bir değişme olmaksızın meydana geleme­
yeceğine dikkat edilmelidir. Çünkü bunlar karlarda oldu­
ğu kadar kazançlar toplamında da bir artış ihtiva ederler. 
Bu da bankacılık otoritelerinin olurunu gerektirir. Yine de, 
eğer bankalar diğer faktörleri dışlayarak dikkatlerini top­
lam mevduat hacmine yoğunlaştırma alışkanlığı içindelerse, 
bu durumda parasal uyarlanma bankalarca fark edilmeden 
de ortaya çıkabilir. Zira, özellikle patlamanın ilk evrelerinde 
gözlenmesi daha muhtemel olan, "ayı" vaziyetinin gerile­
mesine götüren bir boğa duyarlılığı ittifakı olacağı için, fi­
nansal dolaşımdaki (yani tasarruf mevduatındaki) gerileme 
sonucunda, sınai dolaşıma dönük bir para hacmi artışı sağ­
lanabilir. Bunun olmaması, banka haddinde mal enflasyonu 
eğilimini karşılayamayacak kadar hafif bir yükseliş olması, 
parasal olanakların kazançlardaki artışa arka çıkacak öl­
çüde artmasına yardım edebilir: ya süregiden balansların 
artan maliyeti sonucunda tedavül hızlarını büyütmek yo­
luyla (genelde çok cüzi bir değişim yeterli olacaktır), ya da 
-uluslararası sisteme dahil bir memleket söz konusu oldu-
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ğunda- yurt dışındaki altını cezbetmek yoluyla.4 Bununla 
birlikte (i) türünden -yani daha üretken çabanın sermaye 
mallarına hasredilmesi sonucunda piyasaya çıkan akışkan 
mal hacminin azaldığı- bir genişleme, parasal faktörlerde 
sadece cüzi bir değişiklikle ortaya çıkabilir ve bu yüzden de, 
bundan kaçınılmak isteniyorsa, bankaların daha olumlu bir 
faaliyet yürütmesini gerektirir. 

Geçerken, tüketim mallan fiyatının, bunların arzındaki 
düşüşten değil de bu arzdaki bir artışın (derhal) tazmin et­
mediği bir istihdam hacmi artışıyla yükseldiği bir durumda, 
istihdam hacminin kural olarak tedricen artacağına ve üre­
timi artırma planlan yapan girişimcilerin de gereksindikleri 
bazı yan-mamul mallara dönük siparişlerini öne alma eğili­
mine gireceklerine değinebiliriz. Buna göre, işlenne sermaye­
si, yani toptan eşya standardı, tüketim standardından daha 
önce ve daha hızlı artmaya eğilim gösterecektir. Fakat bu 
türden beklentisel fiyat hareketleri birincil evreye ait olmaya 
devam ederler. 

Tasarruf artışının tazmin etmediği bir yatının artışını 
standart durum olarak tarif etmiştik. Ancak aynı argüman, 
mutatis mutandis (gereğince düzenlenerek), azalan yatırımla 
tazmin edilmemiş olan bir tasarruf düşüşünün başlattığı bir 
kredi çevrimi için de geçerlidir. Bu durumun pratikte önemli 
ölçülerde ortaya çıkması pek o kadar muhtemel değildir, zira 
tasarruf hacmini tayin eden güçler, yatırım hacmini tayin 
edenler gibi aniden değişen türden değildir. Fakat tasarruf­
ların şu ya da bu nedenle düşmesi, aynı müsait tüketim mal­
ları için benzer bir fazla harcama anlanuna gelir ve böylece 
fiyatlar da, tıpkı diğer durumlardaki gibi, yukarı rırmanır. 
Öte yandan, bir kredi çevriminin, tasarruflar sürerken yatı­
rımların düşmesi sonucunda iniş evresiyle başlamayacağına 

4 Para hacminin kısmen merkez bankasında iskonto edilmeye müsait senet 
hacmine bağlı olduğu ülkelerde (Kıta Avrupa'sındaki ülkelerin çoğunda), 
çıkndaki arnş dolaşımdaki para hacminde buna tekabül eden doğrudan bir 
arnş doğurma eğilimindedir. 
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dair teorik bir sebep de yoktur. Bu durum muhtemelen bazı 
türden işlerdeki girişimcilerin güveninin sarsılmasından ya 
da halkın tasarrufa yatkınlığını etkilemeyen bir sermaye def­
lasyonundan ileri gelir. Belki de asıl nokta, çıkış evresinin bir 
önceki iniş evresine tepki olarak ve iniş evresinin de önceki 
çıkış evresine tepki olarak ortaya çıkması, yani patlamayı 
çöküşün ve çöküşü de patlamanın izlemesidir. Ancak tepki­
nin devreye girdiği an, parasal olmayan faktörler nedeniyle, 
genellikle ortamdaki kendiliğinden (independent) birtakım 
değişimlerle belirlenir. 

B. ikinci Evre 
Şimdiye kadar ele alınan fiyat hareketleri kredi çevrimi­

nin birinci evresine aitti. Bunlar, karın ortaya çıkışının avan­
tajını değerlendirme çabalarından değil, girişimcilerin belli 
faaliyetlerdeki fırsatları görmelerinden doğar. Oysa ikinci 
evre bambaşka bir niteliktedir. Mal enflasyonunda esasın, 
üretim maliyetlerindeki -eğer varsa- amş oranını aşan fiyat 
artış oranı olduğunu belirtmiştik. Neticede, üretim sürecine 
bağlı olarak ellerinde akışkan tüketim malları bulunan giri­
şimciler, bu malları, havadan karlar sağlayacak şekilde, mal 
oluşlarına ya da daha fazlasına satma veya üretme imkanı 
bulabilirler. Öte yandan yüksek fiyatlar, perakendecileri ve 
toptancıları, -o sırada olağanüstü tatminkar bir fiyatı oldu­
ğunu gördükleri için- stok düzeyini normalin altına indir­
meye teşvik edecek şekilde iş görür. Bu durum esasen, belli 
bir işletme sermayesi yatırımının, diğer alanlardaki aşırı yatı­
rımı kısmen dengeleyecek şekilde küçültmesiyle ortaya çıkar. 
Öte yandan karın cari çıktıdaki ve stokların bariz çözülme­
sindeki neredeyse kaçınılmaz sonucu, tüketim malı imalat­
çılarını çıktılarını artırma çabalarını sıkılaştırmaya teşvik 
etmesidir. Dolayısıyla burada, kredi çevriminin birinci evre­
sinin sonundaki fiyat yükselişinden gelen havadan karların 
tesiriyle üretim hacmini artıran -genel kapsamlı, tüketime 
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konu olan bütün mal gruplarına etki eden- ikinci bir uyaran 
söz konusudur. 

Bu ikinci evrenin bir ölçüde mal enflasyonuna olduğu 
kadar gelir enflasyonuna da neden olması, birinci evreye 
göre daha muhtemeldir. Çünkü istihdam hacmini daha fazla 
artırma çabası muhtemelen üretim faktörlerinin tutumlarını 
sertleştirici etki yaratacak ve birim çıktı başına daha yüksek 
kazanç elde ettnelerini sağlayacaktır. Ayrıca, belli durum­
larda uzmanlaşmış üretim faktörleri tam istihdam edilecek, 
bu da, kar enneleri neticesinde, girişimcilerin bu faktörlerin 
mevcut arzları için birbirleriyle yarışan teklif vermelerine 
neden olacak ve böyle belli durumlarda mükafat haddi yük­
selecektir. Girişimcileri, faaliyetlerini genişlenneleri yolunda 
uyaran ilave banka kaynakları gelir enflasyonunun sürme­
siyle (sınai dolaşım talebinin artmasından dolayı) uçup gi­
derse de, mal enflasyonunun herhangi bir unsuru mevcut 
olduğu sürece, uyaran da devam eder. Dahası, fiyatlarda ek 
bir artış beklentisi ölçüsünde, akışkan mallarda -tasarrufun 
üstünde yatırım yığılımı yaratan- bir gömüleme eğilimi orta­
ya çıkabilir ki bu da incelediğimiz artışı hızlandırır. 

c. Çöküş 
Birinci evre tepkinin tohumlarını taşır ya da taşımaz, 

ama ikinci evre muhakkak taşır. Eğer birinci evrenin sebebi 
sermaye mallan üretimindeki artış ise, söz konusu sermaye 
çıktısı devam ettiği sürece yükselen fiyat düzeyi devam ede­
cektir ki bu durum uygun koşullarda uzun sürebilir, artan 
sermaye mallan çıktısı yönündeki teşvik azalsa bile, tüketim 
malları üretimi yönündeki teşvik artacaktır. Fakat, sebep 
tüketim malları üretimindeki artış ise, bu durumda üretim 
sürecinin uzunluğuyla belirlenen bir zaman geçtikten sonra, 
böyle malların piyasaya arzı kazançlarla orantılı olarak ar­
tacaktır. Yani fiyat düzeyinin yükselmesi için bir sebep kal­
mayacak ve fiyatlar önceki mertebelerine dönecektir. Daha 
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yüksek fiyat düzeyi ancak gelir enflasyonu meydana geldi­
ğince sürdürülebilir. İkinci evre ister istemez tüketim malları 
üretimini uyaracağı için, ilk evrenin nedeni sermaye mallan 
üretimindeki artış bile olsa, ikinci evre, beraberinde tepkinin 
tohumlarını getirir ki onlar da artan tüketim malları arzının 
piyasa için hazır olmasıyla filizlenmeye başlar. Dolayısıyla, 
artık eski geçerli fiyattan satılamayacak olan tüketim malları 
er ya da geç piyasaya gelecek ve böylece çevrimin fiyat düşüş 
evresi başlayacaktır. 

Bu düşüş yönlü fiyat hareketi, önceki havadan karlan 
kısmen yahut tamamen törpülemekle birlikte girişimcileri 
fiilen zarara uğratmayacaktır. Gerçekten de, aşırı yatırım 
şu ya da bu ölçüde var olduğu sürece, belli ölçüde kar da 
olacaktır. Zira, eğer tasarruf yatırımı aşmıyorsa, girişimciler 
tüketim mallarını herhangi bir anda en azından üretim ma­
liyetlerine eşit bir tutar karşılığında satabilirler. Yani, teorik 
açıdan, tepkinin havadan (windfall) zarara yol açması şart 
değildir. Aşırı yatırım ortadan kalkınca, canlanma da dine­
bilir. Buna dair özel bir durumu detaylarıyla 20. bölümde 
inceleyeceğiz. 

Ne var ki fiyat düşüş evresi şeklinde bir olgunun, hava­
dan karın sonu olmakla kalmayıp, havadan zararın başlan­
gıcı olmasının çeşitli sebepleri vardır. 

Her şeyden önce, yatırım tarafında devreye girecek yeni 
etkiler söz konusudur. Bazı girişimciler, sağlıksız tahminleri 
sonucunda normalden düşük verimlilik şartlarında üretme­
ye yönelmiş olacaklardır; o durumda girişimcilerin bütünü­
ne havadan kar sağlayan fiyatlar olmaksızın üretim mali­
yetlerini karşılayamazlar. Dolayısıyla fiyatların düşmesi bu 
girişimcilerin üretimi durdurmalarına neden olur, o da işlet­
me sermayesine yatırımı azaltarak toplam yatırım haddini 
düşürür. Fiyatlarda düşüş gözlenmesi, hatta belki çıktı hac­
minin küçülmesi de, finansal duyarlılıkları iki şekilde değiş­
tirebilir. "Ayı" görüşü gelişebilir; bunun sonucunda finansal 

267 



]. M. Keynes 

dolaşımın para talebi artar ve sınai dolaşım için para arzı 
küçülür; bu, bankaları yatırımı küçültmeye zorlar; sermaye 
enflasyonu ortadan kalkabilir (gördüğümüz üzere, bu hu­
susta kanaat para hacminden daha etkilidir), hatta sermaye 
deflasyonu bile ortaya çıkabilir (yani P' düşer) ve böylece 
aşın yatırımın uyaranlarından biri eksilir. 

Bu arada parasal kesimde de vaziyet değişecektir. Finan­
sal dolaşım pahasına sınai dolaşımı geçici olarak büyüten 
boğa ittifakının sekteye uğramasından başka, kazançlar fa­
turasının belli bir şekilde büyümesini mümkün kılan diğer 
kısa vadeli unsurlar da yolun sonuna gelmiş olacaklardır. 
Bunların eğilimlerinin fiilen tersine dönmesi de muhtemeldir. 
Örneğin dolaşım hızları yine normale dönebilir. Ayrıca mal 
enflasyonu diğer ülkelere yayılmış ise, yahut başka sebep­
lerden dolayı, banka haddinin mevcut düzeyi altın çekişini 
sona erdirebilir, hatta halihazır stoğu korumayı bile kese­
bilir. Bununla birlikte genişleme faktörlerinin potansiyelleri 
de muhtemelen --en azından ilk anda- tersine dönmeyecek, 
ortadan kalkacaktır. Zira, kredi çevrimi ilerledikçe, girişim­
cilerin elde ettikleri havadan karlar, üretim faktörlerinin 
hizmetlerini elde etmek için girişimcileri birbirleriyle yarışan 
teklifler vermeye teşvik edecek, böylece kar enflasyonu ted­
ricen gelir enflasyonuna dönüşecek ve -bunun böyle devam 
etmesi nispetinde de- sınai dolaşımı desteklemek için gide­
rek daha fazla para gerekecektir. 

Böylece sınai dolaşım hacmini koruma veya büyütme 
çabasının efektif banka haddini, her şartta, tasarrufa nis­
petle yeni yatırımı caydıracak düzeye getireceği bir noktaya 
varılacaktır. İniş (slump) bu noktada başlar. Çıkış (boom) 
sırasında başlayan tepki, sadece fiyatları ve karları normale 
çekmeyecek, bir ticari zarar ve normal altı fiyatlar dönemine 
de girilmiş olacaktır. 

Haliyle bunların hepsinde, bankacılık sisteminin, şim­
diye kadar güttüğü ilkelere göre davrandığı, efektif banka 
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haddini tasarrufu ve yatırımı yaklaşık eşit kılacak şekilde 
tespit etmenin ve korumanın, ya amacı ya da gücü dışın­
da kaldığı varsayılıyor. Çünkü eğer parayı sonraki kritere 
göre idare etmek esas olsaydı, zaten kredi çevrimi de or­
taya çıkmazdı. 

Bu bölümde kredi çevriminin doğum ve yaşam öyküsü­
nü mümkün olan en genelgeçer şekliyle tasvir ettim. Olay­
lar, fiili akışları ve detayları itibarıyla birbirinden çok farklı 
güzergahlarda cereyan edebilir. Fakat pek çok farklı duru­
mun yukarıdaki genel çerçeveye uyacağını düşünüyorum. 
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XIX. Bölüm 

Kredi Çevriminin Bazı Ôzel Yönleri 

1. Mal Enflasyonunun "Esbabı Mucibesi" 

Savaştan sonraki tecrübeler pek çoğumuzu, pratikteki 
en iyi politika hedefi olarak fiyat istikrarını savunmaya yö­
neltti. Bu durum, başkaları bir yana, bankacılık otoriteleri 
indinde kredi çevrimini ne pahasına olursa olsun yok etme 
girişimi anlamına geliyordu. Söz konusu savunma, kredi 
çevriminin feci aşırılıklarına ve ağır suçlarına rağmen toplu­
mun ilerlemesinde bir rolü olduğu ve kontrole alınmaya kal­
kılması halinde istikrarla birlikte durgunluğa da yol açacağı 
konusunda eleştiriler getirdi. Burada önde gelen isim Mr. 
D. H. Robertson'dır (Banking Policy and the Price Level­
Banka Politikası ve Fiyat Düzeyi). Dolayısıyla, bu noktada 
Mr. Robertson'ın iddialarının kuvvetini incelemek yerinde 
olacaktır. 

Mr. Robertson'ın tezinin esası, kredi çevriminde mal 
enflasyonu evresinin uzaması ölçüsünde, topluluğun serve­
tinin -tersi durumdakine kıyasla- daha hızlı artacağıdır. Bu, 
kuşkusuz doğrudur. Mal enflasyonu sonucunda, topluluğun 
cari çıktısının cari tüketimden fazlası, tersi durumdakine 
göre daha büyük olmaktadır. Öte yandan, dipteyken key-
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fi sürülen yüksek reel ücretlerin pahası da normal sermaye 
birikimidir. Mal enflasyonu nedeniyle servet birikimindeki 
artışı aşan gönüllü tasarrufların temsil ettiği fazlaya "daya­
tılmış noksan" ("imposed lacking" ) diyen Mr. Robertson, 
"dayatılmış noksan" ile ikmal edilmeyen bir gönüllü tasar­
ruf rejimindekinden daha büyük bir servet birikimi artış 
haddinin arzu edildiği durumlar olduğunu ileri sürüyor. 

Bir kredi çevriminde mal enflasyonu evresinin servet biri­
kimi haddini mütemadiyen yükseltmeye faydası olmayacağı 
fark edilmiş olmalıdır. Söz konusu evre sadece kısa süreli, 
ani bir itki yaratmakta faydalı olabilir. Bu nitelikte bir itki­
nin akut ihtiyaç olabileceği durumların ortaya çıkması gayet 
makuldür. Acil davranmak için makul sebeplerimizin olduğu 
herhangi bir durum da varsa, mal enflasyonu hızlı bir geçiş 
sürecinin en etkili aracı olabilir. Ne var ki bunun -haliyle, saf 
bir finansçının hantal düzeneklerinin sonuç vermesine fırsat 
kalmadan kendisini yitik halde bulabildiği savaş durumu 
hariç- doğru örneklerini tahayyül etmekte zorlanıyorum. 

Bu nedenle, kredi çevriminin deflasyon evresinden doğan 
servet birikimi kayıplarını konumlandırdığımız diğer tarafa 
bakmalıyız. Kaldı ki böyle yapılmış olunca, dengenin han­
gi tarafa kaydığı kesinleşmiş mi olur? Pek muhtemeldir ki 
dünya servetinde 1 9. yüzyıldaki büyük artış, esas itibarıyla 
mal enflasyonu ile gerçekleşmiştir. Ancak bu, paranın gide­
rek bollaşmasıyla ve aynı zamanda, kredi çevriminin genel 
yönelimin üstüne eklenen keskin çalkantılarından ziyade, 
fiyatları da uzunca bir süre verimlilik kazançlarının ma­
kul ölçüde üstünde tutacak bir faktör verimliliği artışıyla, 
karları getirmiş ve servet birikimini gerçekleştirmiştir. Zira 
öteki yanda çevrimsel deflasyonlar hesabına yazılabilecek 
başka olağanüstü zararlar söz konusudur. İkincideki zarar 
sadece tasarrufu kısarak yapılan tüketimden değil, aynı za­
manda gayrı iradi işsizliğe bağlı çıktı kaybından da doğar 
(ve şerri de canlanrnalardaki fazla mesainin hayrından daha 
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büyüktür). Kısmen tasarruf kaybına, kısmen de üretim fak­
törlerinin gayrı iradi bir biçimde atıl kalmasına dayalı bir 
deflasyon esnasında, böyle büyük bir servet kaybı, genelde 
yeterince tartılandırılmaktan uzaktır. Para idaresinin gönüllü 
tasarrufları yetersiz gördüğü zamanlarda mal enflasyonuyla 
yürüttüğü ve deflasyonun sonraki tepkisine de fırsat verme­
yen bir politika, pekala iş görebilirse de, bunun çevrimsel bir 
enflasyonla ilgisi olmaz. Eğer kredi çevrimleriyle ilgili genel 
kurallarımız olacaksa da, görünen o ki, çevrimler lehine bir 
genel kural avantajlı bir bilanço sağlamaz. 

İkinci olarak, sosyal adalete dair değerlendirmelere bir 
ağırlık verme gereği vardır. Bir mal enflasyonunda üretim 
faktörlerinin kazançları, ürettiklerinden daha azı değerin­
dedir. Aradaki fark, girişimci kesim üyelerinin servetlerine 
kalıcı ilave olacak şekilde keyfi bir biçimde dağılır, çünkü 
genelde bu kesimdekiler deflasyonda uğradıkları kayıpla­
ra kıyasla, daha fazla enflasyon kazancı temin edebilirler. 
Emek ürünlerinin mülkiyetinin böyle zorlamayla ve keyfi 
devri, başlı başına şerdir. 

Bununla birlikte Mr. Robertson'ın genel önermesini des­
tekleyen tali nitelikte argümanlar da vardır: 

(i) İlerleyen bir toplumda, daha doğrusu değişim geçiren 
bir toplumda, bir üretim türünden diğerine geçişte istenilen 
sürate ulaşmak için, geçici bir enstrüman olarak enflasyona 
başvurulabilir. Eksiksiz bilgiyle ve akılla yönlendirilen bir 
sosyalist sistemde, üretken kaynakların dağıtımı iradi olarak 
(by fiat) gerçekleştirilebilir. Fakat bireyci bir sistemde buna 
imkan yoktur. Kaynaklar oldukları yerde kalma eğiliminde 
olacaklardır. Yer değiştirmeleri için sadece yüksek kar bek­
lentisi değil, yer değiştirmedikleri takdirde düşük kar baskısı, 
hatta iflas tehdidi gerekecektir. Bu da, yeni gelenlerin, fikir­
lerini toplumsal menfaatin gerektirdiği hızla uygulamak için 
ihtiyaç duydukları kaynakları kolayca ele geçiremeyecekleri 
anlamına gelir, tabii eğer, kaynakları kontrol eden mevcut 
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girişimcilerin onlar lehine kaynaklardan gönüllü olarak vaz­
geçmesini beklemeye mecbur iseler. Dolayısıyla, -sav böyle 
sürer- ilerleme uygun hızında devam edecekse, yeni borç­
lananların bazı anlarda bir mal enflasyonu marifetiyle kay­
naklara ulaşma fırsatı bulabilmesi, yahut bir gelir enflasyonu 
marifetiyle kurulu firmalar karşısında teklif verebilir hale gel­
mesi daha iyidir. Bunun gerçek gücünü teslim etmeliyiz. Güç 
zamanların, hatta genel olarak talihsizliklerin yan ürünü, 
yeni gelen kişilerin ve yöntemlerin, düzenli refah çağlarına 
kıyasla tepelere daha hızlı çıkmasıdır. Fakat sorunun, avan­
tajların dengelenmesi ve ödenecek bedel sorunu olduğu da 
açıktır. Dahası, tek tek endüstrilerin olağan yükselip alçalma­
ları, burada ele alınan genel yalpalamaları ayarlamaya gerek 
bırakmayan yeterli bir uyaran vazifesi görecektir. Paranın 
(currency) istikrarı evrensel sükunet ve değişimin olmadığı 
bir atmosfer anlamına gelmez. Ortalama istikrar ile, girişim­
cilerin belli bir alandaki zararlarının başka alanlardaki ka­
zançlarıyla takriben dengelenmesi, böylece belli endüstrilerin 
veya girişimcilerin yükselişlerine ve düşüşlerine eklenen genel 
bir genişleme veya daralma eğiliminin yokluğu kastedilir. Kar 
yahut zarar operasyonuyla en uygun durumdakinin hayatta 
kalması halini askıya almak değildir bu. 

(ii) Mr. Robertson, belli bazı fiyatların değişmesinden 
farklı olarak, genel fiyat düzeyindeki değişmelerin, belli 
şartlar altında üretim faktörlerine, gayretlerinin derecesi­
ni ödüllerinin derecesine göre ve istikrar rejimindekine kı­
yasla maksimum avantaja daha yakın bir şekilde ayarlama 
imkanı vereceğini ileri sürüyor. Kaldı ki -pek çok koşulun 
yerine getirilmesi gereken- özel durumlarda bunu tesis et­
mek mümkün olsa bile, en iyi genel kural nedir sorusu hala 
yanıtlanmamış olarak kalır. 

Benim vardığım sonuç, Mr. Robertson'ın iddialarının, 
gerçekten dikkate değer olmakla beraber, kredi çevrimi sa­
lınımları yerine kural olarak satın alma gücünün istikrarını 
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hedefleyen prima facie kabulden kurtulmakta yetersiz oldu­
ğudur. Bununla birlikte okurdan ricam, bu bölüm boyunca 
sadece kredi çevrimine ait mal enflasyonuna baktığımı, yani 
parasal faktörlerdeki şu ya da bu türden kalıcı değişmelerin 
eşlik etmediği, sırf yatırım faktörlerinden kaynaklanan bir 
enflasyona baktığımı kesinlikle aklında tutmasıdır. Giderek 
genişleyen para arzı artışları nedeniyle uzayıp giden bir mal 
enflasyonu, uzayıp giden bir mal deflasyonunun aksine, 
bambaşka bir durumdur ve -il. Ciltte, XXX. Bölümde gö­
receğimiz gibi- servet birikimini artırmak açısından potansi­
yeli en yüksek enstrüman olabilir. 

Süregelen bir mal deflasyonunu düzeltici olduğunda, ya­
tırım hacminde fiyatları yükselten bir genişlemenin, genel 
bir kural olarak işe yarayacağına hükmennek mümkündür. 
Bu durumda fiyat artışı, fiyat düzeyini mevcut gelir düze­
yiyle yeniden dengeye getirmeye eğilimlidir. Örneğin, kredi 
çevriminin iniş evresinden doğan, fakat mal deflasyonunun 
gelir deflasyonuna dönüşmediği bir yaygın işsizlik halinde, 
süregelen deflasyonu giderecek ölçüde bir genişleme ve fi­
yat artışı olmadıkça, düzelmenin normal bir üretim ve is­
tihdam düzeyine ulaşması pratik açıdan imkansızdır. Bu 
durum, tüm üretim faktörlerinde eşit denilebilecek şekilde 
ortaya çıktığında, gelir deflasyonu için geçerli değildir. Oysa 
mal deflasyonu için geçerlidir. Özetle, fiyatları mal deflasyo­
nunun en dibinde stabilize etmek aptallık olacaktır. Ancak, 
bütün "stabilizörler" bu görüşe katılacaklardır. 

Bu tartışmadan çıkan bir diğer genel sonuç, kredi çevri­
mindeki şerrin kaynağının enflasyon evresi değil, deflasyon 
evresi olduğudur. Yani mal enflasyonunun gelir enflasyonu­
na dönmesi halinde eski duruma dönmeye yeltenilmiyor ve 
yeni gelir düzeyinde istikrar korunuyor ise, ciddi fırsatlar 
doğabilir. Para arzının mal enflasyonu yönünde ılımlı bir 
sapma yaratacak şekilde denge fiyat düzeyini uzun dönem­
de verimlilik kazançlarından biraz daha hızlı yükseltmesine 
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imkan tanıdığı bir ilişkiler durumu, fiyat düzeyinin kazanç­
lara nispetle yavaşça düştüğü duruma kıyasla yeğdir. İktisadi 
gelişmenin ve servet birikiminin avantajları sosyal adaletsiz­
lik öğelerine ağır basacaktır, özellikle de ikincisi vergi siste­
mince dikkate alınabilir de kısmen çareler bulunursa -hatta 
bu çareler olmaksızın da, topluluğun başlangıçtaki servet 
düzeyi düşük ve hızlı sermaye birikimi ihtiyacı ciddi boyutta 
ise- bu önerme geçerlidir. 

il. Mal Enflasyonunun Oluşumu 

Gerçekten de, mal enflasyonu yeni yatırıma dönük kay­
nakları artırır, toplumun servet stoğunu çoğaltmaya hizmet 
eder. Mal enflasyonunun, böyle işler görmeyen sermaye 
enflasyonundan ve gelir enflasyonundan tamamen farklı 
olduğu hususu, enflasyondan enflasyona fark görmeyenler 
tarafından genellikle göz ardı edilir. 

Fakat mal enflasyonu bir yandan da mevcut servetin, para 
sahiplerinden ve alacaklılardan, borç alanlara ve parasal yü­
kümlülükleri olanlara aktarınu yoluyla, yeniden dağılınuna 
yol açar ki bu açıdan gelir enflasyonuna benzer. Zira yalnızca 
parasal gelirleri olanların reel gelirlerinin azaldığını görmesi 
gerekmez; para stokları olanlar da bu stoğun reel değerinin 
eskisinden az olduğunu fark ederler. Dolayısıyla, bu noktadan 
hareketle Mr. Robertson da, bu ikinci kesimin, para stokları­
nın değerinde ister istemez katlandıkları kaybı gidermek için, 
başka durumlara kıyasla daha büyük ölçüde tasarrufa sevk 
edilebileceğini ileri sürmüştür. Ayrıca, gelirleri yükselenlerin 
de, ister artan istihdamdan, ister yükselen parasal verimlilik 
kazançlarından gelsin, bu gelirlerinin bir kısmını gelir mevdu­
atı oluşturacak şekilde tasarruf etmeleri muhtemeldir. 

Önceki gibi, yani gelir mevduatını ikmal edecek şekilde 
oluşan tasarruflara Mr. Robertson "uyarılmış noksan" ( "in-

276 



Kredi Çevriminin Bazı Ôzel Yönleri 

duced lacking") adını vermektedir. Bu ise cari parasal geli­
rin satın alma gücünde mal enflasyonu nedeniyle meydana 
gelen azalmanın neticesi olan (kendi ifadesiyle) "dayatılmış 
noksan" dan farklıdır. 

Fakat bu iki şey arasındaki ayrıma dair ilave edilmesi ge­
reken şeyler vardır. Mr. Robertson'ın "dayatılmış noksan"ı 
tamamıyla mal enflasyonuna özgüdür ve gelir enflasyonu 
halinde ortaya çıkmaz. Öte yandan "uyarılmış noksan" ge­
lir enflasyonuna özgüdür ve mal enflasyonunda ortaya çık­
ması, sadece bu enflasyonun çıktı artışıyla birlikte olmasıyla 
mümkün olur. Zira, gelir mevduatında parasal kazançlar­
daki artışla oranalı olandan başka bir artış beklemek için 
hiçbir sebep yoknır. Dahası, "dayatılmış noksan" zornnlu 
olarak yeni yarınına elverişli kaynaklardaki çoğalmayı tem­
sil ederken, bu durum "uyarılmış noksan" için, sadece ha­
kiki (genuine) tasarrufların sonucu olduğu zaman doğrudur. 
Kaldı ki gelir mevduatının çoğalalmasının başka yolları da 
vardır, mesela tasarruf mevduatından bir transfer; yahut 
normal cari tasarruflarla menkul kıymet alımından uzak 
durmak; ya da gelir mevduatının miktarının değil de hızının 
yükselmesi. Bu yüzden "uyarılmış noksan", bir ilave tasar­
ruf kaynağı olarak ayrıca dikkate almaya değmeyecek kadar 
güvenilmez görünüyor bana. 

Cari gelirin değerindeki kaybı, mevcut para stoklarının 
ve parasal alacakların değerindeki kayıpla karıştırmak, 
mal enflasyonunun oluşumu ile ilgili mukabil bir karışıklı­
ğa yol açıyor bazen. Bir banka, yükselen fiyatlarla birlikte 
kredi hacmini artırdığı zaman, açıkar ki ödünç alanın, yani 
adına ilave parasal kredi açılan kişinin satın alma gücün­
de, işlenne sermayesine ekleyebileceği bir artış olur ve bu 
durum fiyatlar ne kadar yükselse de böyledir. Peki bu artış 
kimler pahasına ortaya çıkar? Yani bir diğer deyişle, kim­
lerin reel geliri azalır ve ödünç alanın elindeki bu reel ge­
lir artışını besler? Görünen -fakat yanlış- cevap, transferin 
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mudi aleyhine olduğudur. Ödünç alanın, yani halihazır fiyat 
düzeyinde mevcut alıcıların satın alma gücünü azalonadan 
piyasaya giren ilave alıcının fiyatları yükselttiği doğrudur. 
Ayrıca fiyatlardaki artışın mudilerin mevduatlarının değeri­
ni, yani satın alma gücü üzerindeki kumandalarını azalttığı 
da doğrudur. Ne var ki bir bütün olarak mudilerin reel ba­
lanslarının düşeceğini varsaymadıkça, her ne kadar fiyat dü­
zeyindeki yükselme parasal mevduatın değerini düşürecek 
olsa da, bundan dolayı mudilerin tüketimleri zorunlu olarak 
düşmez. Mudiler bir bütün olarak eski mevduatlarını tüke­
tim amacıyla çekmedikçe, tüketim ödemelerini mevduatları 
ile değil, cari gelirleri ile yapıyorlar demektirler. Bu da bizi 
doğru cevaba götürür. Fiyatların artışının düşürdüğü şey, 
nakden ödenebilen tüm cari gelirlerin değeridir. Bunun an­
lamı da, topluluğun geri kalanının elindeki satın alma gücü 
akımının, sözünü ettiğimiz borçlunun eline geçen taze satın 
alma gücü miktarı kadar azaldığıdır. Ayrıca, görmüş oldu­
ğumuz gibi, cari gelirin değerindeki bu kayba tamı tamına 
eşit bir fayda, cari çıknlarını yükselen fiyattan satabilen gi­
rişimcilerin karları biçiminde birikir. Dolayısıyla yeni ödünç 
alanların kendilerine sunulan krediler aracılığıyla edindikleri 
bu sermaye artışı, cari gelir sahipleri pahasınadır. Fakat ser­
vetteki bu artış, daha doğrusu onun sağladığı kredi, birileri 
pahasına kendileri için kredi ihdas edilenlere ait olmayıp, 
doğrudan yahut dolaylı olarak, çıktılarını yükselen fiyattan 
elden çıkarabilmek suretiyle havadan karlar elde eden giri­
şimcilere aittir. 

Peki, mudilerin servet kaybına karşılık gelen servet fazlası 
nerede birikmektedir? Eski borçlularda elbette, yani önceki 
düşük fiyattan ödünç almış, fakat yükselmiş yeni fiyatla geri 
ödeyebilecek olanlarda. Ne var ki bu aktarım süreci -sadece 
banka mudileri ile banka borçluları arasında değil, parasal 
yönden tüm borç veren ve alan kesimler arasında- bir servet 
transferi olmakla birlikte, sermaye stoğunun çoğalmasına 
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hizmet eden bir transfer değildir. Zira borçlular, vadesi gelen 
borçlarını bu işe tahsis etmeyi beklediklerinden daha düşük 
bir satın alma gücünü tahsis ederek ödeyebilirler, böylelik­
le işletme sermayesi takviye etmede kullansınlar ya da kul­
lanmasınlar bu işten kalan ek satın alma gücünü muhafaza 
edebilirler; eski borçların geri ödenmesi sonucu bankaların 
açabileceği kredi miktarı iş dünyasına yeni krediler açmaya 
müsait ise de, değerleri nispeten daha düşüktür. 

ill. Bir Kredi Çevriminin Normal Güzergahı 

Bir kredi çevriminin girebileceği sonu gelmez çeşitlilikteki 
yollardan yeterince söz ettik. Artık yalınlık amacıyla ken­
dimizi, yeterince sıklıkla karşılaşıldığı için belki de olağan 
yahut normal güzergah demeye layık göreceğimiz belli bir 
yol seçmeye verebiliriz. 

Yatırımın cazibesini artıracak -parasal olmayan- bir şey 
olsun. Bu yeni bir icat olabileceği gibi, yeni bir ülkenin geliş­
mesi, bir savaş, yahut aynı yöndeki küçük etkiler sonucunda 
"iş dünyasında güven"in yeniden tesisi de olabilir. Ya da hu 
şey bir borsa fırlamasıyla başlar (ki, eğer başrolde oynayan 
bir parasal neden ise, bu başlangıç daha da olasıdır); önce 
doğal kaynaklar veya de facto tekeller üzerinde spekülasyon 
izlenir, ama etkileşim yoluyla yeni sermaye mallarının fiyatı 
da nihai olarak artar. 

Yatırımın cazibesindeki bu artışa karşılık gelen doğal faiz 
haddindeki yükseliş, tasarruf amşıyla geriletilemez. Ayrıca 
genişleyen yatırım hacmi de piyasa faiz haddinin yeterince 
yükselmesiyle bastırılamaz. 

Bankacılık sistemi, yatırım hacmindeki bu artışa toplam 
para miktarında bir parça artışla karşılık vermek suretiyle 
uyabilir. Ama gereken artış ilk elde muhtemelen öyle büyük 
olmayacak, hatta neredeyse fark edilmeden, sistemin atıl 
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kaynaklarından sağlanacak, veya belki de toplam para hac­
minde hiçbir değişme olmaksızın tamamen finansal dolaşı­
mın gereklerindeki düşmeyle karşılanacaktır. 

Bu safhada sermaye mallarının fiyatı ve çıktı artmaya 
başlar. İstihdam düzelirken toptan eşya endeksi yükselir. 
Yeni istihdam edilenlerin harcama artışı tüketim mallarının 
fiyatını yukarı çekerek, bu malların üreticilerine havadan kar 
getirir. Bu an itibarıyla pratik açıdan her kategoriden malın 
fiyatı yükselmiş olacak, her gruptan girişimci kar edecektir. 

Üretim faktörleri istihdam hacmi, bunların mükafat had­
leri başlangıçta fazlaca değişmeksizin büyüyecektir. Ancak, 
istihdam edilmeyen faktörlerin büyükçe bir payı istihdam 
edildikten sonra, girişimciler yükselen karın uyarısıyla, bir­
birleriyle yarışarak daha yüksek mükafat hadleri teklif etme­
ye başlayacaklardır. 

Bütün bu süreçte sınai dolaşımın gerekleri -öncelikle is­
tihdam hacminin artışını, peşinden de kazanç hadlerinin ar­
tışını karşılamak için- artıyor olacaktır. Bunun sonucunda, 
bankacılık sisteminin ihtiyaç duyulan para hacmini kendi 
prensipleri ve gelenekleri ile daha fazla tedarik edemeyeceği 
bir noktaya gelinecektir. 

Öte yandan bankacılık sisteminin, -finansal dolaşımda, 
tedavül hızında ve merkez bankası rezerv paylarında değiş­
melerle- prensiplerine ve geleneklerine halel getirmeden ne 
büyüklükte bir kazançlar faturası (earnings bili) değişimi 
yürütebileceği de hayret vericidir. 

Dolayısıyla bir dönüm noktasına varılması muhtemeldir. 
Bu durum, bankacılık sisteminin kazanç faturaları artışını 
finanse etme isteksizliğinden yahut kabiliyetsizliğinden de­
ğil, başka üç sebebin birinden veya birkaçından ileri gelir. 
Söz konusu dönüm noktası, mesela bazı finansörlerin tah­
minlerinden yahut önceki krizlere dair tecrübelerinden veya 
iş dünyasına ya da bankacılara nazaran daha ileri görüşlü 
olmalarından ileri gelen finansal duyarlılıktaki tutulmadan 

280 



Kredi Çevriminin Bazı Ôzel Yönleri 

ileri gelebilir. Eğer böyleyse, "ayı" hissiyatının yayılması, 
gördüğümüz üzere, finansal dolaşımın gereklerini büyüte­
cektir. Dolayısıyla finansal dolaşınun sınai dolaşımdaki artı­
şın üstüne gelen bu artma eğilimi, bankacılık sisteminin hem 
belini bükecek, hem de böylece, sadece uzun vadede doğal 
hadde tamı tamına eşit olmakla kalmayıp, değişen koşullar­
da muhtemelen onun da üstünde bir faiz haddi dayatmasına 
sebep olacaktır. 

Yine bir diğer durum, yeni yatırınun cazibesinin zamanla 
ya da belli türden sermaye malları arzının artmasıyla orta­
dan kalkması şeklinde olabilir. 

Sonuncusu da -yukarıdaki sebeplerden ileri gelen bir ter­
sine dönme olmadığında- canlanmanın ikinci evresinin tam 
anlamıyla yerleşmesini (tüketim malları üretiminde faaliyet 
artışını) izleyen en fazla bir üretim dönemi içinde, tüketim 
malı fiyatlarının yükseldikleri düzeyin altına kaçınılmaz dü­
şüşü nedeniyle, etkileşimli (sympathetic) bir tepki olasılığıdır. 

Böylece en sonunda, yeni yatırımın cazibesinin uçup git­
mesi, finansal duyarlılığın bozulması, tüketim malları fiyat 
düzeyinin tepkisi, bankacılık sisteminin önce sınai, sonra 
da finansal dolaşımın artan gereklerine ayak uydurmakta 
giderek zorlanması gibi, çeşitli sağlam sebeplerin bir araya 
gelmesi sonucunda, çöküş ortaya çıkacaktır. 

Dolayısıyla, olayların sırası şöyledir: İlk sırada, sermaye 
enflasyonunun yatırıma, onun da mal enflasyonuna yol aç­
ması; ikinci sırada, yaklaşık olarak bir tüketim malı üretimi 
dönemince devam eden mal enflasyonu ve sermaye enflas­
yonu; üçüncü sırada, dönemin sonunda, sermaye ve mal 
enflasyonları derecesinde bir tepki; dördüncü sırada, serma­
ye enflasyonunun çöküşü; beşinci ve son sırada, yatırımın 
mal deflasyonuna yol açacak şekilde normalin altına inmesi. 
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XX. Bölüm 

Kredi Çevrimi Kuramı ile İlgili Bir Alıştırma 

Bu bölümde, belli türden bir kredi çevrimini alıp tüm 
detaylarıyla yürütmeye bakacağım. Günlük yaşantıdaki 
muhtelif zorlukları bertaraf etmek üzere başvurulan yalın­
laştırıcı varsayımlardan dolayı, verdiğimiz örnek bir parça 
yapay olmaktadır; ayrıca daha önceki teze dair yeni bir şey 
eklememesi ve bir tasvirden ibaret olması nedeniyle, okurlar 
isterlerse bu bölümü atlayabilirlerse de, önceki bölümlerdeki 
yöntem ve fikirler, daha çok meseleyi daha az yoğunlukla 
ele almış olmaya nazaran, bu bölümde daha iyi tasvir edi­
leceklerdir. 

Verilen örnekte, başlangıçta bazı üretim faktörleri istih­
dam edilmiyor. Ayrıca, bankaların benimsediği ikrazat poli­
tikasının tüketim malları üretiminin artışına imkan verdiği 
ve bunun da istihdam edilmeyen tüm üretim faktörlerinin 
yavaş yavaş yeniden çalışmaya başlaması için kafi, fakat 
ilave tasarrufların tazmin ennekte yetersiz kaldığı bir ilave 
işletme sermayesi stoğunun inşasıyla birlikte olduğu var­
sayılıyor. Dolayısıyla bu bölüm, bir daralmadan istihdam 
hacmindeki iyileşmeye giden ve fiyatların ve üretim mali­
yetlerinin dengeye ulaşmasına rağmen, işsizliğin karakterize 
ettiği bir çevrim boyunca, ücret-fiyat-istihdam yapısının iç 
mekaniğiyle ilgili bir denemedir. 
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1. Standart Durum 

Şimdi esas mekanizmayı tarif edebilmek için (ki, görece­
ğimiz üzere genelleştirilmiş durumlara ciddi ölçüde benzer), 
zaruri olmayan komplikasyonlardan arındırarak, problemi 
sadeleştireceğiz. Sonradan kaldıracağımız başlangıç varsa­
yımlarımız şunlardır: 

Varsayım Alfa. Gelir mevduatına yapılan ilaveler dışın­
daki cari tasarrufların, ek istihdam hacminin sağlanması için 
gereken işletme sermayesine yapılan ilaveler dışındaki yeni 
yatırımın net miktarına eşit olduğu varsayılıyor. Böylece, ila­
ve işletme sermayesi, gelir mevduanna yapılan ilaveler artı 
girişimcilerin karları toplamına tam olarak karşılık geliyor.1 

Varsayım Beta. Bankaların, finansal dolaşım miktarında­
ki çalkannlan karşılayan ve istihdam edilmeyen faktörlerin 
kararlı bir hızla -yani, istihdam edilmemiş son faktörün bir 
üretim dönemi geçince- istihdam edilmesini sağlayacak şe­
kilde sınai dolaşıma yetecek kadar ilave para ürettiği varsa­
yılıyor. Bu da, girişimcilerin, ücretleri varsayılan tedrici artış 
ölçüsünde ödemelerini ve A tipi ticari mevduatlarını artır­
maları için, karları dışındaki ve üstündeki tüm ihtiyaçlarının 
bankalarca sağlanması demektir. 

Varsayım Gama. Artan istihdamın tümüyle tüketim mal­
ları üretimine gittiği ve akışkan sermaye stoklarının, varsa, 
sabit olduğu varsayılıyor. 

Varsayım Delta. Gelir enflasyonunun olmadığı, böyle­
ce üretim faktörlerinin verimlilik ücret hadlerininin baştan 
sona değişmeden kaldığı, yani parasal üretim maliyetlerinin 
sabit olduğu varsayılıyor. 

Varsayım Epsilon. Üretim süreci zamanının bütün mal­
lar için aynı ve sürecin de durağan olduğu varsayılıyor. 

Burada zımnen, girişimcilerin dönemin başında kar yahut zarar ettnedik­
leri varsayılıyor. Ancak bu varsayım zorunlu değildir; yokluğu halinde tezi 
uyarlamak kolaydır. 
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Varsayım Zeta. Ücretlerin, burada "hafta" olarak ad­
landıracağımız düzenli aralıkların sonunda, yani bir hafta 
boyunca yapılan işin karşılığında ödendiği varsayılıyor. Bu 
şekilde, ödenen tutarlar ancak sonraki hafta harcanabile­
cektir. Herhangi bir hafta boyunca harcamalar durağan bir 
haddedir, yani herhangi bir haftaya ait harcama, önceki haf­
tanın geliriyle yapılacaktır. Dolayısıyla, haftalık işin karşılı­
ğında elde edilen gelir, o haftanın harcamasını etkileyecek 
şekilde ele geçmez. Ayrıca, tüketicilerin hafta sonunda bir 
sonraki haftaya taşıdıkları gelir mevduatı miktarının da, cari 
haftada elde ettiği gelirleri artı önceki hafta gelirlerinin sabit 
bir oranından oluştuğu varsayılıyor. 

Parasal gelirler değişmiyorsa yahut sabit bir hızla değişi­
yorsa, yukarıdaki varsayımlar, her hafta sonunda naklolu­
nan gelir mevduannın, o hafta gelirinin sabit bir payı olduğu 
ve gelir mevduatı tedavül hızının da değişmediği anlamına 
gelir. Fakat parasal gelirler değişiyorken, durum o kadar ba­
sit değildir. Zira, yine önceki gibi, k1 terimi gelir mevduatı 
tedavül hızının tersi, w1 ve w2 terimleri ardışık iki haftanın 
gelirleri ve m.w1 + w2 ifadesi ikinci haftanın sonunda nak­
ledilen toplam ise (yukarıdaki varsayım gereğince), bu du­
rumda üçüncü haftanın harcaması w2 + m(w1 - w2) olurken, 
gelir mevduatlarının ortalama düzeyi m.w1 + w2 - (112) {w2 • 
m(w1 - w2)} olur. Bu, hafta ortası balansıdır, yani (112){w2 + 

m(w1 + w2)). Dolayısıyla 

k 1  = (112).(w2 + m{w1 + wıJ)l(w2 + m{w1 - w2]) 
olur ki, sadece ücretlerin kararlı olması yahut düzenli 

(geometrik) bir hızla yükseliyor olması halinde, sabit kalır. 
Varsayım Eta. Geçmişte yapılan hatalar her ne olursa ol­

sun, ilgili kişilerin kredi çevriminin daha sonraki güzergahını 
sağlıklı bir şekilde öngördükleri varsayılır. 

Üretim süreci, bu zaman birimleri yahut "hafta" cinsin­
den 2r - 1 uzunlukta olsun (epsilon varsayımına uygun ola­
rak uzunluğu bir örnektir ve durağan yoğunluktadır). 
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Burada 
a = birim zamanda para cinsinden kazanç akımı; 
t = tüketim harcamasının kazançlardaki payı ve tabii 

-alfa varsayımı uyarınca- tüketime uygun formda 
doğan çıktı payı; 

aynca başlangıçta 
a.r = işletme sermayesinin üretim maliyeti;2 
t.a = tüketim akımı. 
Öte yandan p de tüketime müsait malların fiyat düzeyini 

göstersin. 
Gayrı faal üretim faktörlerinin faal durumdakilere ora­

nının x olduğunu, istihdamı kapasitesine yükseltecek bir 
hareket sonucunda işletme sermayesinin de x oranında bü­
yüdüğünü kabul ediyoruz. Ayrıca beta varsayımına uygun 
olarak, bunun tek sıçramayla değil fakat kararlı eşit artışlar­
la yapıldığını, a/(2r - 1) olan haftalık işleme düzeneğine giriş 
haddinin x oranında artarak [a/(2r - 1)).(1 + x) düzeyinde 
devam ettiğini varsayıyoruz. Böylece (2r - 1) hafta sonra ka­
zançlar a.(1 + x) düzeyine çıkacak ve ondan sonra da bu 
durağan düzeyde kalmaya devam edecektir. 

Yani kazançlar ilk haftada af 1 + x/(2r - 1) }, ikinci hafta­
da a[l + 2x/(2r- 1)}. üçüncü haftada a[l + 3x/(2r - 1)) ola­
cak ve böyle böyle (2r - 1 )inci haftada a(l + x) olduklarında 
istihdam da tam kapasiteye erişecektir. 

Kazançlardaki artış, fiyat düzeyini ilk zaman diliminde 
etkilemeyecektir. Çünkü varsayım gereği ücretler hafta so­
nunda ödenmektedir. Yani ilave kazançlar ikinci haftaya ka­
dar piyasaya sarın alma gücü olarak girmeyecektir. Bunun­
la birlikte önceki reel müsait çıknyla aynı miktara karşılık 
gelen sarın alma gücü ikinci hafta boyunca aft + x(l - m)I 
(2r - 1)] düzeyine çıkacak ve gelirdeki arnş ax/(2r - 1) oldu­
ğu, axm/(2r- 1) de bunun naklolunan ve harcanmayan payı 

ı Çünkü a/(2r - 1) + 2a/(2r - 1) + 3a/(2r - 1) + ... + 2(r - 1)a/(2r - 1) = a.r 
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olduğu için zeta varsayımı karşılanacaknr.3 Bunun sonucu, 
fiyat düzeyinin p{l + x(l - m)l(t[2r- 1])} olacak şekilde yük­
selmesidir. 

Böylece tüketiciler parasal gelirlerinden x(l - m)l(t/2r -
1]) oranında bir satın alma gücü yitirir. Bu arada ele alınan 
zaman diliminde, malları uygun formda ortaya çıkan giri­
şimciler de p yerine p[l + x(1 - m)l(t[2r - 1])} fiyanndan 
yararlanarak aynı miktarda kar elde ederler. 

İkinci haftaya ait kazanç hacmi a[l + 2x/(2r - 1)] ve 
üçüncü haftanın yeni fiyat düzeyi de, deminki muhakemey­
le p[l + x(2 - m)l(t[2r - 1])] olur. Bu süreç, (2r - 1) hafta 
boyunca devam eder ve bu sürenin sonunda kazanç hacmi 
a(l + x), (2r - l)inci zaman aralığındaki fiyat düzeyi p/1 + 
x(2r - 1 - m)l(t[2r - 1])] olur ki o da -eğer (2r - 1) ciddi bir 
hafta sayısını temsil ediyorsa- p(l + xlt) ile pratik olarak 
aynıdır. Buradan da, r terimi, m terimine kıyasla mutlak ve 
göreli olarak büyük ise,4 fiyat yükselişinin, tüketicilerin gelir 
mevduatlarının parasal gelirlerine oranını sürdürmeleriyle 
çok az geciktirilebileceği anlaşılır. Fiyat yükselişindeki bu 
gecikmenin bir kısmı gelir elde edenlere 1 hafta geç ödeme 
yapılmasından, bir kısmı da bu kişilerin artan harcanmamış 
gelirlerinin, parasal gelirleriyle gelir mevduatları arasındaki 
ilişkiyi koruyacak şekilde bir haftadan diğerine naklinden 
ileri gelir. 

Gelir mevduatı hacmindeki artış, bu zaman zarfında 
a.x[l + ([2r - 2]/[2r - 1]).m} kadar olur (yani [2r - l]inci 
haftanın sonuna aktarılır). Bu arada, yeni üretim hacminden 
sorumlu olanlar da dahil tüketiciler bütününün oluşturduğu 
kütlenin tüketimi, haftalık a.t haddinde olacak şekilde ön-

3 Eğer m teriminin değeri 1 'den büyük ise, yani naklolunan miktar hahalık 
gelirden büyükse, uzunca bir zaman geçmedikten sonra bu varsayımın ger­
çekleşmesi pek olası değildir. Zira bu durumda gelir artarken muhtemelen 
naklolunan miktar tedricen aynı oranda artacak, böylece gelir mevduatı 
tedavül hızı da geçici olarak normal değerinin gerisinde kalacaknr. 

4 r teriminin muhtemel büyüklüğü için bakınız il. Cilt, xxvnı. Bölüm. 

287 



]. M. Keynes 

cekiyle aynı miktardadır. Reel ücret hadleri bu süre içinde 
düzenli bir şekilde düşüyor olacağı için, yeni üretim hacmin­
den sorumlu olanlar hariç eski üreticiler tüketimlerini kısmış 
olacak, yeni üreticiler ise onlarla aynı miktarda tüketimlerini 
artırmış olacaktır.5 İşte bu yeni üreticiler bütününün kazanç­
ları topluca a.x.r kadar olurken, gelir mevduatları a.x[l + 
([2r - 2]/[2r - 1 }).m] olacaktır. Ayrıca girişimcilerin hesabına 
yazılan karlar da a.x{r - [1 + ([2r - 2]/[2r - 1]).m]) kadar 
olur; çünkü bu, yatırımın değerinin tasarruf hacmini aşan 
kısmını temsil eder. Aşağıda (dipnot 6) göreceğimiz gibi, gi­
rişimciler (2r)inci haftadaki fazlanın küçükçe bir parçasını, 
nihai toplam fazlanın a.x{r - {1 + m]} olmasını sağlamak 
üzere gözden çıkaracaklardır. 

İşletme sermayesi, çıktı ve istihdam, fiyatlardaki yükseliş 
ile birlikte, varsayımlarımızla uyumlu bir şekilde en yüksek 
düzeylerindedir. Bu arada parasal ücret hadleri de eski dü­
zeylerini korumaktadır. 

Genişlemenin zirvesi olan bu noktada fiyatlar maksimu­
ma erişmiştir. Üretim faktörlerinde emilmesi gereken işsizlik 
oranı, başlangıç itibarıyla yüzde 10  ve t de yüzde 90 ise, fiyat­
lar yüzde 1 1  civarında yükselmiş olacaknr. Bu noktada oyu­
nun ikinci perdesi, bilinen adıyla söylersek, daralma başlar. 

İstihdamdaki canlanmanın başından sayarak (2r)inci 
zaman aralığında, müsait çıktının meydana geliş haddi a.t 
değil a. (t + x) olacak ve ondan sonra da kararlı bir şekilde bu 
daha yüksek düzeyde seyredecektir. Dolayısıyla fiyat düzeyi 
piyasadaki müsait mal miktarının arnş oranı olan xlt ölçü­
sünde azalmış olur. Yani, (2r)inci dönemdeki harcamanın 
a.(t + x) ve pazara çıkan malların da a.l[p{t + x)] olması ne­
deniyle, fiyat düzeyi bir anda başlangıçtaki p düzeyine iner.6 

işsizlik istihkaktan vb. gibi ihtiyatlar yukarıdaki tezin kapsamında değildir. 
Bunların sonuçlarına az ileride s. 291-292'de değinilecektir. 

6 Bu kesin doğru değildir. Zira (2r)inci dönemin sonundaki nakledilen tutar, 
yani a(l + x)(l + m), (2r - 1 )inci dönemin sonundakinden, yani 
a(l + m) + a.x{l + ({2r - 2]/{2r - 1/)mj 
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Dikkat edilirse, çıktı akımındaki artış, fiyatlardaki dü­
şüşü dengelemektedir. Böylece gelir mevduatları da, artmış 
durumdaki k1.a(l + x) büyüklükleriyle, yeni durumda hala 
dengededirler. 

Mevcut varsayımlarımız çerçevesinde, daralma sadece 
fiyat küçülmesinden ibarettir ve istihdam hacmine bir tep­
kisi yoktur. Yeni durum, üretimin genişlemesinden öncekiyle 
aynı fiyat ve ücret düzeyleri dengesindedir; fakat işletme ser­
mayesi, üretim ve istihdam, hep birlikte x oranında artmış 
haldedirler. 

il. Sekiz Epilog 

Varsayımlarımızdaki katılıkları törpülemeye girişmeden, 
büyük kısmı önceki bölümlerde tespit edilen ve şimdiki ko­
nuya referansı itibarıyla tekrarlamaya değer olan noktalara 
değineceğiz. 

( 1 )  Fiyatları kararlı tutarak ve parasal ücretleri de fiyat­
ların farazi artışıyla, yukarıdaki gibi, aynı oranda gitgide 
küçülnnek suretiyle, yine aynı sonuca varılabilirdi. Ancak 
bu durumda servetteki artışın çoğu, üretime giren yeni gi­
rişimcilere ve daha azı ise üretim artışı başladığında malları 
üretilmekte olanlara giderdi, ne var ki bu ihtimal rekabetçi 
koşullarda ortaya çıkmaz. 

(2) Aynı sonuca tüketicilerden girişimcilere herhangi 
bir servet transferi olmaksızın da varılabilirdi. Bunun şartı, 
üretim faktörlerinin, parasal ücretlerinin bir kısmını ileride, 
sadece mevcut çıktı karşılığında ve yeni tasarrufun başka 
kaynaklardan sağlanabilmesi halinde ve nispetinde almayı 
kabul etmeleridir. Örneğin ücret aralığı r = 1 olacak şekil-

ifadesinin temsil ettiğinden daha büyük olacaktır ve böylece nakledilen 
tutara yapılan bu ilave, (2r)inci dönemde fiyatların inişini geçici olarak p 
düzeyinin altına getirecektir; fiyatlar (2r + 1 )inci döneme kadar p düzeyin­
de durulmayacaktır. 
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de üretim aralığına eşit ise, yahut nakledilen nıtar her ücret 
aralığında uygun miktarda artmış ise, veya tasarruflar başka 
bir yolla yeterince yükselmişse, fiyat düzeyinde yükselme ol­
mayacaktır. 

(3) Çevrim öncesindeki banka mudileri kredi çevrimi bo­
yunca sıkı dururlarsa, kazanç yahut kayıpla karşılaşmazlar; 
bankadaki mevduatlarının son değeri baştakiyle aynı olur. 
İşletme sermayesindeki büyüme, ki varsayımlarda büyük 
kısmı girişimcilere aittir, tamamıyla satın alma gücü düşen 
cari gelirler pahasınadır ve mevduata hiçbir şekilde dokun­
maz. 

(4) Üreticiler, kitleyi tümüyle istihdam edecek şekilde iş­
lenne sermayesi fonunu artırma yararına, birim üretim ça­
bası karşılığında daha az reel gelire razı olmak durumunda 
kalırken, servette meydana gelen nihai artışın neredeyse ta­
mamı havadan bir şekilde girişimcilere gider. 

Ancak, eğer gözlediğimiz toplumun tamamen sosyali­
zasyona geçtiğini, yani Devletin ücretleri sabitlediğini, ta­
sarruf hacmini tayin ettiğini ve tek girişimci olduğunu farz 
ediyor olsaydık, işletme sermayesi fonu sürecine eşlik eden 
bir adaletsizlik meselesi de söz konusu olmazdı. Çünkü bu 
durumda, ücretlerin reel düzeyinde üretim faktörlerinin tam 
istihdamına kaçınılmaz bir şekilde eşlik edecek olan geçici 
küçülme (başka bir maksatla yapılacak tasarruflar için de 
aynı şey olurdu), topluluğun bütününe gidecek bir servet ar­
tışını ifade eder. 

(5) Ayrıca, girişimciler kesimine giden servet artışı, asla 
üretim hacmini artırma işine katılan girişimcilere değil 
(çünkü bunlar zamanı geldiğinde çıktılarını ancak normal 
fiyattan satabileceklerdir), esas olarak, istihdamın artmaya 
başladığı sırada işlenen malların sahibi olan girişimcilere 
gidecektir. Bir diğer deyişle, sürecin uzunluğuna uygun va­
delenmiş fiyat, hemen teslim (spot) fiyata kıyasla bir geri­
leme (backwardation) kaydederek normal kalmaya devam 
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edecek, yani spot fiyat, prim içerecek şekilde vadeli fiyatın 
üzerine çıknuş olacaktır. 

(6) Ham maddeler toptan fiyatlarının indeks değeri ile 
büyük ölçüde aynı olan işletme sermayesinin fiyat düzeyi p' 
öngörüde kusur olmadığı kabülüyle, müsait çıktının, yani 
akışkan tüketim mallarının p fiyat düzeyinden hemen daha 
fazla yükselir. Zira, kredi çevriminin başlangıcından önce 
üretim sürecine giren mallardan oluşan işletme sermayesinin 
değeri yükselmezken, bu mallar, tamamlanmaları ölçüsün­
de, sadece eski fiyattan satılacaklardır. Öte yandan çevrim 
başladığında kısmen tamamlanmış durumda olan henüz na­
müsait mallardan oluşan işletme sermayesinin değeri, süre­
cin sona ereceği tarihteki müsait çıknya ait daha yüksek bir 
fiyat bekleyişini yansıtacaktır, yani ham ve yan-mamul mad­
delerin fiyat düzeyi p' , öngörünün hatasız olduğu kabulüy­
le, p düzeyine göre ortalama olarak daha hızlı yükselecek ve 
p ile p{1 + x/t) arasında bir düzeye çıkacaktır. 

(7) Tezde, üretim faktörlerinin istihdam edildikleri du­
rumda işsiz oldukları duruma nazaran daha büyük parasal 
gelir elde ettikleri ve o gelire uygun tükettikleri varsayılıyor; 
böylece sürecin uzunluğuna eşit bir zamanda, istihdam hac­
mindeki bir artış, başlangıçta işsiz olan birimler için daha 
fazla gelir demek olurken, önceden istihdam edilmekte olan­
lar için daha az reel gelir demek oluyor. Durum böyle de­
ğilse, (örneğin işsizlik ödeneği [benefit] sonucunda) işletme 
sermayesinde gereken artış kısmen daha önce işsizlerin ge­
lirlerinin ödendiği kaynaktan karşılanabilir.7 Bu, tezin özü­
ne dokunmaz, ancak zorunlu fiyat artışının uygun ölçüde 
azaldığını anlatır. Mesela işsizlik ödemesi, çalışana ödenenin 
yarısı ise, yukarıdaki denklemler, x yerine x/2 konulması 

7 işsizlik ödemesi sanayi kesiminin üstüne kalıyorsa, istihdam edilen faktör 
haşına ücretin değişmediği varsayımıyla, istihdam artışının sonucu verim­
lilik ücretlerini azaltmak olur. Buna karşılık işsizlerin harcamasını negatif 
tasarruf olarak düşürunek de mümkündür. 
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halinde geçerli olacaktır. Ayrıca ele alınan toplumda üretim 
faktörleri, istihdam edilirken de edilmezken de ("İşte veya 
Bakımda") tamı tamına aynı ücret haddini alıyorlarsa, bu 
durumda fiyatlarda yükseliş olmayacağı açıktır. Öte yandan, 
daha önce işsizlik maaşı olarak ve ardından da işletme ser­
mayesini ikmal amacıyla kullanılan fonlar, tüketimi yahut 
yatırımı başka bir yönde çoğaltmak için kullanılmadıkça, 
böyle hallerde fiyatlar üretim döneminin sonunda başlangıç 
düzeyinin altına düşerler. 

(8) Daha önce değindiğimiz ama yinelemeye değen son 
derece önemli paradoksal bir olgu var. Şu ya da bu dönem­
de topluluğun servet stoğuna yapılan ilave, tek tek bireyler 
kütlesinin parasal gelirlerinin ne kadarını tasarruf edecekle­
rine dair kararlara değil, esas olarak girişimcilerin ve finan­
sörlerin o döneme ait sabit sermaye yahut işletme sermayesi 
şeklindeki çıktıya dair kararlarına bağlıdır. Yeni yatırımın 
üretim maliyeti, bireylerin parasal gelirlerinden tasarruf et­
tikleri miktardan farklı olduğu zaman, mutlaka birtakım 
fiyat değişmeleri olmak durumundadır. Eğer örnekteki tür­
den bir enflasyon söz konusu ise, hiç kimse kendi isteğiyle 
daha fazla tasarruf etmiyorsa bile topluluğun serveti artar, 
yükselen fiyatlar nedeniyle bireylerin tüketimi azalır. Öte 
yandan, deflasyon varken bireyler "tasarruf"a yönelebilirler 
(ki aslında keyiflerine göre bunu yapmaya güçleri vardır); 
tasarruf miktarları itibarıyla bireysel zenginlikleri artsa da 
milli servete herhangi bir net ilave söz konusu olmaz, zira bir 
kesim girişimcinin servet kaybı "tasarruf edenlerin" servet 
artışıyla, "tasarruf edenlerin" vazgeçtiği tüketim de tüketici­
ler genelinin artan tüketimi ile dengelenir. 

Dolayısıyla, kazanç elde eden ve tüketen halkın bireyler 
olarak niyeti, basiret olsun yahut olmasın, tüketimlerinin 
toplam miktarında şu ya da bu yönde en küçük bir fiili fark 
yaratmayacaktır. Zira, cari tüketim kapsamında bireylerin 
tüketimi azaltmaya yahut sürdürmeye yönelik niyetleri, top-
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lam cari tüketim üzerindeki bütünsel etkisi yönünden, fiyat­
ların mukabil inişi yahut çıkışı ile daima bertaraf olacaktır. 
Yani, toplumun tek tek üyelerinin basiretli yahut basiretsiz 
olması, nihai olarak halkın toplam tüketiminde değil, fakat 
fiyat düzeyinde ve topluluğun namüsait servet artışını elde 
edenlerin kimler olduğunda ortaya çıkar. Özetle, böyle du­
rumlarda "basiret" halk açısından ucuz ve yararlıdır, çünkü 
bu, onlara, toplam tüketimlerini düşürmeksizin, başka her 
durumda girişimcilere akacak olan serveti bahşeder. 

ID. Genelleştirilmiş Durum 

Şimdi de, tezimizi sadeleştirdiğimizi varsaydığımız sınır­
lamalardan bazılarını kaldırmaya girişeceğiz. 

(1) Varsayım Alfa 
Eğer cari tasarruflar burada varsayılandan daha faz­

laysa, fiyatların yükselişi buna uygun şekilde daha az olur. 
Çünkü, tüketim maksatlı satın almalardaki artış, eğer cari 
tasarruflar az ise ona uygun olarak, hafta başına yukarıda 
varsayılan ax/(2r - 1) miktarından daha az olacaktır. Fakat 
bu durum tezin özünü değiştirmez; sadece hesaplamalarda 
ax/(2r - 1) yerine ondan daha küçük veya büyük bir terim 
koymamızı gerektirir. 

Benzer şekilde, işletme sermayesine ilave dışında, net yeni 
yatırımın tasarrufta buna tekabül eden bir değişme olmadan 
azalması yahut artması halinde, fiyatlar vb. üzerindeki etki­
ler, yukarıda belirtildiği üzere, nitelikçe değişmeksizin hafif­
leyecek yahut ağırlaşacaktır. Örneğin, işletme sermayesinde­
ki büyümenin dış dengenin azalmasıyla karşılanabilir olması 
ölçüsünde, hafifletici etkiler bu başlık altında yer alacaktır. 

Özet olarak, kredi çevrimi olgularının şiddeti, tasarrufla 
yatırım arasındaki fiili dengesizliğin alfa varsayımındakin-
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den fazla yahut eksile kalmasına göre, standart duruma kı­
yasla, çok veya az olur. 

Fakat alfa varsayımının yerine gelmemesi sonucunda 
çevrimin ilerleyişindeki asıl farklılık, çevrimin bir ve sadece 
o üretim dönemince devam etmiyor olmasıdır; çevrim öyle 
girift bir hale gelir ki gerçek seyrinin tasviri, ancak gerçek 
karakterine dair bir varsayım yapmakla mümkündür. 

Alfa varsayımının yerine gelmeyişine dair belli bir du­
ruma bakmak üzere, girişimcilerin kişisel tüketime yönelik 
harcamalarını önceki "hafta"nın havadan karlarının bütü­
nü kadar büyüttüklerini varsayalım. Burada girişimcilerin 
"tasarrufları" yukarıda tanımlandığı gibi negatiftir. Yeni 
satın alma gücü tüketiciye, tıpkı önceki gibi, yine bir hafta 
sonra ulaşacaktır. Böylece ilk ve ikinci haftalardaki durum­
lar daha öncekiyle aynı olacaktır. Ancak, izleyen her hafta 
içinde mamul mallara yönelik satın alma gücü olarak piya­
saya sadece yeni istihdamın doğurduğu harcama artışı değil, 
bir de girişimcilerin önceki haftaya ait havadan karlarının 
eşdeğeri gelecektir.8 Böylece üçüncü hafta fiyatlar 

p(l + x(2 - m)l{t(2r - 1)] + x(l - m)l{t(2r - 1)]) 'e 
yani p(l + x(J - 2m)l{t(2r - 1)]) 'e yükselecek, dördüncü 

hafta 
p(l + x(J - m)l{t(2r - 1)] + x(J - 2m)l{t(2r - 1)]) 
yani p(l + x(6 - 3m)l{t(2r - 1)]) olacak ve (q)uncu hafta­

da fiyatlar standart durumdaki 
p(l + (q - 1 - m)xl[t(2r- 1)]) 
ifadesinin yerine (kolay cebrinden de görüldüğü üzere)9 

8 Alıcıların havadan karlan düzenli gelirleri içinde görmedikleri ve böylece 
gelir mevduatlanndan naklettiklerini onlarla orantılı olarak artırmadıkları 
varsayılmaktadır. 

9 Çünkü eğer (q)uncu dönemin fiyatları 
p(l + sqxl[t(lr- 1)]) ise, 
sq - sq-1 = q - 1 - m 
eşitliği�e ulaşınz. Buradan da 
sq = l:2 (q - 1  - m) = [(q - 1)12/((1 - m) - (q - 1 - m)} = [(q - 1)(q - 2m)]/2 
olur. 
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p(l + [(q - 1m)(q - 2m)/2]. xl[t(2r - 1)]) 
ifadesi ile belirlenene kadar bu şekilde devam edecek ve 

nihayet (2r - 1)inci haftada 
p{l + (r - 1)(2r - 1 - 2m).x/[t(2r - 1)]} 
olacaktır. 
Eğer, ara bir durum olarak, havadan karları elde eden 

eski girişimcilerin kendi havadan karlarının tümünü değil de 
bir kısmını alıkoyduğunu varsayarsak, bu durumda fiyatla­
rın yükselişi, yukarıda karşılaştırılan iki formülün sonuçları 
arasında bir değer alır. Yani banka kredisinin artışı ve hu­
nun sonucunda perakende fiyatların izleyen dönemlerdeki 
yükselişi, standart duruma nazaran daha büyük olmak du­
rumundadır, ne kadar büyük olduğu, havadan karların ne 
kadar tüketildiğine bağlıdır; ama bunun dışındaki durumlar 
teze halel getirmez. Mevcut tüketicilerin tüketimindeki mec­
buri düşüş, yeni üreticilerin tüketimini ve kar elde edenle­
rin yeni tüketimini karşılamaya yeterli olmalı, öte yandan 
parasal gelirlerin reel değerindeki düşüş de orantılı olarak 
daha hüyük olmalıdır. Bu sebepten dolayı yüzde tO'luk hir 
işsizliğin üretimde emilmesi, fiyat düzeyinde standart duru­
mun maksimum şartı olan yüzde 1 1  'den çok daha fazla artış 
yapabilecek bir kapasiteye sahiptir. Örneğin x , yüzde 1 O; 

t , yüzde 90; m , 1; 2r de 50 ise, fiyatlar standart durum­
da t OO'den 1 10.6'ya yükselirken, girişimcilerin havadan 
karlarını tükettikleri durumda 100'den 350'ye yükselir. Bu 
sonuç, tüketicilerin bir bütün olarak başarmaları imkansız 
olanı yapmaya çalışmaları, yani, tasarruflarından çekerek 
birim çıktı başına eski tüketim haddini sürdürmek istemeleri 
halinde de aynıdır. 

Öte yandan kredi çevrimi olgusunun -gelir mevduatla­
rındaki artış dışında- tasarruf artışını uyarabileceği fakat 
bu artışın kendiliğinden ortaya çıkmayacağı bir durum söz 
konusudur. Paranın değeri çevrimin yükseliş evresinde dü­
şeceği, fakat sonra yine eski düzeyine çıkacağı için, tüketim 
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dönemini erteleyen ve bunun karşılığını tasarruf mevduatla­
rına aktaran birinin sağlayabileceği kazanç, normal parasal 
faiz haddinden ibaret kalmayacak, ek olarak paranın müs­
takbel değerindeki artışın yıllık yüzdesi şeklinde hesaplanan 
bir karşılık da içerecektir. Yani pratikte kişinin tüketiminin 
zaman içindeki dağılımını değiştirecek ciddi bir güdü müm­
kündür. Bu uyaran, fiyat yükselişinin ilk evrelerinde küçük 
olacaktır. Çünkü hem fiyatlar o kadar yükselmemiş durum­
dadır, hem de fiyatlardaki müstakbel düşüş zamanı henüz 
uzaktır. Oysa müstakbel düşüşün hem büyük, hem de yakın 
olduğu sonraki dönemlerde, bu uyaran ciddiyet kazanacak­
tır. Böylece, öngörüler doğruyken, bu faktörün fiyat eğrisi­
nin tepesindeki hörgücü gidermesi mümkündür. 

(2) Varsayım Beta 
Bankacılık sisteminin istihdamdaki ve kazançlar topla­

mındaki artışı varsayılandan hızlı ya da yavaş bir oranda 
kolaylaştırması halinde, genel tasvire uymayan, ancak şu ya 
da bu biçimde tasvir edilmesinde zorluk bulunmayan çeşitli 
düzensizlikler devreye girer. 

(3) Varsayım Gama 
Mevcut gelirin tümünün, üretildiği gibi harcanıp tüke­

tildiğini, akışkan tüketim sermayesi hacminin (varsa) sabit 
kaldığını varsaydık. Bu, hazır perakende malların gömüle­
nemediği, bunlara ait bir başlangıç stoğunun olmadığı an­
lamına gelir. Bu varsayım, müsait çıktının bozulabilir ve o 
nedenle gömülenemez olması halinde ve ölçüsünde alabildi­
ğine geçerli olacaktır. Fakat müsait çıktı bozulabilir olmadığı 
ölçüde, fiyat düzeyine dair yükselme bekleyişi -gömüleme­
nin maliyet haddi fiyat düzeyinin beklenen yükseliş haddini 
aşmadığı sürece- gömülemeyi uyaracak ve fiyatların önceki 
düşük düzeyine göre döneceği beklentisi ise stokların eritil­
mesine yol açacaktır. Gömüleme olmadığı varsayımının kal­
dırılması bu yüzden önemlidir. 

296 



Kredi Çevrimi Kuramı ile ilgili Bir Alıştırma 

Fiyat düzeyinin seyrinin hatasızca öngörüldüğü kabulüy­
le, yeni banka kredisinin belirli bir payı işletme sermayesini 
ikmal etmekte değil, akışkan gömüleri artırmakta kullanı­
lacak ve sonuç olarak fiyat düzeyinin başlangıçtaki yükse­
lişi başka bir durwna nazaran daha fazla olacaktır, çünkü 
akışkanlığı daha düşük mallar, tüketime konu olacaktır. 
Eğer gömülemenin maliyeti yoksa, fiyat düzeyi, maksimu­
muna (standart durumdaki [2r - 1] aralığı yerine) ilk zaman 
aralığında çıkacak ve o maksimum da (2r - 1) adet zaman 
aralığı boyunca değişmeden kalacak fiyat olacaktır. Bu fiyat, 
başlangıç fiyat düzeyi ile gömüleme olmadığı şeklindeki eski 
hipotezimize dayalı maksimum fiyat düzeyi arasında yer 
alır ki takriben p{l + x/(2t)] olur. ıo Böyle bir durumda gömü 
hacmi, (r)inci zaman aralığına kadar artmaya devam edip, 
sonra gömülerin (2r - l)inci haftada tamamen emilmesine 
kadar azalacak, fiyatlar ise, yine daha önce olduğu gibi, an­
cak bundan sonra yeniden eski p düzeyine düşecektir. 

Gömüleme olanağının, (maliyetsiz olması halinde) fiyat 
dalgalanmasının genliğini yarıya indirmesi ve tüketimin za­
man içindeki dağılımını daha iyi hale getirmesi nedeniyle, 
genel yarar sağlayacağı fark edilecektir. Gömülemenin şart 
koştuğumuz istihdam artışı oranıyla birlikte uygulanabilir 
olması için, para arzını ilk haftalarda daha yüksek, sonraki 
haftalarda ise daha düşük derecelerde artırmak zorunlu ola­
caktır; çünkü finanse edilmesi gereken karlar ilk evrelerde 
artıp sonradan azalacaktır. 

Yukarıdaki durum kredi çevriminin hatasız öngörülmesi 
halinde ortaya çıkar. Oysa pratikte, başlangıçtaki fiyat artışı­
nın, gömülemeyi uyarmak şöyle dursun, söz konusu gömü­
lerden yahut normal yedeklerden hazır durumdaki ilave mik­
tarları piyasaya çıkartması muhtemeldir. Fiyat artışı, ancak 

ıo Bundan daha fazla bir artış olsaydı, bu ancak ilk zaman aralığında piyasa­
dan çekilen stokların bir kısmının müteakip zaman aralıklarında zararına 
satışıyla mümkün olurdu. 
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belli bir süre devam etmesi ve bu yüzden fiyatlardaki artışın 
uzayıp gitmesine dair yanlış beklentiler doğurması halinde 
gömülemeyi uyarabilir. Bu durumda fiyatlardaki artış stan­
dart durumdakine nazaran ilk önce daha az, ama sonraları 
daha büyük olacak ve ilave miktarların piyasaya girdiği (2r) 
inci haftada hesap hataları dolayısıyla hala gömücülerin elle­
rinde olacak stoklar nedeniyle, ortaya çıkan yıkım, fiyatları 
ilk anda normal p düzeyinin altına düşürecektir. 

Bunun hemen ardından da normal şartlarda gömüleme­
nin maliyeti olduğu gerçeğini hesaba katmamız gerekiyor. 
Eğer bu maliyet, gömüleme yokken fiyatların yükseleceği 
farz edilen hadden büyükse, o zaman gömüleme de olma­
yacaktır. Yani herhangi bir zaman aralığı için gömüleme ma­
liyeti pxlft(2r - 1)] teriminden büyük ise gömüleme yoktur. 
Öte yandan beher zaman aralığı için gömüleme maliyetinin 
bu terimden küçük olması halinde gömüleme ortaya çıkar. 
Bu durumda fiyatlar, standart durumdakine nazaran, gömü­
lemenin başlamasını izleyen ilk zamanlarda daha yüksek, 
sonraki zamanlarda daha düşük olur. Fakat, yine önceki gibi, 
(2r)inci dönemden önce aniden maksimum fiyat düzeyine 
ulaşılır ve (2r)inci dönemde yine hızla p fiyat düzeyine inilir. 

(4) Varsayım Delta 
Standart durumda üretim faktörlerine ait kazanç hadle­

rinin çevrim süresince parasal olarak aynı kalacağını, yani 
mal enflasyonuna gelir enflasyonun eşlik etmeyeceğini var­
saymıştık. Bu varsayımın yerine gelmemesi halinde, mal enf­
lasyonu nedeniyle tüketim fiyat düzeyinde, tam gelir enflas­
yonunun ortaya çıktığı dönemde ve tam da o ölçüde, ek bir 
artış meydana gelecektir. 

(5) Varsayım Epsilon 
Şimdi de sürecin uzunluğunun bütün mallar için aynı ol­

duğu varsayımını bir kenara atalım. Bu durumda fiyat düze-

298 



Kredi Çevrimi Kuramı ile ilgili Bir Alıştırma 

yi, bazıları maksimum düzeylerine erişmemiş, bazıları da o 
düzeyi geçmiş mal fiyatlarından oluşacaktır. Dolayısıyla bi­
leşik fiyat düzeyi eğrisi de Şekil l 'deki normal şeklini alacak 

Şekil 1 
ve Şekil 2'deki gibi, gömülemenin olmadığı standart du­

rumun dimdik düşen düz çizgisinden 

~ 
Şekil 2 
yahut Şekil 3'teki, gömülemenin olduğu, önce hızlıca 

yükselip, sonra aniden düşen düz çizgiden farklı olacaktır. 

Şekil 3 
Çünkü Şekil 1 durumunda, daha çok sayıda mal fiyatı 

tepe noktasına vardıkça ve düştükçe, bileşik fiyat düzeyinin 
artış haddi, fiyatı düşen malların sayısının henüz fiyatı art­
makta olanların sayısını aşacağı bir noktaya kadar gitgide 
yavaşlayacaktır. 

Ayrıca, hatasız öngörü varsayımını korur, fakat sürecin 
uzunluğunun bir örnek olduğu varsayımını gevşetirsek, ön­
ceki sonuçlarımızı yeniden nitelendirmemiz söz konsudur. 
Çünkü kısa üretim periyoduna sahip bir malın girdi oranı 
başka her şeyle aynı oranda artarsa, bu malın fiyatı, ona uy­
gun satın alma gücü henüz onun çıktısı nispetinde artmış 
olmayacağı için, kendi üretim döneminin sonunda norma­
lin altına düşecektir. Bundan çıkacak sonuç, üretim dönemi 
görece kısa olan malların girdi oranlarının diğerlerininki­
ne nazaran bir parça daha yavaş artması gerektiğidir. Öte 
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yandan, yukarıdakini kısmen dengeleyecek olan bir unsur, 
üretim dönemi uzun olan kalemlerden kısa olanlara doğru 
bir tüketim sapması olup, ikinci gruptakilerin düşük fiyat 
avantajından yararlanma amacından kaynaklanır. 

(6) Varsayım Zeta 
Bu varsayımın herhangi bir şekilde terk edilmesi, alfa 

varsayımına göre zaten ele alınmış olan bir tasarruf haddi 
değişikliğiyle aynı sonucu verir. 

(7) Varsayım Eta 
Pratikte, kredi çevrimlerinin standart durumdakine kı­

yasla yapısal olarak güçlü bir "aşırıya kaçma" eğilimi vardır. 
Buraya kadar öngörünün doğru olduğunu kabul edip, 

eksik öngörünün sonuçlarına dair geçici nitelikte birkaç 
imada bulunduk. Oysa gerçekte öngörünün eksik olması 
kesindir ve mevcut bilgisizlik içinde belli bir yönde sapma 
göstermesi çok muhtemeldir. Çünkü, girişimcilerin, mevcut 
zihniyetleri itibarıyla, yeni girdinin işlem sürecine katılma 
haddine dair kararlarının tayininde, bitmiş mallara ait bu­
gün ne olduğu belli olan spot fiyat, üretim sürecinin sonu­
na ait ne olacağı hayli belirsiz müstakbel fiyattan çok daha 
etkilidir; oysa etkili olması gereken hiç de ilk fiyat değil, 
tamamıyla ikincisidir. Neticede spot fiyatlar yükselirken, 
özellikle de altı aydır kararlı bir şekilde yükselmekte iseler, 
girdi haddi çabucak hızlanır, eğer o süre içinde düşmektey­
seler de, bu had -izleyen bariz sonuçlarıyla birlikte- çabu­
cak hız kaybeder. 

Kaldı ki kararlarında bağımsız, birbirinden gizli saklı 
davranan ve büyümüş bir girdi haddi ile karşı karşıya kalan 
bir grup girişimcinin olduğu bir durumda, bu girişimcilerden 
hiçbirinin, çıktı haddi artışını ve neticede bunun bir üretim 
dönemi boyunca fiyatlardaki karşılığını sağlıklı bir şekilde 
öngörmesi mümkün değildir. 
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Sürdürdüğümüz tezin uzantıları ve yönsemeleri o kadar 
çoktur ki genişletilmesine, yeniden nitelendirilmesine ve ge­
nelleştirilmesine sayfalar dolusu devam edilebilir. Yine de 
tez, herhalde, burada örneklenen genel düşünce sistemine 
giren bir okurun, tezi ilginç bulacağı durumlara uygulaması­
na yetecek bir noktaya getirilmiştir. 
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XXI. Bölüm 

Uluslararası Dengesizlikten Kaynaklanan 
Değişimler 

Uluslararası değerler kuramının derinliklerine girmek 
bu kitabın kapsamı dışındadır. Ama para üzerine bir incele­
mede, böyle bir kurama yönelik kısa bir ön çalışmanın yeri 
mutlaka olmalıdır. 

1. Parasal Dengesizlik Sebepleri Olarak Göreli 
Fiyat Düzeyleri Ve Göreli Faiz Hadleri 

Bir uluslararası para sisteminde denge şartının, her ülke 
için dış ikrazat haddi ile dış dengenin eşitliği olduğunu gör­
müştük. Burada iki koşul grubu vardır. Dış ikrazat haddi, iç 
ve dış göreli faiz hadlerine bağlıyken, dış denge ise iç ve dış 
göreli fiyat düzeylerine bağlıdır. 

Ne var ki göreli fiyat düzeyinin yolundan çıkmasının ge­
tirdiği dengesizlikle, göreli faiz haddinin yolundan çıkması­
nın getirdiği arasında kökten bir farklılık vardır. İlk durum­
daki dengesizlik, faiz hadlerinde kalıcı bir değişiklik olmak­
sızın fiyat (yahut gelir) düzeylerinin değişimiyle ortadan kal­
dırılabilir, tabii, gelir düzeylerini değiştirme aracı olarak faiz 

303 



]. M. Keynes 

hadlerinde geçici bir değişme gerekecektir. İkinci durumda 
ise, tersine, dengenin yeniden tesisi sadece faiz hadlerinde bir 
değişme değil, fakat gelir (ve muhtemelen fiyat) düzeylerinde 
süreğen bir değişme gerektirebilecektir. Bu da demektir ki bir 
ülkedeki fiyat ve gelir düzeyleri sadece dış fiyat düzeyindeki 
değişikliklerden değil, fakat dış yatırım talebinin iç yatırım 
talebine göre değişiminden kaynaklanan faiz haddi değişik­
liklerinden de kaynaklanır. 

(i) Önce, dengedeki sarsılmanın dış fiyat düzeyindeki bir 
değişmeyle, mesela bir düşmeyle meydana geldiği yalın du­
rumla başlayalım. Bunun sonucunda dış denge B alçalacak, 
fakat dış ikrazat hacmi L buna uygun bir değişme gösterme­
yecek ve neticede L , B 'yi aşacak, altın ülke dışına akacaktır. 
Banka haddi geçici olarak yükseltilmelidir; fakat buna yol 
açan süreç, önce fiyatları ve ardından parasal gelirleri düşü­
rerek sona erdiğinde, banka haddinin yine önceki düzeyine 
dönmesi mümkündür. n 'nin, yani bir bütün olarak çıktı­
nın fiyat düzeyinin düşmesiyle ve S1 , L ,  11 ve B de yabancı 
memleketteki fiyat düzeyinin düşmesine uygun olarak, dı­
şarıda fiyatların düşmesinden önce ölçülen parasal değerle­
rinin altına inmesiyle, denge koşulları (satın alma gücü iti­
barıyla değişme olmadan) yerine gelecektir. Parasal değerler 
bir yana, oluşan yeni dengenin öncekinden dikkate değer bir 
farkı olmayacaktır, üretimin yapısı değişmeden kalacaktır.1 

(ii) Bu kez, dış faiz haddindeki yükselme sonucunda den­
genin sarsıldığını, fakat iç S ve 11 terimlerinin faiz haddine 
aynı fonksiyonlarla bağlı olduğunu kabul edelim. Bunun so­
nucunda L artarak B 'yi aşacak ve altın ülkeden çıkacaktır. 
Banka haddi, bir önceki örnekteki gibi, hem iç yatırım 11 'i 
hem de dış ikrazat L 'yi yavaşlatarak S 'nin I 'yı aşmasını ve 
fiyat düzeyi n 'nin düşmesini sağlayacak şekilde yükseltil­
melidir. n 'nin düşmesiyle girişimciler eski üretim maliyetleri 

Bu durum, farklı üretim faktörlerinin parasal kazançlarının aynı oranda 
değiştiği türünden özel zunni varsayımlar içerir. 

304 



Uluslararası Dengesizlikten Kaynaklanan Değişimler 

düzeyinde zarara girerek üretim faktörlerine teklif ettikleri 
parasal kazançları düşürür ve bu da nihayetinde temel denk­
lemin ilk terimini küçültür. Bu arada, Il 'deki düşme ilk önce 
temel denklemin ikinci teriminin küçülmesi, sonra ilk teri­
minin küçülmesi sonucunda B 'yi büyütürken, banka had­
dinin artışı da L 'yi dindirmiş olacaknr. Bu durum, yine L = 

B olana, yani ülkeden alnn çıkışı durana kadar sürecektir. 
Yeni denge konumunda L 'nin önceki konuma göre S 'deki 
payı daha büyük iken, S, 'in payı daha küçüktür. Peki Il 'nin 
durumu nedir? 

B 'nin artmış olması gerekecektir. Bu durumda ihracat 
artmış veya ithalat azalmış veya ikisi birlikte olmuş olmalıdır. 
Böylece B 'deki gerekli artış sadece içeride üretilen dış ticaret 
malları fiyatının düşüşü neticesinde ortaya çıkabilir, bu da 
üretimde çeşitlenmeye ve 11 'de daralmaya yol açar. İşte bu üç 
şeyin tümü de, yukarıda tasvir edilen sürecin bir aşamasında 
gerçekleşmiş olacaktır. Zira altın çıkışı yurt dışında üretilen 
malların fiyatlarını yükseltip yurt içinde üretilen malların fi­
yatlarını pro tanto (aynı ölçüde) düşürürken, faiz haddindeki 
yükseliş de 11 'i küçültmüş olacaktır. Yani yeni denge nokta­
sında tüm yurt içinde üretilen malların fiyatları yurt dışında 
ütretilen malların fiyatlanna nazaran düşmüş olacaknr. Bu 
göreli düşmenin miktarı -ileride (s. 308-3 1 O) göreceğimiz 
üzer� iç ve dış üretken güçlerin fiziki karakterinin sonucu 
olan ticaret hadlerindeki değişmeye bağlı olacaktır. 

n 'nin bileşenlerinin bazıları düşecek bazıları yükselecek­
tir. Yurt içinde tüketilen tüm kalemler uluslararası ticarete 
engelsiz giriyorsa, hu durumda n ' benzer bir dış fiyat dü­
zeyine göre değişemez. Ne var ki hu koşulun pratikte asla 
yerine gelmemesi ve bir de ülkelerin çoğunun baskın bir şe­
kilde kendi çıktılarını tüketmesi nedeniyle, bütünlüğü içinde 
bakıldığında, n 'de kural olarak kesin bir düşüş olacaktır. 
Tezin esası da budur. Fakat görülecek sebepler nedeniyle 
bunu biraz daha derinlemesine işlememiz gerekiyor. 
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il. Dış ikrazat ile alnn hareketi arasındaki ilişki 

Sürdürdüğümüz tez zımnen, B 'nin iç ve dış göreli fi­
yatların fonksiyonu olduğunu, L 'nin doğrudan fonksiyo­
nu olmadığını varsaymaktadır. Bu ise, ister yabancı fiyat 
düzeyleriyle ilişkili olsun, ister verili fiyat düzeyinde kendi 
ülkemizin mallarına olan dış talep hacmi ile ilişkili olsun, 
L 'nin artmasının, B 'yi L ile aynı ölçüde artırırcasına, iç 
gelir yahut fiyat düzeylerinde dikkate değer bir sarsıntı ol­
maksızın dışsal durumu etkilemediğini ifade eder. Oysa biz, 
tersine, L ile B arasındaki eşitliğin genel olarak aşağı yukarı 
korunduğunu, L 'deki bir artışın B 'de doğrudan bir artışı 
uyarmadığını, aksine L 'nin B 'yi aşmasının bir alnn hare­
keti tehdidini yahut olgusunu yarattığını varsaydık. Zira 
bu hareket, mevcut yatırım dengesinde sarsınn yoluyla ilgili 
ülkelerde karşılıklı iç ve dış göreli fiyat değişikliklerine yol 
açarak, ülkelerin kendi banka otoritelerini, ikrazat hadlerini 
L 'nin net miktarını geçici olarak küçültme ve oradan da (L 
'de geçici küçülmenin gerekmediği kadar ama) B 'yi nihai 
olarak büyütecek şekilde değiştirme kaygısına sokar. 

Yukarıda yürütülen muhakeme, fiili altın hareketine da­
yalı olduğu sürece, Ricardo tarafından çok az dikkate alınan 
-ve mesela Profesör Taussig2 tarafından günümüz olgularıy­
la da ilişkileri sergilenen- uluslararası sermaye işlemlerini 
kapsayacak şekilde genişletilmiş geleneksel Rikardocu dokt­
rinle uyumludur. Bununla birlikte Büyük Britanya'da on do­
kuzuncu yüzyılda büyük kabul gören ve bugün de hala ka­
bul gören ampirik kökenli bir diğer geleneksel doktrinle pek 
uyumlu değildir. O yaklaşıma göre, dış ikrazat, dış dengeyi 
doğrudan ve neredeyse otomatik olarak uyarırken, fiili altın 
hareketinirı rolü küçüktür. Varılan bu sonuç, bence aslında a 
priori bir muhakemeden ziyade Britanya'nın ondokuzuncu 
yüzyıldaki tecrübesine dayanıyorsa da, yakın zamanda -bil-

ı Bkz.: Yazann International Trade (Uluslararası Ticaret) çalışması. 
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hassa Alman transfer problemi ile bağlantılı olarak- başta 
Profesör Ohlin'inki olmak üzere tez desteği de bulmuştur. 

Profesör Taussig, International Trade adlı çalışmasında, 
soruyu, L 'nin değerindeki ciddi medcezirlerden muzdarip 
çeşitli ülkelerden derlediği on dokuzuncu -ve erken yirmin­
ci- yüzyıla ait örnekler üzerinden, tümevarımsal bir teste 
tabi tutma gayreti içindedir. Elde ettiği ise, haliyle -aslında 
kaçınılmaz olarak,- B 'nin ve L 'nin birlikte hareket etmeye 
meyilli olduğudur. Ancak iş, B 'yi L yönünde gitmeye boyun 
eğdirecek parasal hareketlerin derecesi nedir sorusuna gelin­
ce, sonuç daha da belirsiz olur. Bazen, olgular Rikardocu 
yaklaşımı destekleyici gibidir; bazen de parasal değişimlerin 
kuramın esaslarını doğrulamaya yetecek ölçüde tespit edil­
mesi güç olur. Hatta bazı durumlarda altın girişi, fiyatların 
artmasından önce değil, sonra ortaya çıkabilmektedir. 

Profesör Ohlin'le Economic ]ournal ( 1929) sayfaların­
daki bir tartışmamızda, özellikle Alman transfer sorunuyla 
ilgili olarak, kendi bakışımın kuramsal temelini yeterince 
açık bir şekilde ortaya koyamamıştım. Çünkü, önceki bö­
lümlerin analizi o sırada yayınlanmamıştı. Şimdi bu ana­
liz yardımıyla söz konusu sıkıntıyı çözüp, olguların hangi 
şartlarda Profesör Ohlin'in teziyle, hangi şartlarda Ricardo­
Taussig teziyle uygunluk gösterdiğini sergileyebileceğimi 
ümit ediyorum. 

Öncelikle, tezin özüyle ilişkili olmayan iki durumu bir 
kenara bırakmak gerekiyor. Bunlardan biri dış ikrazatın, 
tahsilatların yurt içi alımlarda kullanılacağına dair bir söz­
leşmeyle yahut uzlaşıyla bağlanmasıdır. Fakat böyle bir 
tanzim yoksa, tahsilatların yurt dışında kullanılması olağan­
dır. Çünkü aslında böylesi düzenlemeler, toplam miktarla­
rı itibarıyla göz ardı edilebilir olmaları bir yana, arz edilen 
malların maliyetini sübvanse etmekle aynı mahiyette olup, 
yüklenebilecek faiz haddi pahasına fiyatlarını düşürmek an­
lamına gelir. 
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Diğer durum, fiili altın hareketinin yerini likit dış varlık 
hareketinin almasını sağlayacak biçimde yahut tarzda, bir 
altın mübadelesi yönetiminin varlığıdır. Konuyu ele alırken 
bu türden değişimleri alnn hareketleri ile eşdeğer göreceğiz. 

Bir ülkede altın hareketinin önünü kesen (yani G=O ol­
masını sağlayan) piyasa faiz haddi değerine uluslararası had 
diyelim. (Aynı para sisteminin muhtelif üyelerine ait ulusla­
rarası hadler, haliyle, birbirinden bağımsız değildir.) 

Dolaylı ticaretin komplikasyonlarından kaçınmak için, 
A ve B gibi sadece iki ülkenin olduğu durumla başlayacağız. 

Başlangıçta iki ülkenin de G=O ve l=S şeklinde denge ko­
numunda olduğunu varsayıyoruz. Bu, her ülke için şu anla­
ma gelir: 

kendi piyasa faiz haddi = kendi uluslararası haddi = ken­
di doğal haddi. 

(Okur unutmamalıdır ki bu, uluslararası ikrazat mobi­
litesi tam olmadıkça, faiz haddinin her iki ülkede de aynı 
olacağı anlamına gelmez. Ancak, ülkelerden birinde piyasa 
haddi ile uluslararası had eşitse, bu durumda -sadece iki 
ülke söz konusu iken- diğer ülkede de piyasa haddi ile ulus­
lararası had eşit olmak zorundadır. ) 

Şimdi, ülkelerden A'da yatırımın cazibesinin arttığını, 
B'de artmadığını farz ediyoruz. Burada, tartışılacak ilgili 
iki sorun ortaya çıkar, yeni denge konumunun gerçekleştiği 
zamanki karakteristikleri ve eski denge konumundan yeni­
sine geçişin doğası. (Piyasa faiz haddindeki yükselmenin her 
iki ülkenin tasarruf haddine hissedilir bir tesiri olmadığını 
varsaymak, tezin özünü değiştirmezken meseleyi sergilemeyi 
kolaylaşnracaknr.) 

1 .  İlk olarak, Yeni Denge Konumunun Karakteristikleri. 
Piyasa haddi, uluslararası had ve doğal had, iki ülkede de 

karşılıklı eşitlenir, fakat iki ülke birlikte alındığında -dış ik­
razat mobilitesinin yokluğu haline kıyasla A'da bir basamak 
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düşük ve B'de yüksek olacak şekilde- yatırımın artan marji­
nal cazibesine uygun olarak, eski düzeylerinden biraz daha 
yüksek olurlar. Bu arada B ve L eski değerlerinden büyük 
olacak şekilde yeniden eşitlenir. Diğer bir deyişle yatırım yer 
değiştirir: Daha önce B ülkesinde iken, A ülkesinde yatırım 
artışı olur. Peki, bu yer değiştirmenin iki ülkenin parasal ka­
zanç düzeylerine etkisi nedir? 

A ülkesinde yeni yatırımı kolaylaştıracak farklı bir şey 
üretmek için, eskiden B ülkesinde yeni yatırım malları üre­
ten faktörlerde bir dönüşüm olması zorunludur. Bu da, A 
ülkesindeki faktörleri A'da yatırım malı üretmek üzere ser­
best bırakacak şekilde, ya eskiden A' dan ithal edilen malları 
üreten B'deki faktörlerle, ya da eskiden A'da üretilirken şim­
di A'ya ihraç edilecek malları üreten B'deki faktörlerle, veya 
artık A'da yapılan ilave yeni yatırımda doğrudan kullanıla­
bilen A'ya ihraç edilecek malları üreten B'deki faktörlerle 
mümkündür. 

Eğer üretimin karakterindeki bu dönüşüm verimlilik 
kaybı olmaksızın gerçekleşebilirse, örneğin B ülkesi eskiden, 
duruma göre B veya A'da satılmak üzere A'da üretilen mal­
ları, yine aynı fiyattan ve üretim faktörlerinin önceki istih­
dam koşullarında elde ediyor oldukları parasal kazançlarda 
düşmeye yol açmadan veya girişimcileri zarara sokmadan 
üretebiliyorsa, yeni denge durumunda iki ülkedeki parasal 
kazanç hadlerinin eskisinden farklı olması için hiçbir sebep 
yoktur. 

B ülkesi A'daki yatırım malları için gereken malze­
menin üretiminde verimli olduğu sürece, bu malları A'da 
üretmeye kıyasla bir verimlilik kaybı değil, aksine verim­
lilik kazancı olabilir. Ayrıca bu durumda B'deki parasal 
kazançlar -bazı hallerde görülebileceği üzere,- A'dakilere 
nazaran düşmeyecek, tersine, etkili bir şekilde ancak B'nin 
üretim faktörlerince karşılanabilen A'daki çeşitli yatırım­
ların çekiciliğindeki artış sonucunda, yükselecektir de. 
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Ama eğer A'daki yeni yatırım malları, o ana kadar B'ye 
ihraç edilen veya o andan itibaren B'den ithal edilecek 
malların üretiminden boşa çıkan A'nın üretim faktörle­
riyle üretilecekse, bu durumda ön kabul de tersine döner. 
Zira, bir kazanç getirmedikçe A'nın eski malları ihraç et­
mesi veya ithal etmekten kaçınmış olması pek muhtemel 
değildir. Dolayısıyla genel olarak, öncekine göre yeni den­
ge durumunda B'deki kazanç hadleri A'dakilere kıyasla 
düşmek zorunda kalacaktır.3 

Bu durum çoğu kez, "ticaret hadleri"nde -B ülkesi aley­
hine- bir değişme olacağı biçiminde ifade edilir. Tıcaret had­
lerindeki değişme, B tarafından ihraç edilen malların fiyatın­
daki nispi değişmenin, ithal edilen malların fiyatındaki nispi 
değişmeye oranıyla ölçülür. Öte yandan, bu oran, bir ülke­
deki faktör mobilitesinden dolayı söz konusu faktörlerin iç 
ticarete konu olan sektörlerdeki kazanç hadlerinin dış tica­
rete konu olanlardakilere eşitlenmesi durumu hariç, A'daki 
ortalama fiili kazanç hadlerindeki değişmenin B'deki aynı 
değişmeye oranıyla aynı olmayacaktır. Haliyle, buna reel 
kazançlardaki değişmelerin parasal kazançlardakiler kadar 
büyük olmayacağını ve bir de dış ticaretin ekonomideki öne­
minin az olduğu bir ülkede, reel kazançlardaki değişmenin 
daha az olacağını eklemek gerekir. 

Yatırımın A ülkesinde cazip hale gelmesinin A ile B ara­
sındaki ticaret hadlerinde yarattığı değişmenin miktarı, geçi­
şin karakterinden ve onun sebebi olan araçlardan bağımsız-

J Profesör Taussig, lnternational Trade içinde olgulann bu kuramı destek­
lediğine dair epey kanıt sunuyor. Buna göre, dış yannm amnca, ticaret 
hadleri borç verenin aleyhine ve borç alanın lehine dönerken, ücretler il­
kinde düşüp diğerinde yükselir onun terimleriyle, brüt ve net takasta tica­
ret hadleri aynı yönde hareket etme eğilimindedir. Bence Profesör Taussig, 
ihracann ve ithalann, durumun diğer unsurlarına adapte olduğunu varsay­
maya, bunun aksinin de kısmen geçerli olabileceğini varsaymaya kıyasla 
biraz fazla hazır sanki. Fakat uluslararası yatırımın çeşitli ülkelerdeki fiyat 
dii7.eylerine tesiri hakkındaki bu yaklaşımı, meseleye dair başka herhangi 
bir değerlendirmenin büyük farkla önündedir. 
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dır; parasal olmayan faktörlere -fiziki olaylara, kapasitelere 
ve her ülkede diğerinin fiziki verimlilikle ürettiği mallara 
yönelik talep esnekliklerine- bağlıdır. 

Ticaret hadlerindeki bu farklılaşma bazen çok küçük 
olabilir. Mesela Büyük Britanya'nın on dokuzuncu yüzyıl­
da demir yolu için yurtdışında açtığı krediler böyleydi ve bu 
yatırımlar için gerekli malzemenin verimli tek üreticisi ken­
disiydi. Ayrıca, yeni durumun B ülkesi için mutlaka genel 
bir dezavantaj yaratması da gerekmez. Zira, ticaret hadle­
rindeki bozulmayı telafi etme yönünden, B'nin üç kazanç 
kaynağına sahip olması mümkündür: faiz haddinin kendi 
tasarrufları lehine yükselmesi; yeni kredilerin faizlerinin geri 
ödenmesinin yahut yeni kredilerin tamamıyla ödenmesinin 
ardından ticaret hadlerinin tersine dönmesi; yeni yatırım so­
nucunda ülkenin A'dan satın alageldiği malların maliyetinin 
düşme ihtimali. 

Bununla birlikte ticaret hadlerinin B aleyhine değişmesi 
bazı koşullarda ciddi boyutlara varabilir. Bu eğilim özellikle 
A'nın B mallarına yüksek tarife uygulaması halinde ve B'nin 
A'daki yeni yatırımın gereksindiği maddeleri doğrudan arz 
etme imkanı olmaması halinde ortaya çıkar. 

Tıcaret hadlerindeki değişim kısa dönemde büyük olma 
eğilimindedir. Bu durum iç ve dış ikrazatın göreli cazibe­
sinde ani bir değişim olduğu zaman ortaya çıkar. Çünkü, 
üretim faktörlerinin ciddi verimlilik kaybına uğramadan fa­
aliyetlerinin niteliğinde bir dönüşüme yol açmaları zaman 
gerektirir. İşte, yaygın tabiriyle paradan "kaçış"ın bir felaket 
olabilmesi de -yani, bir ülkenin vatandaşlarının şu ya da bu 
sebeple kaynaklarını dışarıya borç vermek için engellenemez 
bir dürtüye kapılmaları- bu sebeptendir. Ani bir güvensizlik 
sonucunda, borç vermenin iç ve dış cazibesinde meydana 
gelen ani değişimin ticaret hadleri üzerindeki kısa dönemli 
olağanüstü etkisine dair, savaş sonrasında dikkate değer ör­
nekler vardır. 
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Profesör Cassel'ın Purchasing Power Parity Theory of 
the Foreign Exchanges (Yabancı Para için Satın Alma Gücü 
Paritesi Kuramı) adlı çalışmasındaki en yetersiz yan, galiba, 
ticaret hadlerindeki değişmelerin etkilerinin ihmal edilmesi­
dir. Çünkü bu durum çıkarımlarının sadece uzun dönemli 
geçerliliğini sarsmakla kalmıyor, fakat, kısa dönem dış ik­
razatın cazibesindeki keskin değişmelerle karakterize edildi­
ğinde, kısa döneme dair çıkarımlarını da yanıltıcı kılıyor. 

2. İkinci olarak, Geçişin Karakteristikleri. 
İki ülkedeki göreli parasal kazançlarda uygun bir deği­

şim olana kadar, ikisinde de uluslararası haddin doğal hadle 
eşitlenemeyeceğini görmüştük. Ne var ki bu göreli değişme, 
ülkelerden birinin kendi mutlak haddini değiştirerek ve diğe­
rininkini sabit tutarak değişimin tüm ağırlığını üstlenmesiyle 
veya değişimin yükünün iki ülke tarafından paylaşmasıyla 
da meydana gelebilir. 

Her ülkede, parasal gelire oranı sabit bir miktarda altın 
rezervi tutulması halinde, değişimin ülkelerce yüklenilecek 
payı önceden bellidir ve esas yük küçük ülkenin üstündedir. 
Ama eğer ülkeler bu oranda değişikliğe izin vermeye hazırsa 
(ve fiilen dış yatırım artışından doğan değişimler de, bir ülke­
den diğerine altın hareketi hiç olmasa bile, genel olarak altın 
rezervlerinin toplam gelire oranında ancak küçük bir deği­
şim gerektiriyorsa), bu durumda iki ülkenin mutlak kazanç 
hadlerindeki değişmenin yüküyle ilgili oransal paylaşım be­
lirsizleşerek olayların gelişimine ve geçiş süreci boyunca iki 
ülkenin merkez bankalarının politikalarına bağlı hale geliı: 

Bunu tasvir etmek için uç durumlara bakalım. A ülkesi­
nin fazladan alnn girişine itirazı olmadığını ve B ülkesinin 
politikasıyla ilişkisiz olarak piyasa haddini doğal hadle eşit 
olacak şekilde sabitlediğini, buna karşılık B ülkesinin de al­
tın kaybenneye razı olmadığını ve piyasa haddini uluslarara­
sı had ile eşit olacak şekilde koruduğunu kabul edelim (ulus-
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lararası had, elbette, büyük ölçüde A ülkesinin sabitlediği 
piyasa haddine bağlı olacaktır). Böyle bir durumda A ülkesi 
kendi piyasa haddi ile doğal had ve uluslararası had ara­
sında eşitsizlik dönemi geçirmez, altın stoğunda değişiklik 
olmaz ve dolayısıyla kazanç haddinde değişiklik ihtiyacı da 
doğmaz. Böylece değişimin bütün yükü de, altınını korumak 
için, bu şekilde başlayan deflasyon süreciyle, piyasa haddi­
ni doğal haddinin üstünde tutacak şekilde kazanç haddini 
gereken ölçüye düşürmeye zorlanan B ülkesindeki kazanç 
hadlerinin üstüne yıkılır. 

Öte yandan B ülkesinin, piyasa haddini doğal haddinin 
üstüne çıkarmak yerine, herhangi bir miktar altın kaybına 
hazırlıklı olması halinde, değişimin yükünü taşıyan ülke, 
kendi parasal kazanç haddi, bu esnada sabit kalacak olan 
B'deki hadde göre gereken ölçüye yükselene kadar devam 
eden enflasyon nedeniyle, A ülkesi olur. 

İki ülke arasındaki altın akışının (eğer varsa) miktarı, sü­
reç açısından bir anlamda, olmasa da olur, niteliktedir. Zira 
aynı sonuçlara altın akışının gerçekliği kadar olabilirliği ile 
de ulaşılabilir. A'nın ve B'nin kazanç hadlerindeki mutlak 
değişim miktarı, bu ülkelerin kendi doğal ve piyasa hadleri 
arasında sürdürdükleri ilişkiler itibarıyla merkez bankaları­
nın politikalarına bağlıdır. Politikası diğerininkinden bağım­
sız olanın ve geçiş boyunca piyasa haddini doğal had yakın­
larında koruyanın kazanç haddi daha az mutlak değişime 
uğrayacaktır. 

Genelde ülkelerin altın kaybetmeye, kazanmaya kıyasla 
çok daha isteksiz olması, değişimin yükünün borç veren ül­
kece taşınacağını anlatır. Değişimin yükü, yalnızca borç ve­
ren ülkenin altın kaybetme riskine dönük bağımsız bir tavra 
niyeti ve imkanı olması halinde, borç alan ülkeye yıkılabilir. 

Fakat durum eski bir ülkenin yeni bir ülkeye borç vermesi 
olduğunda, borç veren ülke için geçişin güçlüklerini örtmeye 
yardım edecek gerekli şartlar var olabilir. Çünkü dış kredi-
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nin, borçlanan ülkedeki doğal faiz haddinin piyasa haddine 
göre yükselme eğiliminin dış koşullarca dikte edilen sonucu 
(ve belirtisi) olması mümkündür. Bu durumda kredi, daha 
önce ve ülkenin kazanç haddindeki bir artışın eşliğinde veya 
ondan daha önce gerçekleşebilir ki kredinin yokluğu halinde 
bu artış dış dünya ile ilişkilerde dengesizlik durumuna yol 
açardı. Özetle, dış kredi, borçlanan ülkede iç yatırımın he­
nüz doğarken boğulmaksızın iç tasarrufa kıyasla artmasına 
imkan verir. Aksi takdirde fiyat artışı, altın kaybı ve bunların 
sonucunda piyasa haddinin yükselişi, iç yatırım hacmini ge­
riletecektir. Ne var ki okurun dikkat ennesi gereken nokta, 
bu durumun sadece, borçlanan ülkedeki doğal faiz haddinin 
başka bir sebeple dışarıdakine göre zaten yükseliş eğilimine 
girmesi halinde meydana geldiğidir. Dolayısıyla kredinin, 
kendiliğinden yükselen iç yatırım dalgası karşısında mevcut 
dengeyi sürdürmek için mi gerektiği, yoksa yeni bir dengeye 
geçişin gereği mi olduğu arasında fark vardır. 

Öte yandan, kredi, borçlanan ülkedeki piyasa faiz had­
dinin, doğal faiz haddinde buna karşılık gelen bir eğilim ol­
maksızın yükselmesinden dolayı ise, bu durumda borç veren 
ülkede, bunun yol açacağı ciddi altın hareketine izin verilme­
si becerilemiyorsa, deflasyonist bir sonuç beklememiz gere­
kir. Böyle bir durum, kısmen, borçlanan ülkenin bankacılık 
otoritesinin, altın stokunu artırma arzusundan kaynaklanan 
kasıtlı politikasından ileri gelebilir. Yahut, bankacılık siste­
minin karakteri sonucunda şu ya da bu sebeple, mesela kre­
di borçlanan ülkede doğal haddin yükselişinden değil, fakat 
mali dolaşımın büyüyen gereklerini karşılamak için piyasa 
faiz haddinin yükselişinden ileri geldiği için, buna mecbur 
kalınmıştır. Örneğin 1928-9'da Birleşik Devletler ile dünya­
nın geri kalanı arasında L 'nin değerindeki değişme, muh­
temelen, yatırım faktörlerinden çok, Birleşik Devletler' de 
mali dolaşımın gereklerini artıran mali faktörlerden ileri ge­
liyordu. Öte yandan Birleşik Devletler' deki sıkı para, diğer 
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ülkelere kıyasla doğal faiz haddinin artışından ileri gelmiş 
olsaydı, sıkı para politikasının dünyanın geri kalan ülkele­
rinde ciddi bir sıkınn yaratması yahut dünya mal fiyatlarını 
baskılaması gerekmezdi. Çünkü bu yönde Amerika aleyhine 
giderek büyüyen dış dengenin eşlik edeceği eş zamanlı bir 
eğilim olurdu. 

Dolayısıyla, sorumluluğun borçlanan ülkenin yatırım 
faktörlerinden ziyade mali faktörlerine bağlı olması duru­
munda, altın hareketleri devam etme eğiliminde olacak, ya 
da -bundan kaçınmak için- piyasa faiz haddi dünyanın geri 
kalanında doğal faiz haddini aşacak bir düzeye yükselmek 
durumunda kalacak ve yarırım haddini her yerde tasarruf 
haddinin altına düşürerek bir kar deflasyonu rejimine giril­
mesine neden olacaktır. Bu, kar deflasyonlarının (enflasyon­
larının da) uluslararası bir sistemin bir üyesinden diğerine 
yayılma eğilimine girdiği yolu tasvir etmeye yarar ve büyük 
çaplı bir altın hareketi olmaksızın da ortaya çıkabilir, eğer 
diğer üyelerin kendi altın stoklarını ciddi ölçüde düşmeye 
bırakma imkanları veya arzuları yoksa, altınlarını koruma 
gayretlerinin ülkeleri zorunlu olarak getireceği yer benzer 
bir deflasyondur. Hatta, ciddi bir altın hareketi olsa bile, 
hareketi başlatan ülkenin büyük miktarlarda altını, kendi 
piyasa haddi kendi doğal haddiyle eşitlenene kadar düşmeye 
zorlanmaksızın absorbe edebilmesi durumunda da aynı şey 
meydana gelecektir.4 

Sürecin ve tezin yapısını göstermek üzere yeterince şey 
söyledim. Çok çeşitli tasvirler yapılabileceği açıktır. Örneğin, 
fazla altın kaybetmek istemeyen, kazanç hadleri deflasyonist 
güçlere duyarlı olmayan bir borç veren ülkenin bir denge 
konumundan diğerine geçişi uzun ve sıkınnlı olabilir. Fakat 

4 2. dit bölüm 30'da görüleceği üzere, 1890'larda Büyük Britanya, uluslara­
rası iktisadi ilişkilerin uyum sağladığı ölçekte dış borç vermeyi reddederek, 
tüm ülkeleri daraltmıştı. 1929'un sonunda, Fransa kısmen aynı role soyun­
muş gihiydi ve uygun ölçekte (yani L 'nin B 'ye uyarlamasına izin vererek) 
borç vermedeki gönülsüzlüğüyle dünya çapında deflasyonu kışkırtıyordu. 
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bu da, konuyu devam ettirmem halinde başlı başına bir ki­
tabı dolduracak şekilde uluslararası ticaret kuramının ince­
liklerine girmeme yol açar. Bu yüzden, düşüncenin takibini 
ilgilenen okuyucuya bırakmak durumundayım. 

Ama belki, Alman transfer problemi konusunda yukarıda 
verdiğim, Profesör Ohlin'le Economic Journafdaki ( 1929) 
tartışmamıza parantez içinde değinebilirim. Almanya'nın 
yaptığı tazminat ödemesi, eşit miktardaki zorunlu dış yan­
rıma çok benzer şekilde, ortaya çıktığı yılda gerçekleşir. Tek 
fark şudur: Almanya, dış yatırımın getireceği sonraki yılla­
ra ait kümülatif karşılıklardan yararlanmayacaktır. Ayrıca 
bu yatırım, Almanya'nın ihraç mallarına doğrudan talep 
demek olan dışarıdaki kendiliğinden değişime de karşılık 
gelmemektedir. Bu durumda ben de, Profesör Ohlin'in, alıcı 
ülkelerde uygun bir kredi politikası varsa, cari kazanç had­
dindeki değişimin yükünü Almanya'run üstüne yıkmaksızın 
ve bir altın hareketine yol açmaksızın yeni dengeye ulaşılabi­
leceği görüşünde olduğu kanısına varıyorum. 

Doğrudur; böyle bir şey teorik olarak imkansız değildir. 
Ne var ki ben bunun fiili koşullarda kuvvetle gayrı muhte­
mel olduğunu ve Profesör Ohlin'in de bunun tersini göster­
mek üzere, kendi sonucunun geçerliliği için yerine gelmesi 
gereken koşulları daha eksiksiz bir şekilde araştırmak zo­
runda olduğunu ileri sürüyorum. 

Bir kere, bu muhakemenin ticaret hadlerindeki ve dola­
yısıyla Almanya'daki ya da başka bir yerdeki göreli kazanç 
hadleriyle ve Almanya'nın reel ücret haddindeki zorun­
lu değişme miktarıyla ilgisi yoktur. Bu, sadece, söz konusu 
göreli değişmenin, esas olarak Almanya'daki parasal ücret 
haddinin mutlak düşüşüyle mi, yoksa başka yerlerdeki pa­
rasal ücret haddinin mutlak yükselişiyle mi meydana geleceği 
meselesiyle ilgilidir. İlk seçenek açısından şartların daha iyi 
yerine geldiği bir durum bulmak zordur. Çünkü Almanya 
dünyanın geri kalanının kredi politikaları üzerinde hissedilir 
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bir etkiye sahip olmaya yetecek miktarda altından vazgeçebi­
lir durumda değildir ve alıcı ülkelerdeki doğal faiz haddinin 
Alrnanya'daki doğal hadde kıyasla hazır bir yükselme eğilimi 
de yoktur. Aynca, Almanya, dış yatırunının büyüme hızını, 
göreli parasal kazançların ayarlanabileceği bir hıza uydur­
maya dönük düzenlemeye girişecek halde de değildir (yahut 
aynı şeyi dış borçlanmasını artırarak yapabilirse de bu, kendi 
borç vermesini azaltmasından daha güç bir iştir). Ben bura­
dan, savaş tazminatlarının, (parasal gerekliliklerden ziyade 
Almanya'daki ve dünyadaki üretken güçlerin yapısıyla ilgi­
li fiziki olgulara bağlı olan) ticaret hadlerinde ciddi bir etki 
gerektirmesi halinde, Almanya'daki parasal kazanç haddinin 
sancılı (ve neredeyse uygulanması imkansız) bir deflasyon 
yoluyla bastırılmasının gerekebileceği sonucuna varıyorum. 
Bu sonuç üzerinde düzeltmeler yapmak, dünyanın geri kala­
nının ya bilerek ya da talihli bir tesadüfle Alrnanya'nın göreli 
bir uyarlanma sağlamasındaki pratik güçlüklerini hafiflete­
cek şekilde, gelir enflasyonuyla sonuçlanacak eğilimleri özen­
dirmesi ya da yeni dışsal koşullar sayesinde daha yüksek bir 
parasal gelir düzeyine geçmesi halinde gerekli olacaknr. 

Yanrımın yapıldığı yerde bir değişim olmasıyla meyda­
na gelen geçiş problemini kastetmek üzere, Almanya'nın 
savaş tazminatına dair alıştığımız terminoloji olan "trans­
fer problemi"ni genel duruma dair benzer bir deyim olarak 
kullanabiliriz. Böylece, uluslararası denge (yani her ülkede 
uluslararası faiz haddinin doğal hadle eşitliği) çeşitli ülkele­
rin göreli kazanç hadlerinde değişiklik gerektirdiği zaman, 
her bir ülkenin kazanç haddindeki mutlak değişim, genel 
olarak aşağıdaki iki faktöre bağlı olur: 

( 1) Gereken göreli değişmenin toplam miktarı. Bu, üre­
timde, bir yerde belli türden bir yatırımın gerektirdiği malla­
rın başka yerde farklı türden bir yatırımın gerektirdiği mal­
lara çevrilmesindeki verimlilik kaybına ve güçlük derecesine, 
yani ticaret hadlerindeki zorunlu değişim miktarına bağlıdır. 
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(2) Toplam göreli değişme miktarından her ülkeye düşen 
pay. Bu da her bir merkez bankast için, bankanın elindeki al­
tınm dolaştmdaki paraya oramndaki değişmeleri destekleye­
cek politikaya, mukayeseli beceriye ve dayamkhhğa bağhdtr. 

m. Dış yatırımın net milli avantajı 

Görmüştük ki dtş yatırım arttşı eşliğinde ticaret hadlerin­
de ortaya çıkan değişmenin sebebi, borç veren ülkenin fak­
törleriyle üretilen çıktının, borçlanan ülkedekilerle üretilene 
ktyasla (hem teknik verimlilik hem de ilgili muhtelif talep 
esneklikleri açısından) değişim öncesine göre daha verimsiz 
üretilen türden bir çtkttya dönüşmek zorunda kalmış olma­
stdır. Bu ise, faktörlerin marjinal verimliliğinin (marginal 
efficiency), dış ticaret mamullerinin mübadele yoluya elde 
edilmesi yüzünden azaldtğt anlamına gelir. Yani mübadele 
hadleri (terms of exchange), sadece dtş ticaretin artmış olan 
dış yatırım hacmine karşthk gelen kısmı itibarıyla değil fa­
kat, dtş ticaretin tümü itibarıyla da -elbette rekabetçi şartlar 
varsaytmı altında- faktörlerin aleyhine dönerler. İhracat kar­
ştlığında ithalat elde etmek için çalışan faktörlerin çtkttstm, 
tammlarımtz gereğince, mübadele ile elde edilebilen ithalat 
miktarıyla ölçtüğümüz için, bu, borç veren ülkedeki üretim 
faktörlerinin toplam çtkttsının küçülmesi anlamma gelir. 
Küçülmenin miktarı ise, belli bir ithalat karşılığında daha 
fazla ihracat yaptlmasından yahut eskiden ithal edilen mal­
ların yerini içeride üretilenlerin almasından dolayı meydana 
gelen kayba karşılık gelir. 

Yeni denge konumundaki fiili parasal kazanç hadleri kü­
çülürken, daha az bir ölçüde, reel kazançlar da küçülecektir. 
Bununla birlikte, bir denge noktasında parasal verimlilik ka­
zançları (efficiency eamings) ile fiyat düzeyi aynı oranda de­
ğişeceği için, reel verimlilik kazançları değişmeden kalacak­
tır. Diğer bir deyişle, El(O.Il) , yani reel verimlilik kazançları 
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haddi değişmeyecektir. Ancak, hem çıkn (0), hem de üretim 
faktörlerinin fiili reel kazançları (E/11) birlikte ve aynı oran­
da küçülecek, bu da üretim faktörlerinin yeni verimliliği ile 
eskisi arasındaki kayba karşılık gelecektir. 

Öte yandan, dış yanrıma angaje durumdaki sermayenin 
verimliliği (efficiency), elde edilen faiz haddinin yükselmesi se­
bebiyle anar. Dışarıdaki yanrım payının anması sonucunda 
ülkenin kazançla mı, kayıpla mı karşılaşacağı, dış yatırımın 
gelecekteki gelirinden ve bu gelirin avantajlı ticaret hadlerinde 
ödenmesinden doğan muhtemel kazancın, yannrnın yapıldı­
ğı andaki olumsuz ticaret hadleri nedeniyle onaya çıkan ani 
kayıp ile mukayesesine, yani, iç yatırım talebinin faiz haddi 
esnekliği ile dünyanın bizim mallarımıza talebinin ve bizim 
onlarınkine talebimizin esnekliğiyle mukayesesine bağlıdır. 

İhraç mallarındaki kazançların diğer mallardakiyle aynı 
olduğu, sorgulanan çeşitlilik yelpazesi itibarıyla sektöre sabit 
getirinin (constant return to industry) geçerli olduğu ve top­
lam tasarruf hacminin değişmediği şeklindeki basitleştirici 
varsayımlar gereğince, ihraç malları fiyatlarının ithal mal­
larına göre düşmesinden gelen zarar E2(p1-p2)- Fıfq1-qıJ ile 
ölçülür. Burada E2 ihracann ve F2 de ithalann yeni konum­
daki hacmini;5 p1 ile q1 , sırasıyla ihraç ve ithal mallarının 
eski konumdaki fiyatlarını, p2 ile q2 de yeni konumdakileri 
gösterir. Öte yandan, faiz haddindeki yükseliş sebebiyle cari 
dış ikrazat avantajından gelen kazanç (gain) s.L' ile ölçülür. 
Buradaki s faiz haddindeki oransal yükseliş ve L' de yeni ko­
numdaki dış ikrazat miktarıdır. Dolayısıyla, hesaba giren iki 
unsur itibarıyla ülkemizin net milli kazancı (veya kaybı): 

s.L' - E2 (p1 - p2) + F2 (q, - q) 'dir. 
Bu büyüklüğün negatif değil de pozitif olması için bir ön 

gerek göremiyorum. Bir ülkede iç yatırım esnekliğinin (elas­
ticity for investment) büyük, ihraç ve ithal malları talep es-

İthalat ikamesi olarak içeride üretilen mallar kanalıyla ortaya çıkan tüketi­
ci artığı kaybı ihmal ediliyor. 
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nekliğinin küçük olması halinde, büyüklüğün negatif olması 
beklenebilir. Yanrımı yapan ülke için dış yatırım hacminin, 
güçlerin serbest olduğu bir oyunda (free play of forces), dai­
ma toplumsal optimumda olduğu şeklindeki ortodoks dokt­
rin, muhtemelen, ihracat fiyatlarındaki çok küçük bir düşü­
şün B 'de kafi artışa yol açacağı varsayımına dayanmaktadır. 

Yukarıdakinde bir yandan dış yatırımın müteakip so­
nuçlarının, faiz ödeneceği zaman ticaret hadlerini tersine 
çevirmesine, yahut dünya kaynaklarındaki gelişme yoluyla 
ikrazatçı ülkeye yönelen dolaylı avantajlara hiç yer verilmez, 
söz konusu avantajlar, dış yatırımın başka ülkece üstlenilmesi 
halinde de aynı ölçüde ikrazatçı ülkeye yönelecektir. Öte yan­
dan, şu ya bu türden bir geçişin kaçınılmaz kayıplarına da 
hiç yer verilmez. Kural olarak parasal kazançlar derhal zaruri 
düzeye inmeyecektir; piyasa faiz haddi doğal haddi aşınca bir 
ara döneme girilecek, toplam yatırımın tasarrufların gerisin­
de kalması ile ticari zararlar ve işsizlik ortaya çıkacaktır. 

Yukarıdaki kısa analiz savaş tazminatı ödemelerinde­
ki Alman "transfer problemi"ne uygulanırsa, ne elde edi­
len faiz haddinin yükselmesine ne de ticaret hadlerindeki 
müteakip iyileşmeye uyan bir karşılık yoktur; böylece, 
Almanya'nın geçişin acılarından ve sıkıntılarından başka 
savaş tazminatı olarak ödediği miktara ilaveten, yeni den­
geyi tesis etmenin gerginliğinden gelen zararı Eıf p 1 - p) - F2 
(q1 - q) ile ölçülür. 

iV. Değişimin uluslararası faktörlerden gelen güçlükleri 

Süregelen tarnşmanın önemi şuradadır. Yurtdışı borçlu­
ların talep şedülündeki bir değişiklik, parasal vaziyeti hiçbir 
şekilde değiştirmeksizin, yurt içindeki mevcut parasal gelir 
düzeyinde dengesizliğe yol açmaya yeter. İçerideki borçlu­
ların talep şedülü değişmiyorken, dışarıdaki borçluların es­
kisinden daha iyi tekliflere hazır ve muktedir olmaları, dış 
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ikrazatın artacağı anlamına gelir. Netice itibarıyla, (altın 
hareketi sonucunda belki bir parça yükselen) yurt dışındaki 
benzer kazançlara kıyasla parasal kazançlar yeterince düşe­
ne kadar, dış denge de uygun şekilde yükseleceği için, altın 
akışı olacaktır. Yurtiçi reel gelirlerin düşeceği seviye, kısmen 
iç borçluların kredi talebi esnekliğine, kısmen de ithal malla­
rına talebimizin esnekliğine ve dünyanın ülkemiz ihraç mal­
larına talebinin esnekliğine bağlıdır. Eğer iç yatırım talepleri 
esnek ise ve dış ticaret pozisyonu da esnek değil ise, geçiçteki 
sıkıntılar ve uyumsuzluklar çok büyük olabilir. 

Bugün -en azından Büyük Britanya'daki- genel kanaat­
te, başlıca, dış yatırımın yurtiçi parasal gelirlerin düzeyi üze­
rindeki olumsuz karşıt etkisinin çeşitli sebeplerle muhteme­
len en az olduğu 1 9. yüzyıldaki tecrübelerin rengi hakimdir. 
Bunun, yüksek bir uluslararası kredi mobilitesinin ülkeye 
faydasıyla ilişkisi içinde günümüzün değişik koşulları açısın­
dan ehemmiyeti, şimdiye kadar pek de anlaşılmamıştır. 

Yaşlı ve özellikle nüfusunun hızlı büyümesi sona ermiş 
bir ülkede, iç yatırım amacıyla borçlananların iç tasarrufla­
rı emebileceği faiz haddi kaçınılmaz olarak düşer. Bu arada 
genç ülkeler için had öylece kalacaktır ve bunlar ilk başlar­
daki ön güçlükleri aştıkça, bunlara borç vermenin tahmini 
riski -borçlular olarak itibarlarına özenli oldukları kabulüy­
le- küçülecektir. 

Neticede yaşlı ülke, tasarruflarından gitgide büyüyen bir 
payı yurtdışına ikraz etmeye meyilli olacaktır. Bu, kısmen 
eskiden verilen borçların faiziyle dikkate alınır. Ama geri ka­
lanı için, ülkenin üretim maliyetlerinin, ihracatını uyaracak 
ve ticaret dengesini lehte büyütecek şekilde düşmesi şarttır. 
Ama eğer düşüşe karşı bir direnç varsa, altın akışı olur, ban­
ka haddi yükselir ve işsizlik müzmin hale gelir. 

Bu en çok, mamul mallar aleyhindeki tarifelerin yaygın­
lığının (ki, öyle malların ithalatı arttığı zaman tarifeleri yük­
seltmeye hazır olun) yaşlı ülkenin ihraç mallarına talebini 
esnek olmaktan çıkarması (inelastic) halinde ortaya çıkabi-
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lir; bu arada, yaşlı ülkedeki sendikalar da parasal ücretlerin 
düşmesine karşı ciddi engeller çıkarırlar. 

Yurt içinde kazanılandan daha yüksek bir yurt dışı faiz 
haddinin, tasarruflarının büyük kısmının yurt dışına ikraz 
edilmesine yol açtığı bir ülkenin, aynı zamanda ihraç malla­
rının büyük kısmı aleyhinde yüksek tarifeler varken ve ikra­
zatçı ülkeden dışarı altın akışı nedeniyle, korunan ülkelerde­
ki maliyet düzeyinin tedrici yükselişini dengelemek amacıyla 
zaman zaman bu tarifeleri yükseltme eğilimi söz konusu 
iken, nasıl bir müşkülle karşılaşacağının detayları üzerinde 
çalışmayı okuyucuya bırakıyorum. 

Okur, mesela, hükümetin de kişilerin de yüzde 5'ten yük­
sek bir faiz haddinde iç yatırıma girmeye hazır olmadığı bir 
Büyük Britanya ile, hükümetin hem bir altın standardında 
hem de ikrazatın ikisi arasındaki tam mobilitesinde yüzde 
6 ile gelişmeye hazır olduğu sosyalizasyon Avustralya'sı gibi 
bir durum tahayyül etsin; ayrıca, bu hayali Avustralya'nın, 
çoğu İngiliz malları üzerinde, iki ülkenin üretim maliyeti 
farklılığı temelinde değişken bir tarife uyguladığını, öte yan­
dan hayali Büyük Britanya'daki ücretlerin parasal olarak 
hemen hemen sabitlendiğini varsaysın; ve bu hayali tablo­
yu ya Büyük Britanya'da tasarrufları milli gelirin olağandışı 
bir payına yükselten bir tutumluluk kampanyası yahut da 
ülkenin borcunu temizlemek için ağır vergilemeyle yüksek 
bir itfa fonu (sinking fund) değerine ulaşmayı mali düstur 
edinmiş bir hükümet varsayarak tamamlasın. 6 

6 Okur, yukandaki pasajda aklımdan geçenin, kısmen 1929-30 döneminde­
ki Britanya'nın konumu olduğunu hemen fark edecektir. Dolayısıyla, dış 
ikrazann göreli cazibesini sorunlann ciddi ağırlaşması olarak görürken, bir 
yandan da bu faktörü, kazançları ve üretim maliyetlerini sterlinin 1925'te 
sona eren dönemde yükselen uluslararası değeri ölçüsünde küçültmekte­
ki başansızlığı nedeniyle, dış denge hacmini daraltan faktörler kadar dış 
ikrazada dış denge arasındaki dengesizliğin sebebi olarak görmediğimi ek­
lemem gerek. Fiili durum, dış ikrazatın çok az kontrolümüzde olan uzun 
dönemli dışsal nedenlere bağlı artma eğiliminin, savaştan sonraki para po­
litikamızın kısa dönemli sonucu olarak, dış dengenin azalma eğilimi ile bir 
araya gelmesi yüzündendi. 
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Yahut, okur, altının aktığı ülkelerdeki para otoritelerinin 
kendi para sistemlerini, altın girişinin kendi para hacimleri 
veya banka hadleri üzerinde bir etkisi olmasına izin verme­
yecek şekilde idare ettiği bir durumu da düşünebilir. 

Bunların hepsinin, uluslararası ikrazatın yüksek derece­
de mobil olduğu varsayımına tabi olduğunu tekrarlamamız 
şarttır. Böyle olmadığı durumda, dış fiyat düzeylerindeki 
değişmelerden gelen dengesizlikler, böyle olduğu duruma 
nazaran daha ani ve tatsız olabilirler (zira banka haddin­
deki değişmeler bu tesiri kırmaya fayda etmeyecektir); oysa 
dış faiz hadlerindeki değişmelerden gelen dengesizlikler tali 
önemde olacaktır. Hatta, ikrazat uzun dönemler boyunca 
epeyce yüksek derecede mobil olduğu zaman bile, ülkemizin 
kısa dönemde uluslararası ikrazatın yüksek derecede mo­
bilitesine tabi olması -kazanılacak karşıt yönlü dengeleyici 
avantajlar olmadıkça- mutlak bir gereklilik değildir. Şayet 
kısa dönemde mobilite yok ise, bu durumda dış faiz hadle­
rindeki kısa dönemli değişikliklerin ciddi rahatsızlıklara rast 
gelmesi gerekmez. Dış ikrazatın aşırı kısa dönemli hareket­
liliğini bastırma yöntemleri il. Cilt, VII. Kitap, XXXVI. Bö­
lümde tartışılacaktır. 

Uluslararası dengesizliğin sonucu olarak meydana gelen 
değişikliklerin ciddiyeti, kısmen, kaçınılmazlıklacında yatar. 
Eğer yerine getirilecek yegane koşulun iç denge olduğu ka­
palı bir sistemle ilgileniyorsak, yerinde bir banka politikası, 
status quonun ciddi sarsıntıya girmesini engellemeye daima 
muktedirdir. Kredinin yaratılma haddi, kar enflasyonundan 
kaçınacak şekilde düzenlenirse, paranın satın alma gücünü 
ve parasal verimlilik kazançları haddini altüst edecek bir se­
bep olmayacaktır. Fakat dış denge koşulunun da mutlaka 
yerine gelmesi gerektiğinde, iç sistemin sarsıntıdan sakınma­
sına gücü yetecek hiçbir bankacılık politikası olmayacaktır. 

Bunun uluslararası standardın değerindeki değişmeler 
dışındaki sebebi, borçluların içerideki ve dışarıdaki talep 
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şedüllerinin bir örnek olmayışıdır. Bu şedüller, yerli ve ya­
bancı borçlular için, birbirinden farklı şekilde değişebilir 
ve değişir de. Böyle olduğu zaman, mevcut dış ikrazat had­
di sarsılır. Dolayısıyla bir ülke, iç ikrazat hacmi ve hadleri 
üzerinde oynamalar yapmadan, yüksek miktarlarda altı­
nı bazı zamanlarda kabul edip, başka zamanlarda elden 
çıkarmaya hazırlıklı olmadıkça -ki bu ilanihaye devam 
edemez,- dış koşullardaki değişmelerin iç koşullarda den­
gesizlikler oluşturacağı kesindir. Ayrıca, eğer dış ikrazatın 
hareketliliği yüksek, yurt içi ücret hadlerinin hareketliliği 
düşük, ülkemizin ihraç mallarına talep esnek değil ve iç ya­
tırım amaçlı istikraz talebinin esnekliği de yüksek ise, bu 
durumda bir iç denge konumundan dış dengeyi koruma 
zaruretinin gerektirdiği diğerine geçişin güç, ağır aksak ve 
sancılı olması mümkündür. 

Banka haddinin, dış dengeyi korumak için, sırf dış ik­
razat haddinde geçici bir düzeltme olarak değişmesinin 
gerektiği durumda bile, iç ikrazat haddi üzerinde ve do­
layısıyla -daha düşük bir ücret düzeyinin tesis edilmesini 
sağlamak için çok kısa bir sürede- çıktı hacmi ve istihdam 
üzerinde etkileri olması önlenemez. Böylece, 13. bölümde 
ileri sürmüş olduğumuz, banka haddinin uzun dönemli 
dengeyi yenilemede bir araç olma meziyeti -yani dış ikra­
zatı küçültme ve dış dengeyi büyütme şeklinde iki yönlü 
çalışması-, dış ikrazatı denetlemekte kullanmamız halinde 
bir kusur, yahut en azından bir aykırılık olur. Dış ikrazatın 
aşırılığı, dış dengede maddi bir büyümeyi öncelemesi gere­
ken ücret yapısını sancılı bir şekilde yeniden uyarlanmaya 
yöneltme isteğimiz olmaksızın, geçici sebeplerden kaynak­
lanabilir. Banka haddinin uluslararası duruma tesiri daha 
yavaş ve analizi zor iken, dış ikrazata tesirinin hem sonuç 
vermedeki çabukluğu hem de fark edilme kolaylığı nede­
niyle, bu iki yanı keskin kılıcı kullanmanın aykırılığı ancak 
yavaş yavaş anlaşılmaktadır. 
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V. Altın-döviz idaresi altında aynı olgular 

Modası geçmiş bir uluslararası altın standardında, sa­
dece bir çare olarak değil, fakat uluslararası dengenin yeni­
den tesisi yönünde bir uyaran olarak -hem altın kaybeden 
ülke üzerinde hem de altın kazanan ülke üzerinde, herhan­
gi bir zorunlu değişikliğin yükünü her ikisine de paylaştı­
ran- altın hareketlerinin meziyeti, bahsedilen duble etkisi 
nedeniyle, haklı olarak yüceltilmiştir. Zira altın kaybı bir 
ülkede önce faiz haddinin yükselmesini ve ardından da 
üretim maliyetlerinin azalmasını uyarırken, altın kazancı 
da karşıt etkiye sahiptir. Bu ise, dış ikrazat hacmi L 'nin 
iç ve dış göreli faiz hadlerine bağlı olması ve dış denge bü­
yüklüğü B 'nin de iç ve dış göreli fiyat düzeylerine bağlı 
olması nedeniyle önemlidir. Bu da değişimin tüm yükünün 
ülkemize yıkılmadığı anlamına geldiği için, altın akışı da 
diğer ülkelerin bizimle yolun ortasında buluşacak şekilde 
uyarıldığı anlamına gelir. 

Fakat ya kendi merkez bankamız rezervlerini fiilen altın 
biçiminde değil de bir dış finans merkezinde likit kaynaklar 
biçiminde tutuyorsa? Bu türden kaynakların hacmindeki bir 
değişim de, dengenin yeniden tesisinde çift taraflı (recipro­
cal) çalışır mı? Altın-döviz idaresi yöntemleri konusunda 
bazı yorumcular altın dışında kalan likit kaynakların hare­
ketinin -her ne kadar merkez bankalarının rezervlerindeki 
altına talebi kısmanın (economise) aracı olarak alkışlasalar 
da- çift taraflı çalışmayacağını ve bunun da sorguladığı­
mız yöntemler için ciddi bir itiraz olduğunu ileri sürüyor­
lar. B merkez bankasının ülkesinde likit rezervler tutan A 
merkez bankasının, döviz kurunun paritesini korumak için 
bu rezervleri çekmeye haşlaması halinde, bu durum, altın 
kaybediyormuş gibi, kendi ülkesinde iç ikrazat koşullarını 
değiştirmeye yönelik aynı güdüye tabidir. Ama B merkez 
bankası -sav devam ediyor- böyle bir güdüye tabi değildir. 
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Zira, belli likit kaynakların sahipliği dışında hiçbir şey değiş­
mediği için, B ülkesinde ikrazat şartlarına dokunacak hiçbir 
şey olmamıştır. 

Bu eleştirinin tatminkar bir yanıtı olduğunu söyleyebil­
mekten önce, meselenin bütününde biraz daha derinlere 
girmek zorundayız. Eğer B merkez bankası, esas olarak al­
tın rezervlerinin yükümlülüklerine oranından etkileniyorsa, 
şunun doğru olduğu açıktır: Kendi sistemi içinde tuttuğu ya­
bancı balanslar hacmindeki bir değişmenin kendi davranı­
şına etkisi, net dış ikrazat hacminde (o anlama geldiği için), 
başka sebebe bağlı bir değişmeninkinden daha ani olmaz. 
Yine, A'nın balansları B merkez bankasında vadesiz mev­
duat olarak tutulmadığı sürece, yabancı balanslar hacmin­
deki bir değişme B merkez bankasını, kendi serbest kararı 
kendi iç dengesinin çıkarına zarar verecek tarzda (fiili altın 
haraketlerinin zorlayabileceği gibi) hareket etmeye mecbur 
bırakmayacaktır. Yani bu halde, çift taraflı işleyiş yoktur 
suçlaması haklı gibi durmaktadır. 

Bununla birlikte, eğer B merkez bankasının, fiili alnn ha­
reketini, temelde bir hastalık gibi değil de, esas olarak dış 
ikrazatın özendiricileriyle dış denge miktarına kumanda 
etmenin özendiricileri arasındaki mevcut yahut müstakbel 
ilişkinin bir belirtisi olması ışığında görme alışkanlığı varsa, 
bu durumda A merkez bankasının likit balansları B'ye veya 
B'den taşıması, sanki fiili altını B'den veya B'ye taşıyor olma­
sı kadar önemli ve anlamlı bir belirti olabilir. Böylece, para 
politikasının belirlenmesinde B merkez bankasının, birinden 
olduğu kadar diğerinden de etkilenmesinin bolca gerekçesi 
olur. Ne var ki, yukarıda varsayım esasında, yabancı merkez 
bankalarının B merkez bankasındaki balanslarında bir ar­
tışın, B merkez bankasının altın kaybı ile eşdeğer olduğunu 
görmek için, bu noktada bir an durmak zorundayız. Buna 
göre, eğer B merkez bankası yabancı merkez bankalarının 
balans hareketlerine, bunlar altın hareketleriymiş gibi mua-
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mele ederse, elindeki yabancı balanslar (örneğin) büyüdüğü 
zaman, kendi banka haddini yükseltmek zorunda kalacak 
ve bu politikasında da, yabancı merkez bankalarının balans­
larındaki artışa eşit bir altın miktarını cezbedene kadar ya 
da yabancı merkez bankalarıyla aynı uyrukluların kaynak­
larını cezbetmek yoluyla bu merkez bankalarını kendilerinin 
balanslarından ayrılmaya zorlayana kadar, ısrarlı olması ge­
rekecektir ve iki durumda da, dünyanın merkez bankaları 
için, hepsi bir bütün olarak alındığında, ortada bir altından 
tasarruf olmayacaktır. 

Böylelikle, ilk bakışta her iki durum aynı anda mümkün 
olamayacakmış gibi görünür. Ya yorumcular çift taraflı iş­
leyişin yokluğuna dair şikayetlerinde haklıdır ya da reel bir 
altın tasarrufu yoktur. Fakat aşağıdaki sebepten dolayı du­
rumun bu kadar kötü olması şart değildir. 

Diyelim, A merkez bankasının B merkez bankasındaki 
likit dış kaynaklarının artışı veya azalışı, A' merkez bankası­
nın B merkez bankasındaki kaynaklarının azalışı veya artışı 
pahasına oluyor. O halde, her ne kadar B için çift taraflı iş­
leyiş olmasa da, A' için A'nın kendini yeniden ayarlamasına 
yardımcı olacak türden çift taraflı işleyiş vardır. Ayrıca, B 
merkez bankasının dünyanın geri kalan merkez bankaların­
ca, bu bankalardan birinin B'deki balanslarında bir değiş­
menin bazı diğer merkez bankalarının balanslarındaki eşit 
ve karşıt bir değişmeyle dengeleneceği bir takas odası olarak 
kullanılması halinde, B merkez bankasının, yabancı merkez 
bankalarınca kendisinde tutulan balansların normal toplamı 
karşılığında önemli bir altın payı tutmaması makul olacak­
tır, yine de bu normal toplamdan herhangi bir uzaklaşma, 
bir belirti olarak, böyle değil de bir altın hareketi olmuş olsa 
yapılacak olan muamelenin aynısını gerektirir. Bu durum­
da, söz konusu normal toplamın kabul edilebilir boyutuna 
kadar, dünya için reel bir altın tasarrufunu ve münferit mer­
kez bankaları için de, bu bankalar dış denge miktarlarını 

327 



]. M. Keynes 

değiştirdikleri zaman, altın stoklarını değiştiriyorlarmış gibi, 
diğer merkez bankalarının aynı çift taraflı işleyişini sağlama­
mız gerekir. 

Oysa uygulamada, fiili pozisyon ne yazık ki bu ideal du­
rumdaki gibi değildir. Zira ideal durum iki koşulun yerine 
gelmesini gerektirir: Birincisi, merkez bankalarının, altın-dö­
viz rezervleri normal toplamının ne düzeyde olması gerektiği 
konusunda istikrarlı bir politikaları olmalıdır; ve ikincisi de, 
bu rezervlerin bir tek merkezde yoğunlaşmış olması ya da, 
eğer rezervler farklı merkezlere dağılmışsa, her merkezdeki 
normal toplamın istikrarlı olması gereğidir ki bir merkezden 
diğerine (mesela faiz hadlerinin farklılaşmasının tesiriyle) ta­
şınma riski olmasın. Bu koşulların yerine gelmemesi halinde 
ya çift taraflı işleyişten ya da altın tasarrufundan fedakarlık 
edilmesi şarttır. 

Bir sistemin, öyle ya da böyle, kararsız ve yetersiz bir 
tarzda işlemek durumunda kalması kaçınılmazdır. Zira, 
dünya merkez bankalarının -bir bütün olarak,- fiili altına 
kıyasla altın-döviz rezervlerine güvenleri yüksek ölçüde de­
ğişkendir ve bu türden rezervler, faiz haddindeki uluslara­
rası olmaktan ziyade yerel değerlendirmelerle tayin edilen 
değişmelerin tesiriyle, bir merkezden diğerine, mesela New 
York ile Londra arasında, büyük miktarlarda nakledilebil­
mektedir. Aslında, yukarıdaki tartışmanın genel sonucu ben­
ce şuraya varır: Altın-döviz sisteminin tatminkar işleyişinin 
tek yolu, merkez bankası altın-döviz rezervlerinin yegane 
emanetçisi olacak uluslararası bir bankanın himayesidir; 
bu bankanın merkez bankaları lehindeki toplam balansları 
uluslararası politikanın değerlendirmeleriyle tayin edilecek; 
bankanın kendindeki balanslar altın olarak çekilmeyecek, 
fakat bir merkez bankasından diğerine aktarılacaktır. Böy­
le bir sistemde, merkez bankalarının uluslararası bankada 
tutulan rezervlerinin payı, altını gerçekten ikame ederken, 
bir ülkeyle diğeri arasındaki çift taraflı işleyişin yararları da 
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eksiksiz devam edecektir. Fakat uluslararası bir banka fikri­
nin daha ileri tetkikini 11. Cilt, VII. Kitap, XXXVIII. Bölüme 
bırakmamız gerekiyor. 

Bugüne dair pratik değerlendirmelere dönünce, altın-dö­
viz yönetiminin tamamıyla tatminkar bir şekilde yürümesi­
nin önünde belirli başka engeller de buluruz. Bir kere, bir 
bankacılık sisteminin başka bir bankacılık sisteminin böl­
gesinde rezerv olarak tuttuğu likit kaynakların miktarıyla 
ilgili güncel ve sıhhatli kaynaklar her zaman mevcut değildir. 
Netice itibarıyla bu miktarlardaki değişiklikler fiili altın ha­
reketleri kadar açık ve somut değildir. Aslında, bir merkez 
bankasının rezervlerinin, genelde pek farkında olunmaksı­
zın dalgalanmasına imkan veren bu büyük sır, bankanın gö­
zünde kendi kasasındaki altından ziyade elinde bulundurdu­
ğu yabancı likit kaynaklar lehindeki bir tavsiye olur bazen. 

Yabancı balanslar hakkındaki bilgimizin müphemliğinin 
kaynağı bu gizlilik aşkı olduğu ölçüde, merkez bankaları ka­
bahati sadece kendilerinde bulmalıdır. Ancak, bu müphem­
lik, şimdiki amaçlarımız için neyin bir yabancı bankacılık 
rezervi sayılacağı konusundaki belirli bir müphemlikten de 
kaynaklanabilir. Bir varlık yavaşça diğerine dönüşür, mer­
kez bankası balanslarından üye banka balanslarına, banka 
kağıtlarına (bills), hazine kağıtlarına, diğer vadesi yakın 
menkul kıymetlere, genellikle serbest bir uluslararası pi­
yasası olan menkul kıymetlere. Ayrıca, üye bankaların da 
önemli ölçekte yabancı likit kaynaklar tuttukları durumlar­
da, dikkatimizi niye sırf merkez bankası varlıklarına yoğun­
laştırmamız gerektiği de açık değildir. Zira gerçek ayrım, bir 
ülkenin bankacılık sisteminin bütünündeki olası durumlar 
için rezerv bulundurmak amacıyla yurtdışında tutulan kay­
naklarla, onların yatırım olarak sundukları cazibe nedeniyle 
yurt dışında tutulan kaynaklar arasındadır. Bu güçlüğün çö­
zümü sadece, yukarıdaki başlıkların tümünde mümkün olan 
en fazla bilgiye sahip olan ve içlerinden birindeki veya daha 
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fazlasındaki değişimlere bağlanacak önemdeki soruna dair 
pratik değerlendirmelerini uygulayan merkez bankalarında 
bulunabilir. Bir merkez bankasının, tarifi her ne olursa ol­
sun, bölgesi içindeki yabancı bankacılık kaynaklarının hem 
mutlak miktarıyla hem de dalgalanmaları hakkında eksiksiz 
bilgisi olması gerektiği kesindir. 

Uygulamaya dair bir diğer engel, her ne kadar altın-dö­
viz yönetimi metotları altından tasarruf etmenin aracı ola­
rak genellikle kutsanmış ve hatırı sayılır ölçüde uygulamaya 
konulmuş olsa da, merkez bankalarının hala, alışkanlıkla, 
anlamlı diğer unsurlara gösterdiklerine kıyasla altın hareket­
lerine orantısız bir dikkat gösterme adetinde olmalarıdır. 

Ayrıca, eninde sonunda kabul edilmesi şarttır ki, ulusal 
sistemlerin, dışsal gelişmeler için fazlaca hassas olmaksızın 
kısa dönemde iç dengeyi sürdürme gücüne sahip olma açık 
hedefiyle aygıtlar geliştirerek geniş likit rezervleri sürdürme­
leri ölçüsünde, çift taraflı işleyişe ister istemez daha az güve­
nilecektir, majör hareketler hali ve uzun dönem hariç. Zira, 
savaştan önce alnn standardınca sağlanması beklenen türden 
hassas çift taraflı işleyiş, her ülkede iç dengenin, ne kadar üs­
tünkörü ve geçici olursa olsun her dışsal değişime tabi kılın­
masını gerektiriyordu. Merkez bankalarının toplam rezerv­
lerinin güvenlik marjı genişledikçe de, diğerlerinin dertlerine 
karşılık olarak tepki verme arzusu, her biri için azalacaktır. 

VI. Uluslararası bir standardın yokluğu bilinde aynı olgular 

Buraya kadar etkili bir uluslararası standardın varlığını 
kabul ettik. Son olarak da böyle bir standardın olmadığı -
örneğin, hemen savaşı izleyen yıllarda pek çok ülkede 1924-
9 arasında alnn standardına genel dönüşten önceki- duru­
mu değerlendirmemiz icap ediyor. 

Dış bilanço B ile dış ikrazat hacmi L arasındaki bir ay­
kırılık (disparity), altın hareketine imkan verilerek düzelti-
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lemediğinde, dövizler üzerindeki baskının, kendi ülkemizde 
ve dünyanın geri kalanında, kurları, bu eşitsizliği ortadan 
kaldıracak raddeye kadar değiştirmesi gerektiği açıktır. Özet 
olarak, dış dengenin korunmasına yönelik operasyonel dü­
zenek artık asli olarak banka haddindeki bir değişme değil, 
fakat döviz kurlarındaki bir değişmedir. Banka haddi dış 
denge açısından tali ve iç denge açısından da asli bir enstrü­
man olarak kalır. Ancak, dışsal sarsıntılara bağlı geçişlerin 
niteliği, yukarıda uluslararası bir standart varsayımıyla tarif 
edilene kıyasla, ciddi ölçüde değişikliğe uğrar. 

Çünkü döviz kurlarındaki bir değişmenin etkisi, bir ba­
kıma banka haddindeki bir değişiminkine benzer olmakla 
beraber, -göreceğimiz üzere- tam tersi yönde işler. Dengeyi 
yeniden tesis etmenin bir aracı olarak banka haddine başvu­
rulduğu zaman, en azından başlangıçta asla mevcut olma­
yan belirli güçleri derhal faaliyete geçirir. Döviz yöntemiyle 
banka haddi yöntemi arasındaki başlıca farklılıklar aşağıda­
ki gibi sınıflanabilir: 

( 1 )  Tasavvur edilen döviz kuru değişimleri aralığında 
ithalat yahut ihracat olarak dış ticarete girebilecek malla­
ra (goods) dış ticaret malları diyelim. Bu kategoriye, yuka­
rıdaki anlamda dış ticaret malları ile aynı türden olmaları 
halinde, fiilen dış ticarete girmeyen ama yurtiçinden kulla­
nılan mallar da dahildir. Şimdi B 'deki bir artış, dış ticaret 
mallarının yurtiçi ilave üretiminde bir artış ile aynıdır ve 
yurtiçi ilave üretim de, böyle malların, ister yurtiçi yatırım 
isterse yurtiçi tüketim için olsun, yurtiçi üretiminin yurtiçi 
kullanımını aşan fazlası anlamındadır. Dolayısıyla bir ülke, 
dış ticaret mallarının ilave üretimini artırarak dış yatırımını 
artırır. Benzer şekilde, yurtiçinde üretilen tüm diğer malları 
iç ticaret malları olarak adlandırabiliriz. Böyleyken, döviz 
kurunda değişiklik olduğunda, bütün dış ticaret mallarının 
fiyatları yerel para cinsinden bir anda değişir. Düzeltmeye 
çalışacağunız dengesizliğin L 'ye göre B 'deki eksiklik oldu-
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ğunu varsayalım ve bu durumda dengeyi yeniden kurmanın 
aracı olarak döviz kuru politikasının işleyişini banka haddi 
politikasınınkiyle kıyaslayalım. 

Eğer döviz kuru yerel parayı uygun bir noktaya kadar 
değersizleştirecek şekilde değişirse, denge, dış ticaret malları 
fiyatının yükselişiyle yeniden kurulurken iç ticaret malları­
nın fiyatı değişmeden kalır ve böylece girişimciler için önce­
kilerin üretimini cazip kılması neticesinde dış ticaret malları­
nın ilave üretimini, yani B 'yi artırır. Öte yandan, eğer banka 
haddi uygun bir noktaya yükseldiyse, harekete geçen güçler 
iç ticaret mallarının fiyatını alçaltmaya ve dış ticaret malla­
rının fiyatını değişmeden bırakmaya eğilimli olurlar (ince­
liklere gönderme yapmaksızın, genel anlamda söylüyorum). 
İki yöntemin benzer şekilde fakat ters yönde işleyeceklerini 
söylemekten kastımız budur. Varsayılan örnekte döviz yön­
temi dengeyi enflasyon marifetiyle yeniden sağlarken, banka 
haddi yöntemi benzer bir göreli değişmeyi deflasyon marife­
tiyle sağlayacaktır. Öte yandan dengesizlik L 'ye kıyasla bir 
B fazlasından ibaret ise, bu durumda deflasyon aracılığıyla 
iş görecek olan döviz kuru olurken, banka haddi yöntemi 
enflasyonla çalışacaktır. Yani -friksiyon ciddi bir sıkıntı ol­
duğu sürece- en az dirençli yol ilk durumda döviz yöntemi­
ne başvurmak iken, ikinci durumda banka haddi yöntemi 
olacaktır (ancak şu sonuçla ki biz eğer daima şartların ge­
rektirdiği en az dirençli yolu takip ediyor olsaydık, fiyatların 
uzun dönemli yönelimi daima yukarı olurdu). 

Ne var ki iki yöntem arasındaki karşıtlık sırf bununla 
kalmaz. Döviz yöntemi göreli fiyat düzeyleri üzerine (yukarı 
yahut aşağı) dolaysız işleyen bir nitelik arz ederken, banka 
haddi yöntemi bunu dolaylı bir şekilde ve dolayısıyla bir ge­
cikmeyle yapar. Bununla birlikte banka haddi de L üzerinde 
dolaysız işleyen bir niteliktedir. Bu niteliklerden hangisinin 
daha avantajlı olacağı, B ile L arasındaki dengesizliğin, dış 
alem faiz hadlerindeki bir değişmeden mi, yoksa dış alem 
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fiyat düzeylerindeki bir değişmeden mi kaynaklandığına 
bağlıdır. İlkinde yeni denge konumuna sadece döviz kuru 
politikasıyla ulaşılamaz; er ya da geç banka haddindeki bir 
değişmenin eşlik etmesi de şarttır. Esasen, parasal gelirlerin 
içerideki ve dışarıdaki ortalama düzeylerinin nihai durum­
da değişmeden kaldığı varsayımıyla, dövizin yeni denge 
kurunun önceki kurdan farkı sadece, ticaret hadlerindeki 
değişmeye tekabül eden ölçüde olacak ve onun miktarı da, 
önceki gibi, iki ülkedeki üretimin ve yarınının fiziki ger­
çeklerine bağlı olacaktır. Ne var ki ikinci durumda banka 
haddi yöntemi yatırım haddinde bir sarsıntı yaratacaktır. Bu 
ise bizatihi tahripkar ve lüzumsuz olup, sadece nihai olarak 
üretimin parasal maliyetinde bir etki doğurmak için uygu­
lanır ki sonra yeniden tersine dönmek zorunda kalacaknr. 
Yurtiçi parasal gelirler eskisiyle aynı düzeyde kalmak üzere 
yeni denge konumuna ulaşmak için, döviz kurlarında uygun 
bir değişiklik dışında hiçbir şey gerekmez. 

Artık, seçim meselesini aşağıdaki gibi toparlayabiliriz. 
Eğer dengesizliğin sebebi yurtdışı fiyat düzeylerinin değişme­
si ise, iç dengeyi hiçbir şekilde bozmadan dış dengeyi koru­
ması nedeniyle, döviz yöntemi avantajlıdır; ama eğer sebep 
yurtdışı faiz hadlerinin değişmesi ise, bu durumda, uzun dö­
nemde banka haddi yöntemi kaçınılmazdır ve döviz yönte­
mi için yegane alan da (hedefimizin yurtiçi parasal gelirlerin 
istikrarı olduğu varsayımıyla), göreli faiz hadlerindeki değiş­
menin ticaret hadlerinde önemli bir değişme gerektirmesidir. 
İkinci olarak, dengesizlik bütünüyle geçiciyse ve kalıcı bir 
uyarlanma gerektirmiyorsa, bu durumda döviz yönteminin 
geçici kullanımının avantajı, fiyatlar üzerinde dolaysız ve ça­
buk işlemesidir ki burada banka haddi yönteminin kendin­
den beklenen sonuçlan doğurması, işe yaraması için çok geç 
olana kadar, mümkün olmayabilir. Zira bu durumda, dış ti­
caret mallarının ve iç ticaret mallarının birbirlerine göre fiyat 
düzeylerindeki bir salınım, parasal gelirlerde yahut tasarruf 
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ve yatırım dengesinde ciddi bir sarsıntı olmaksızın, anlık bir 
dengesizlik halinin üstesinden gelmek üzere B 'de yeterli bir 
değişikliğe neden olabilir. 

Bu yüzden, eğer merkez bankaları akil olacaklar ise, 
görünen odur ki -aşağıda (2)'deki değerlendirmelere bağlı 
olarak- uygun hallerde kullanmak üzere her iki silahı da 
cephaneliklerinde bulundurmak zorundadırlar. 

(2) Fakat döviz yönteminin daha da önemli bir yan ürü­
nü vardır. Dış alemde döviz kurlarının geleceğine dair belir­
sizlik, dışa borç verme hacmini ve aynı ölçüde (eğer ülkemiz 
borç alan bir ülke ise) dış borçlanma hacmini azaltma eği­
limine yol açarak, L 'nin büyüklüğü üzerinde çok kapsamlı 
bir etkide bulunacaktır. Yani iki yöntem arasındaki seçim, 
yukarıdaki teknik parasal değerlendirmeler kadar, genel sos­
yal ve ulusal politika temellerinde, dışa borç vermeyi (yahut 
borçlanmayı) özendirmeyi mi yoksa caydırmayı mı arzula­
dığımıza göre de yönlendirilebilir. 

( 3) Ayrıca, kısa dönemli ikrazat hacmindeki dalgalanma­
lar, yurtiçi ve yurtdışı faiz hadleri arasındaki nispeten küçük 
farklara bağlı oldukları takdirde, ülkemizin iç ekonomisin­
de çok daha küçük bir rol oynayacaknr. Zira bu kez L 'ye 
kumanda eden bir başka faktör, yani, dövizlerin müstakbel 
rotası üzerindeki beklentiler ortaya çıkacaktır. Savaştan son­
raki tecrübeler sonucunda çok bilinen bir mevzu olduğu 
için bunun üzerinde fazlaca durmaya gerek duymuyorum. 
Dövizlerdeki dalgalanmaların yavaşça ilerleyen bir norm et­
rafında kısa dönemli salınımlar göstermesi bekleniyorsa, L 
'nin B 'ye göre her fazlası veya eksiği, dövizlere tesir edecek 
zamanı olduğu ölçüde, düzeltici güçleri faaliyete geçirmeye 
eğilim gösterecektir. Çünkü kar veya zarar ihtimali, dış kredi 
ödenirken, L 'yi daima, dış dengeyi koruma açısından, arzu 
edilen yönde hareket ettirme eğiliminde olacaktır.7 Fakat dö-

7 Bunun tekniğinin ince aynntılanna il. Cilt, VII. Kitap, XXXVI. Bölümde 
gireceğiz. 
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vizlerdeki bir değişmenin aynı yönde büyüyen ve biriken bir 
değişmenin ön bilgisi olduğu düşünülüyorsa, bu durumda 
sonuç, dengesizliğin şiddetlenmesi ve L 'nin arzu edilenin 
tersi yönde gitmesidir. 

İzleyen pasajda, nesnel bir standardı olmayan ve kudret­
siz yahut kötü yürütülen bir idarenin insafına kalmış yerel 
itibari parayı bir kenara bırakalım ve onun yerine yerel pa­
ranın idaresinin uzun dönemde para değerlerinin iç istikrarı 
türünden bir kriterle yürütüldüğünü varsayalım. 

Bu varsayıma bağlı kalınırsa, böyle bir parasal sistemin 
davranışıyla, uluslararası standarda bağlı bir sisteminki ara­
sında belirgin farklar, ilk olarak, B 'nin dış değişmelere daha 
hızlı hassasiyetinde; ikinci olarak, L 'nin yurt içi ve yurt dışı 
göreli faiz hadlerindeki değişmelere daha gecikmeli hassa­
siyetinde; üçüncü olarak, L 'yi etkileyen, göreli faiz hadle­
rindeki değişmeler dışında kalan yeni araçların (yani döviz 
kurlarındaki değişmelerin) devreye girmesinde; ve dördüncü 
olarak da, parasal gelirlerin ortalama düzeyinde bir değişme 
olmaksızın dış yatırım haddinin değişmesinin mümkün ol­
masında yatar. 

Bu bölümde sırasıyla bir uluslararası standardın ve bir 
yerel standardın pratik üstünlüklerini tartıya vurmakla ilgi­
lenmiyorum, kaldı ki bu başlık tam anlamıyla 2. cildin ko­
nusudur ve orada ikisini uzlaşnrmaya girişeceğim. Ne var 
ki aralarındaki en anlamlı fark -avantajların tartısı nereye 
eğilirse eğilsin- bana aşağıdaki gibi gelmektedir. 

Yerel bir standart söz konusu olduğunda bazen, bir mer­
kez bankasının yüz yüze geldiği, aynı anda hem dış dengeyi 
hem de iç dengeyi korumanın imkansız olabileceği ikilemi, 
kendini çok daha az keskin duyurur. Eğer merkez bankası 
her birini uygun dozlarda ve doğru zamanda uygulayarak 
hem döviz kurunu ve hem de piyasa faiz haddini değiştir­
mekte serbest ise, yaygın genel işsizlik nedeniyle çıktıda ve 
servette kayıp riski çok daha azdır. Zira dış ticaret malları-

335 



]. M. Keynes 

nın fiyatındaki dolaysız değişmeler, dış dengenin korunması 
ve yeniden sağlanmasında nedensellik zincirinin ilk halkası 
olarak işsizliği büyük ölçüde ikame edebilir. Dezavantajı, 
ima ettiği dış ikrazatın azalan mobilitesidir (eğer bu bir de­
zavantaj ise). 

Avantaj dengesinin nerede yatnğı sorusuna verilecek ge­
nel bir cevap olmadığı ortadadır. Bu, kısmen ülkemizdeki dış 
ticaret sanayilerinin göreli önemine bağlıdır. Ama tamamen 
değil. Zira bu denge, dış ikrazat hacmindeki potansiyel dal­
galanmaların, yerel faiz hadlerindeki keskin değişmeleri dur­
duran yapay kontroller olmadığında, ticaret hadlerinde ılım­
lı bir değişmeyle ve çabucak meydana gelebilecek dış denge 
miktarındaki mütekabil dalgalanmalara nispetle büyük olup 
olmadıklarına da bağlıdır. Son sorunun cevabı, geri kalan 
dünyanın tarife politikasından etkilenmediği değildir, çünkü 
dış ikrazat haddinin küçük değişmelere karşı yüksek hassa­
siyeti, dış ticaretin küçük değişmelere karşı aynı derecede 
yüksek hasassiyeti eşliğinde değilse, rahatsızlık verici, hatta 
tehlikeli bile olabilir. 
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Ek 

Kullanılan Birimlerin Tanımı 
The American Economic Review'un Eylül ve Aralık 

1 932 sayısından. 

Keynes'in 'Para Üzerine Bir İnceleme'sinde 
Temel Bir Hata 

Bu kısa notta, Keynes'in temel denklemlerinden birin­
deki önemli bir hataya dikkat çekilmektedir. Bu bulgunun 
neticeleri ve kitabın bütününün değerlendirmesi açısından 
anlamı, yazar tarafından ileride girişilecek ilave bir düzelt­
meyi gerektirir. 

Mr. Keynes'in -tüketim mallarının fiyat düzeyiyle ilgili­
birinci denklemi, doğruluğu apaçık PR = E - S önermesin­
den türetilmiştir. Başlangıç noktası olan bu denklemden ni­
hai durum olan P = EJO + (l'-S)IR ifadesine, yeni yatırımın 
maliyeti I' , girişimcilerin normal getirileri dahil tüm üretim 
faktörlerinin kazançlarıyla sermaye malları fiziki birimleri­
nin bir bütün olarak çıktının fiziki birimlerine oranının çapı­
mı olan E(QO) ile tanımlanarak ulaşılır. 

Bu özdeşlik, baz yıl için doğru iken 1 , gerçek hayatta muh­
temelen hiç rastlanmayacak bir koşul olmadıkça, izleyen yıl-

Güçlüğün belki de Mr Keynes'in fiziki çıktı birimini ölçme yönteminde 
yattığını hatırlattığı için, meslektaşım Mr Herben Tout'un minnettarlığımı 
kabul etmesini dilerim. 
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lar için geçerli değildir. Söz konusu koşul, üretim teknikle­
rindeki değişmelerin, sermaye malları üreten faktörlerin ve­
rimlilik kazançlarını ve tüketici malları üretenlerinkini tamı 
tamına aynı şekilde etkilemek zorunda olmasıdır. Örnek 
olsun: Diyelim yeni bir teknik, sermaye malı üreten işçilerin 
verimliliklerini ikiye katlıyor ama tüketici malları alanında 
hiçbir teknik ilerleme olmuyor. Buradan, C 'nin ikiye kat­
lanmış, O 'nun ilave C çıktısına eşit miktarda artmış (mesela 
yedide bir yahut onda bir kadar) olduğu anlaşılır. Böylece 
E(C/0) artmış olur. Ama, C 'nin genişleyen hacminin üre­
timindeki parasal harcamanın eskisinden daha büyük oldu­
ğunu farzetmek için hiçbir sebep yoktur, zira artan çıktının 
nedeni daha fazla faktörün istihdamı değil, fakat sermaye 
malları yapan faktörlerin teknik verimliliğinin daha büyük 
olmasıdır. Özetle, E(C/O) artmış iken, I' sabit kalır. 

Baz yıl dışındaki yıllarda E(C/0), sadece, teknik gelişme­
nin hem sermaye malları alanında hem de tüketici malları 
alanında eş anlı olarak ve aynı derecede meydana gelmesi 
halinde I' 'ye eşit olacaktır. 
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Ek 

Keynes'in Temel Denklemleri: Bir Not 

Profesör Alvin Hansen, Keynes'in 'Para Üzerine Bir 
1nceleme'sinde temel bir hata başlıklı kısa bir not ile, ki­
tabımın 124-126 sayfalarında kullandığım birimlerle il­
gili bir soruna işaret ediyor. Sürçümü yakaladığını teslim 
ediyorum. Gerçekten de, temel denklemlerimde kullandı­
ğım birimler, sayfa 124-125'te tanımlayıp kullanacağımı 
söylediklerimle aynı değiller. Ama kolayca hallolacak bu 
noktaya Profesör Hansen fazlaca ehemmiyet vererek ben­
ce hata yapıyor, çünkü aslında bu denklemlerin ana fikri, 
tahmin edilebileceği gibi, bu birimleri hiç kullanmayacak 
bir biçimde de ifade edilebilir. Benim hatam aşağıdaki gibi 
düzeltilebilir. 

Sayfa 125'te 'Mal miktarı birimlerini öyle seçelim ki her 
birinin birim miktarının baz dönemdeki üretim maliyeti aynı 
olsun' diye yazdıktan sonra O çıktı birimlerinin, R tüketilen 
mal birimlerine ve C yarınları mal birimlerine bölünüşüne 
geçmiştim. Şimdi yatırılan malların bir biriminin üretim 
maliyeti baz yıldaki gibi eşit olarak kalmayıp da ileriki bir 
tarihte tüketilen malların bir biriminin maliyeti çarpı k 'ya 
düşmüş ise, böyle durumlarda genellikle bir parça dikkatli 
olmamız icap eder. Seçeneklerimiz, yazdığım denklemleri bi­
raz zorlaşnnnak yahut birim tanımlarımı biraz değiştirmek­
tir. Şimdi sırasıyla bu alternatifleri görelim: 

( 1 )  Eğer birimleri sayfa 125'te tanımlandığı gibi kullan­
maya devam edecek isek, buradan tüketilen malların üreti­
minden kazanılan gelir miktarının E = R/(R+C) yerine E = 

Rl(R+k.C) olacağı anlaşılır ki bu da denklemlerimin yeniden 
yazılmasını gerektirir: 

P.R = E-S = R/(R+k.C) + 1'-S 
ve 
P = EJ(R+k.C) + (I'-S)IR. 
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(2) Bununla birlikte denklemlerirniz, 
P.R = E-S = E{RJO) + I'-S 
ve 
P = E 10 + {I'-S)IR , 
değişmeden de kalabilirleı; eğer birim tanımlarımızı şu 

şekilde değiştirirsek: 
'Tüketilen mallar birimimizi, baz yılda birim üretim ma­

liyetine sahip miktar olarak ve herhangi bir yılda yatırılan 
malları birimimizi de o yılda tüketilen malların bir birimiyle 
aynı üretim maliyetine sahip miktarda seçelim' 

Birimlerimin tanımları ile bu birimlerin denklemleri­
min formu içinde fiilen ima ettikleri arasındaki tutarsız­
lık, Profesör Hansen'den başka, Yeni Güney Galler Sınai 
Komisyonu'ndan Mr. D.T. Sawkins tarafından ve ondan 
biraz zaman önce Cambridge King's College'den Mr. R.E 
Kahn tarafından, birbirlerinden bağımsız olarak bana belir­
tilmişti. İzleyen herhangi bir baskıda, söz konusu sürçümü 
yukarıdaki iki alternatiften ikincisi üzerinden, yani birimle­
rin tanımlarını değiştirerek düzelteceğim ki bu da tüm for­
mel denklemlerin yazıldıkları gibi değişmeden kalmalarını 
sağlayacak. 
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R. F. Kahn'ın Bir Mektubundan, 11 Ekim 1932 

Bu gayet uygun görünüyor. Sanıyorum, buni.ı size çok yıl­
lar önce belirttiğimi söylememe izin verilmesi adilane olacak 
ama, denklemlerinizi karmaşıklaştıracak alakasız zorluklara 
yer vermeyi reddetmiştiniz.2 Bu hatanın önemsiz olduğunu 
belirttiğinizi görüyorum. 

'Tüketilen malların üretiminden kazanılan gelir 
kesri'nden söz ederken, Rl(R+k.C), E[Rl(R+k.C)] 'den daha 
uygun olmaz mıydı? 

Saygılarımla 
R. F. K. 

ı O zamanki şahsi görüşüm, tutumunuzda tam anlamıyla haklı olduğunuz, 
ama varsayımınızı belirtecek bir dipnot koyabileceğiniz idi. Fakat çıkış yo­
lunu da fark etmiş olmamız icap ederdi. 
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