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Sunug

John Maynard Keynes hi¢ kugkusuz iktisat disiplininin
en 6nemli kége taglarindandir. Temel eseri The General The-
ory of Employment, Interest and Money (1936) olarak bili-
nir. Ama Keynes ardinda Keynes¢iligi tartigmaya agacak ka-
dar ¢ok eser birakmustir. Keynes Ricardo’yu ve o gelenekten
Mill, Marshall, Edgeworth gibi neo-klasik iktisatcilar1 para
sorununu ihmal etmekle suglar. Bu gelenegin temel yetersiz-
ligi parasal bir iiretim teorisine sahip olmayig ve basit bir
takas ekonomisinin varsayimlariyla simirh kalmasidir; ona
gore ekonomi teorisi ancak dogru bir para teorisiyle miim-
kiindiir. Bu ana saptama Keynes’in tiim temel eserlerinde yer
alir. Keynes’in para teorisine iligkin belki de en 6nemli eseri
1930 tarihli A Treatise on Money’dir. Biiyiik bunalim orta-
munda yayinlanan eser spekiilatif ataklar altinda sikigan reel
ekonominin refah-bunalim salinunlarina bir yanit getirme
gabasidir. Inceleme makro ekonomik kavramlarin iligkisel
diizeyde inga edildigi bir ilk deneme niteligindedir. Inceleme-
nin para teorisi agisindan temel katkisi miktar teorisine yo-
nelik elegtirilerinde yatar. Keynes bu incelemede ekonomiyi
endiistri ve finans seklinde ikili bir yapida kurgular, para-
sal dolagimi da bu yapilara ickin kurumsal ve davramgsal
ozelliklerle tamimlar. Endiistri kavrami i¢inde hane halklar-
nin ve firmalann yer aldigy, para talebinin degisim-dolagim
amaciyla gergeklegtigi iktisadi alam karglar; finansal alan ve
dolagim ise varlklarla ilgili parasal iglemleri igerir ve biiyiik
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6lgiide spekiilatérlerce manipiile edilir. Keynes finansal don-
giiyii mevduatlar-banka kredileri ve menkul kiymet fiyatlan
arasinda, spekiilatorlerin “ay1” ve “boga” olarak adlandir-
dig1 davraniglariyla bigimlenen anargik bir durum olarak
sunar. Incelemenin para arzina yaklagimi da yine miktar te-
orisinin reddiyesi temelinde sekillenir; bu teorideki paranin
digsalligy varsayimini terk eden Keynes, para arz1 iizerinde
sirketlerin sermaye ihtiyaglan ve kredi taleplerinin roliinii
vurgular ve para arzini, para otoritesinin tam kontroliinde
olmayan igsel (endojen) bir degisken olarak tanimlar.

Bityiik yapitlarin etkileri hig kugkusuz sadece kendi d6-
nemleriyle sinirh degildir. A Treatise on Money de Keynesyen
gelenek i¢inde boyle bir konuma sahiptir; 6zellikle Keynes’in
ardili Post-Keynesyen iktisatta, para arzinin igselligi konu-
sunda siiren tartigmada son derece 6nemli bir yeri vardir.

General Theory'nin Tiirk¢ede degisik gevirileri bulun-
maktadir. Oyle samiyorum ki A Treatise on Money’nin bu
cevirisi, Tiirkge iktisat yazim i¢in 6nemli bir katki iglevi
yitklenecektir. Orijinali iki ciltten olusan galigmanin bu ilk
cildi teorik bir inceleme, ikinci cildi ise uygulamali bir ana-
liz niteligindedir. Kitabin Ingilizcesi heniiz Keynes igin bile
makro kavramlarin sadelesmemis olmasindan olsa gerek,
epeyce zorlu ve yogundur. Cihan Gergek bu zorlu geviriyi
yetkinlikle gergeklestirdi. Ben, Aydin Ordek ve Oktar Tii-
rel Cihan Gergek’e 6nerilerde bulunduk; Aydin Ordek’in
titizligi, hocamiz Oktar Tiirel’in degerli ilgisi ve zahmeti her
tirlii minnettarhgin istiinde. Katkilarindan dolay: hepsine
cok tegekkiir ediyorum. Elbette son tesekkiiriim de, kitabin
basimini kabul ederek bu 6nemli eserin Tiirkgeye kazandi-
rilmasina aracilik eden Tiirkiye Is Bankasi Kiiltiir Yayinlar
Hasan Al Yiicel Klasikler Dizisi’ne.

Ahmet Hagim Kése, Ankara Uni., S.B.F.
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Yazarim Onsozii

Bu incelemenin III. ve IV. Kitaplarinda, para kuraminin
temel sorunlarina dair yeni bir yaklagim arac1 6neriyorum.
Benim hedefim, sadece statik dengenin degil, fakat dengesiz-
ligin de karakteristiklerini tasvir etmekte yararh bir yontem
bulmak ve parasal sistemin bir denge konumundan digerine
gegisini yoneten dinamigin kanunlarim kegfetmek olmugtu.
Bu tartigma Salt Para Kuramu ile ilgili birinci cildin gekir-
degini olugturur. Uygulamali Para Kuramu ile ilgili ikinci
ciltte ise, kalitatif yontemi kantitatif ile bir araya getirmeye
ugragtim ve baglica Biiyiik Britanya’daki ve Birlesik Devlet-
ler’deki olgulari esas alarak, tezin kapsamina giren nicelik-
lerin biiyiikliiklerinin diizeniyle ilgili, yapabildigimce iyi bir
tahminde bulundum. Bu ciltte ayrica, ¢agdas bankacihgin
ve para sistemlerinin g6ze ¢arpan y6nlerini tasvir edip, para
idaresinin yontemlerini ve hedeflerini pratik bir gergeve igin-
de tartigtim.

Kitabin provalarimi okurken, arizalarinin gok yogun bir
sekilde farkindaydim. Bagska megguliyetlerimin arasinda,
diisiincelerimin degisip geligtigi birkag yiim iggal etmig-
ti ve sonugta pargalar birbiriyle tamamen uyumlu degildi.
Bitirdigimde ortaya ¢ikan fikirler, bagladiklarimdan epeyce
farkh olmugtu. Sonug olarak bu kitapta, korkarim, zama-
minda sahip oldugum fikirlerden kurtulma ve su anda yiirii-
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J. M. Keynes

diigiim yolu bulma siirecini temsil eden bayag: saglam bir
malzeme bulunuyor. Degistirdigim deriler hila sayfalarinda
duruyor. Hani bir daha baglayacak olsaydim, daha iyisini ve
¢ok daha kisasini yapabilirdim. Kendimi karmakarngik bir
cangila sokmaya zorlamigim sanki. Artik oradan ¢iktim, g6-
rilyorum ki ¢ok daha dolaysiz bir yol izleyebilirmigim ve bu
yolculuk boyunca rahatsizligini duydugum pek ¢ok sorun
ve zihin kangikligi, kesinlikle o sirada zannettigim 6lgiide
anlamh degilmig. Bununla birlikte, bitmig bir ¢alijmadan
ziyade bir malzeme derlemesini temsil etse de, geldigi su
agamadaki degeri nedeniyle, kitabimi diinyaya sunmak igin
geregini yapacagimi umuyorum.

Ikinci olarak, ayn incelemelerin konusu olabilecek bir
dizi tartigmay, aptal gibi, hem salt ve hem uygulamal
olarak sistematik bir incelemede birlestirmeye kalktim.
Bu daldan dala atlama benzeri hillerin en 6nemlileri, II.
Kitapta endeks sayilar1 ve IV. Kitapta da yatinm haddin-
deki dalgalanmalar iistiinedir. Ozellikle II. Kitap, tezin III.
ve IV. Kitaplarda iglenen temel kurama dogru ilerleyisiy-
le ilgili pek gok sayfa igerir. Bazi okurlarin bu kisimlan
g0z ard1 etmeyi veya sonra doniip bakmayi tercih etmeleri
mimkiindiir.

Sikint1 veren bir diger dezavantaj da, s6z konusu muh-
telif bagliklar1 geregince derleyip diizenlememde rehberlik
edecek 6meklerin yoklugu olmugtur. Bu tiirden bir konuyu
izah etmenin en iyi yolu, sadece 6nceki yazarlarin tecriibele-
ri sayesinde yavag yavas kesfedilebilir. Lakin galigma saham
diinyanin biitiin iiniversitelerinde ders olarak iglenmekle bir-
likte, fevkalade bir sekilde, cagdag diinyanin olgusu olarak
temsili paray1 olgusal ve kuramsal agidan derinlemesine ve
sistemli ele alan herhangi bir dilde basilmug higbir inceleme
yoktur. Kazandigim bu tecriibeyi, konuyu agiklamanin en
iyi yolunu bulmaya ¢alisacagim daha kiigiik ¢apli bir ey ha-
zirlamakta kullanmayi iimit ediyorum.



Para Uzerine Bir Inceleme

Bu kitabin baglklarim1 dogru kavramanin, diinyanin
refahi igin muazzam bir pratik 6nemi olduguna inaniyo-
rum. Eger bu yonde bir katkim olabilirse, bunu ¢aligmam
yiirittiigiim Cambridge’teki diyalog ve tartigma atmos-
ferine borglu olurum. Belli temel meselelerde son dere-
ce aydinlatia bir 1gik tutan Mr. D. H. Robertson’in fikri
yardimi olmaksizin bu kitap asla mevcut seklini almazdi.
Kitabin nihai bigimine dogru tedrici evriminde ve hatala-
rindan kaginmada en biiyitkk minnetim Cambridge King’s
College’den Mr. R. E Kahn’adir; 6zeninin ve keskin kavra-
yisinin izlerinin pek ¢ok sayfada yer almasi yaninda, dizin
icin de kendisine giikran borgluyum. Cok ¢esitli agamalar-
da aldigim farkh yardimlar i¢inde Mr. H. D. Henderson’in-
kini bilhassa belirtmem gerek.

Bu ¢alismanin biiyikk bélimi basildiginda Lord
Macmillan’in bagkami oldugu Hazine Finans ve Sanayi
Komitesi’ne tayin edilmigtim. Yani IL. ciltteki pratik 6neriler,
Komite’ye rapor edilme zamam geldiginde ne olabilecekle-
rinden ziyade Komite’nin ¢aligmaya baglamasindan onceki
halleriyle benim kanaatlerimi temsil eder.

Bu kitabin basimimi yapan Edinburgh’tan R. ve R.
Clark’a, sonu gelmeyen degisikliklerin ve ilavelerin daktilo-
sunda, korumak zorunda kaldiklan1 prova baskilarin dog-
rulugu ve biiyiik sabirlan igin tegekkiir borcumu belirtmem
gerek.

J. M. KEYNES
King’s College, Cambridge
14 Eyliil 1930
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Yabanc: Basimlara Onsozler!

Kitabimin Ingilizce basiminin 1930 giiziinde? yayinla-
nigindan bu yana diinya meselelerinde hayret verici olaylar
meydana geldi. Savagtan sonra biiyiik istiraplar ve bedel-
ler ile yeniden tesis edilen tarihsel altin standardi Gylesine
darmadagin oldu ki tekrar eski kalibina girmesi olanaksiz
gibi. Kitabi yazarken iyimser oldugum soylenemezdi ama
diinyadaki de facto diizenlemelere hiirmet gerektigini diigii-
niirdiim. Onde gelen merkez bankalarinin, zamanin mevcut
altn standardi formlarini asla géniillii bir gekilde terk etme-
yecekleri hissi icindeydim ve onlar istekleri diginda yeterince
siddetle silkeleyecek bir felaketi arzuladigim da yoktu. Yani
tek umut, mevcut altin standardimi baglangig noktas: alan
idari bir diinya parasinin bigimlerine dogru tedrici bir evrim-
de yatiyordu. Yazdiklarim (II. cilt, s. 337-8)* bu degerlendir-
melere dairdi, gergi altin standardina de facto doniigten 6nce
(Tract on Monetary Reform gahgmamda) baska planlarin
sozciiligiinii yapiyor iken, bu de facto doniigten sonra “al-
tin standardinin beg yil 6nce yeniden tesis edilmesinden beri
(kargitlarinin en karanhk kehanetlerini ve en koti korkula-

1 Biz Japonca énsézii bastik. Bu metin Keynes tarafindan Almanca énsoz-
den (hila belgeler arasinda duran) karbon kopya iizerinden kursun kalem-
le yazilarak hazirlanmus.

2 Almanca metin: “bir yil 6nceki”.

3 Birinci Ingilizce basima atfen.
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Para Uzerine Bir Inceleme

rimu gergeklegtirerek) felaket etkisiz igleyigine, diinyada sebep
oldugu ve miktar: biiyiik savaginkinden sonra ikinci gelen
iktisadi kayiplara ragmen” fait accompls’yi (oldubitti) kabul
etmek daha iyiydi.

Ote yandan evrimin biisbiitiin bagka tiirlii olabilece-
gini de yazmigtim (IL cilt, s. 292)*. Eger alun dostlan bir
Devrimden sakinmak istiyorlarsa, had safhada akill ve 6l-
cilii olmak zorundalar. Ashinda 6yle ¢ok akilh ya da ¢ok
olgili olmanin pek uzaginda olagelmiglerdir ve Devrim
de kapimizda. Ben bu satirlar1 yazarken, diinyanin biiyiik
kisminda altin standard: sistemi zaten ¢6kmiis durumda.’
Boylece bugiin hig degilse o de facto’ya hiirmet icabindan
kurtulduk. Artik yeni bir planin yeniden ingasina girmekte
serbestiz; ben yeni kosullarin 1giginda, Tract on Monetary
Reform’da dokuz® yil 6nce 6nerdigim genel gelisme ¢izgi-
sine donmeye meyilliyim. Su anda, yakin gelecekte diinya
iilkelerinin, biri kat1 bir altin standardina sarilmaya devam
eden, digeri de altinla tanimh fakat kati-olmayan bir iligkiyi
siirdiiriicken fiyat istikrar1 hedefleyen iki gruba ayrilacag:
bir durum tasavvur ediyorum. Mesela aklimdan Britanya
Imparatorlugu’nu, Japonya’yi, Giiney Amerika’yr, Orta
Avrupa’yr ve Iskandinavya’yr kapsayan, bunlarin para bi-
riminin ortak ve degerinin de esas olarak para birliginde-
kilerin ilgilendigi uluslararas: ticaretin asli kalemlerinden
olugan bilesik mal terimleriyle normun (diyelim) yiizde §
altinda veya iistiinde (yani toplam yiizde 10 arahginda) ol-
dugu bir para birligi gegiyor. Cesitli ulusal para birimlerinin
bu yeni uluslararasi birimle iligkisi de, ilkinin malinin de-
gerini 1929 diizeyine gore yeniden kuracak gekilde, para-

Birinci Ingilizce basimda.

s Almanca metin: “Ben bu sanrlan yazarken, altin standardi sisteminin ¢6-
kecegihemen hemen goriinmeye baglamigts.” Fakat buradan gikan da —son
Gareolarak 6zsel istikrarin umulmadik faktorlerini kanitlarken- hig degilse
o...

6  Almanca metin: “sekiz”.

xiii



J. M. Keynes

sal maliyetler cinsinden igsel degeri o tarihte diinyanin geri
kalaniyla dengeden uzak ulusal para birimlerinde oldugu
gibi belirli ayarlamalara tabi olarak sabitlenecektir. Ayrica,
yeni birimle altin arasinda tanimli, fakat degigmez olmayan
bir iligki olacaktir. Bunun anlami sudur: Yeni para birligin-
deki merkez bankalari kendi altin alig ve satig fiyatlarini,
ortak sozlesmeye gore muhtelif zamanlarda fiyat istikrari
igin gerek duyuldugunda, uluslararasi fiyatlardaki altin cin-
sinden dalgalanmalari g6z 6niine alip, bir seferde miimkiin
olan (diyelim) yiizde 1’lik adimlarla degistirerek (simdiye
kadar VIL Kitap, XXXVI. Béliimde 6nerilenden daha genis
altin noktalariyla) duyuracaklardir. Bu yeni Birlikte, gesitli
zamanlarda toplanip banka haddine, kredi hacmine, yeni
ihrag piyasasina ve altin fiyatina dair ortak politikay: tarti-
san merkez bankalari tahayyiil ediyorum.

Burada basta gelen belirli iilkelerin kati bir altin standar-
dina bagli kalmaya devam edecegini varsayiyorum ki boyle
olmasi yeni uluslararasi birimin idaresi sorununu fiilen ra-
hatlatacaktir. Zira, uluslararasi ticaret hacmindeki dalgalan-
malarin? ve altin iicretleri denge diizeyindeki dalgalanmala-
rin diinya yatirimu tizerindeki etkisinin yiikii altin standardi
iilkelerine yikilacaktir. Ote yandan, eger bagta gelen bu iilke-
lerin t#mii, er ya da geg, kat1 altin standardini terk etme ve
eskimig On yargilara takilip kalmaksizin bilimsel bir gekilde
hazirlanmug uluslararasi bir idare gemasina katilma egilimin-
de olurlarsa, bu elbette bagka bir sey olur ki igtenlikle buyur
edip bunun sundugu imkanlar kegfetmeye bakarim.

Firsattan istifade deginmek istedigim, tamamen teorik
ilgiye mazhar meseleler de var. Kuramun, ileride, III. Kitapta
ortaya koydugum bazi yonlerinin biiyiik olgiide yanhs an-
lagildigini fark ettim. Sonraki satirlarda okurun III. Kitabin
ierigine agina oldugunu varsayacagim.

7 Cumledeki “dalgalanmalann™ ve “diinya yatirumu iizerindeki etkisinin”
sozciikleri Japonca basimda eklenmigtic.
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Para Uzerine Bir Inceleme

Tasarruf ile yatirim arasindaki ayrim, yahut zorunlu ve
goniilli tasarruf arasindaki aynm, para kuraminda tama-
muyla yeni degildir. Ileride, s.171-2’de® birtakim referanslar
veriyorum. Prof. Mises’in Theorie des Geldes’inin yayinlan-
digr 1912°den beri bu diisiince Alman ve Avusturya literatii-
riinde, 6zellikle Profesor Schumpeter’in ¢aligmasinda ve Dr.
Hayek’in son yazilarinda mevcuttur ve Mr. Robertson’in
Banking Policy and the Price Level ¢calismasi ile de 1926’da
Ingiliz iktisadina girmisti. Ama gériiyorum ki ¢aligmarm
okuyanlarin pek ¢ogu, kuramimi 6ncekilerden ayiran hayati
noktalan gézden kagirma egiliminde. Iste bu firsattan istifa-
de, bunlar yeniden vurgulamak istiyorum.

Saniyorum farkhhk, tasarrufun yahut gonillii tasarru-
fun daha onceki tammlannin netligindeki eksiklikten ile-
ri geliyor. Benim gelir tammmin, (asagida verildigi iizere)
havadan karlar ve zararlan tanimdan diglamam sebebiyle,
paradoksal oldugu diigiiniiliiyor; ve tasarruf tamimim da, ge-
lirin titketime harcanani agan fazlasi olarak, gelir tamimimla
uygunluk gosteriyor®. Ben, bu tamimlara kargi ¢ikanlarin,
itirazlarimin sonunun nereye vardigini fark etmediklerini dii-
stniyorum. Zira havadan karlarin ve zararlarin gelir tani-
muna katilmasinin, yani gelirin (X. Boliimdeki notasyonla)
E olarak degil fakat E+O olarak ve tasarrufun da gelirin
tilkketime harcanani agan fazlasi olarak tanimlanmasinin so-
nucu', tasarrufun her durumda cari yatinmin degerine esit
olacagidir. Buna gore toplam tasarruf hacmi bagimsiz var-
liga sahip bir faktér olmaktan gqikar; miktar1 da gelir elde

8 Bu basimda I cilt, s. 157-158'de.

9 Almanca metin: “birlikte durmak veya uyumlu olmak zorunda” ifadesi
Japonca metinde “uygunluk gésteriyor™ olmus.

10 Buradan “Bu da bana, ...”ya kadarki Almanca metin goyledir: “cari yati-
rim degerinde mukabil bir degigimin eglik etmedigi her tasarruf artiginin
toplam geliri azaltacagidir (ve vice versa), zira her bir tasarruf kiimesi,
toplulugun gelir miktariyla birlikte Ceteris paribus azalacagindan dolay,
toplulugun ne kadar tasarruf ettigini bilene kadac, gelirinin ne oldugunu
soyleyemeyiz”.
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J. M. Keynes

edenlerin gelirlerinin ne kadanm tiiketime harcayacaklan
gibi goniilli kararlarindan etkilenmez ve sadece cari yat-
rimuin degerinin ne olacagina bagh kalir. Bu da bana, benim
bu terimleri kullanimimdan daha az paradoksal degil gibi
goriniiyor, zira tamimdaki “goniilli” tasarruf ve “zorunlu”
tasarruf arasindaki fark tam anlamiyla agik degil

Bu da daha temel bir noktaya dokunuyor. Benimki digin-
daki biitiin kuramlar “zorunlu” tasarrufu (kendi termino-
lojileri), bankacilik sistemine ait, bu sistemin “yansizlik”tan
uzaklagmasi, yahut kredi genislemesi veya bir enflasyon
hareketi seklinde tamimlanan faaliyetten kaynaklanan bir
olgu olarak degerlendiriyorlar. Bazen “zorunlu” tasarruf
miktarinin para veya kredi hacmindeki, veya “yansizhk”in
devami igin icap edenden fazla yaratilan hacimdeki artiga
esit oldugu diisiiniilityor. Bazen de ek nitelemeler yapiliyor,
ozellikle Mr. Robertson’in, 6rmegin halkin tedaviildeki para
(currency) yahut banka parasi gomiilemesindeki artigin ban-
kacilik sisteminin genigleme veya daralma etkisini denge-
lemekte veya bityiitmekteki etkisiyle ilgili konuya dair son
katkisindaki gibi. Bu kavrayis, eger dogru anliyorsam, cari
yatiimin parasal degerinin (ya da alternatif olarak iireti-
min parasal maliyetinin ki o oldugu her zaman agik degil-
dir), yani toplulugun sermayesindeki cari bilyiimenin degeri
(veya maliyeti) iki parganin birbirine eklenmesinden olugur.
Bunlardan birincisi halkin “géniilli” tasarrufuna; ve (arti
veya eksi olabilen) ikincisi de banka sistemince belirli karg-
liklar igin pay birakildiktan sonra yaratilan banka parasi ve
tedaviil hacmindeki degigmeye egittir.

Buradakinin, ona belli yakinliklar1 olmakla birlikte,
IIl. Kitaptaki kuram olmadigin1 vurgulamak istiyorum.
Aslinda, ortaya koyma gayretinde oldugum fikirler agik
degiller. Eger agiklagtirlmalari yolunda derinlikli ¢aba
gosterilirse, tedricen kendi kuramimla uygunluk saglaya-
cak etkiye sahip olacaklan bir dizi degisimden gegecek-
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ler. Bununla birlikte benim buradaki asli amacim, neyin
dogru neyin yanhs oldugunu ileri siirmekten ziyade, oku-
run dikkatini benim kuramimin yukarida gemas: verilen
kuramdan farkh olduguna g¢ekmektir. Zira bankacihk
sisteminin politikasinin, yatinmin degeri ve tasarruf ara-
sindaki fark etkiledigi fikrini siirdiirmekle birlikte, muh-
telif 6zgiin kargiliklar diigiilsiin veya diigiillmesin, bu fark
ile kredi miktan arasinda, ne kadar eksiksiz olursa olsun
bankacilik ve para istatistikleri bilgisinden tiiretilebilecek
herhangi bir dogrudan, zorunlu yahut degigmez bir iligki
oldugu fikrinde degilim.

Cok kisaca, bakig agimi iki 6rnekle tasvir edebilirim.
Birinci 6rnekte, yatinmin degeri ile tasarruf arasinda, ban-
kacilik sisteminde iz birakmayan bir fark gelisebiliyor. ikin-
ci ornekte, bankacilik sitemince tedaviil hizim1 degigmeden
koruyan bir politikanin siirdiirillmesi, yatinmin degeri
iizerinde ve onun tasarruf hacmiyle iligkisi iizerinde pozitif
etki yaratiyor. Ik 6rnek, girigimcilerin bir yatiim agigiyla
ugradif zarar, ya yeni ihrag piyasasi kanaliyla ya da mev-
cut varliklarin toplumda cari yatirimin degeri istiinde para
tasarruf etmekte olan kimselere satigi sonucunda, nakitlerin
artmasiyla kargilandig) zaman meydana gelir. Bu operasyon
bankacilik sisteminde herhangi bir iz birakmaz. Tasarruf
edenlerin tasarruflan kadar daha zengin ve iireticilerin de
kayiplan kadar daha yoksul olmasi diginda higbir gey olmaz,
ilgili miktar kadar iki siif arasinda miilkiyet el degisimi
olur. Bu olgunun ortaya ¢ikmasi igin bankacilik sisteminin
olumlu tedbirler almasi gerekli degildir; bu dogrudan dog-
ruya halkin tasarruf egilimindeki yahut girigimcilerin yati-
rnm yapma hazirhgindaki degisimden de meydana gelebilir.
Oysa, bankacilik sisteminin banka parasi hacmini ya diger
parasal iglemler hacmiyle ya da toplulugun parasal geliriyle
sabit bir iligkide tutmak istedigi bir zamanda, bir kimse daha
fazla likitte kalmak istegiyle menkul kiymet yahut diger var-
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liklar satarsa ve sonugta bunlarin fiyatlan diiserse, ikinci
6rnek meydana gelir. Ciinkii o kimsenin satma arzusunun
sebep oldugu sermaye mallar: fiyatndaki diigiis, cari yatirim
mallan giktisimin fiyatina yansiyacak ve buradan da cari ya-
tirimin degeriyle tasarruf arasindaki iligkiyi sarsacaktir.

Orneklerin ikincisi (I. cilt s.192-6’da agiklanan)!! “ayi1-
lik” kavramiyla —beceremeyip bazi okurlarin gikiyetine yol
actigim bir diger kavram,—~ yahut simdi kullanmayi tercih
etttigim “gémiileme egilimi” ile baglantihdir. Ayirt edilmele-
ri gereken ii¢ kavram s6z konusudur:

(1) Bankacilik sisteminde bazen pek de miinasip olma-
yan bir sekilde “gomii” denilen tasarruf mevduan veya “ak-
tif olmayan” mevduat hacmi.

(2) Sermaye sahiplerinin, sirasiyla, tasarruf mevduati ve
diger sermaye varliklan igin goreli tercihini temsil eden, tu-
tulan gomii miktarinin apsiste 6lgiildiagi ve likit varhklar
(veya gomiilenen para) cinsinden likit olmayan varliklarin
fiyatinin da ordinatta gosterildigi egri.'? Bu, benim -belki
pek de isabetli olmaksizin— “ayilik derecesi veya hili” ola-
rak tarif ettigim egridir. “Gomiileme egilimi” demek daha
iyi olabilirmig. Likit mi yoksa likit olmayan varlik m1 tercih
edecegine dair karar verecek bir sermaye sahibi igin mesele,
nihai kararin sadece onun “tercih durumu”na veya onun
“gomiileme egilimi”ne ya da onun “ayilik derecesi”ne (tabii
herkes begendigini kullanir), yani, likit olmayan varliklarin
fiyat1 verilmisken onun likit varliklar talep egrisinin gekline
bagh olmas: degil, fakat likit olmayan varliklarinin fiyati-
nin ne olduguna da bagh olmasidir. Buna gére, fiilen tuttu-
gu “gomiilerin” yahut likit varhklarin miktar sadece kendi

11 Bubasimda I cilt, s. 178-182.

12 Yalinlik amaciyla, ele alinan dénem boyunca likit olmayan varlik mikta-
rindaki herhangi bir degigimin, boyle varliklarin toplam stoguna nispeten
kiigitk oldugu varsayilmigtir. Bu kisitlamay: kaldumamiz tezin niteligini
degistirmez, ama o durumda, gémiileme egiliminin bir egri yerine bir egri
ailesiyle temsil edilmesi gerekir.
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gomiileme egilimiyle degil, fakat likit olmayan varhklarin
fiyatiyla da uygun bir iligki iginde olmak zorundadir. Belli
bir ruh halindeki bir kimse, mevduat m: yoksa miilk mii tu-
tacagina karar verirken, karari sadece gomiileme egiliminin
derecesine degil, fakat miilkiin fiyatina da baghdir. O kimse-
nin aktif olmayan mevduata yonelik karar, diger varliklarin
fiyatiyla alakasiz, mutlak bir karar degildir. Oyle olsayds,
bankacihik sisteminin “agik piyasa” operasyonlariyla para
hacmini daraltmasi veya genigletmesi mimkiin olmazdy;
giinkii alinmak yahut satilmak istenen menkul kiymetler i¢in
(duruma uygun olarak) satici veya alici bulabilecekleri bir
fiyat olmazdi.

(3) Ugiincii kavram ise, benim soyledigim gekliyle
“ayihk”taki degigim, yani gomiileme egilimindeki degigim,
likit varliklarin fiyatim likit olmayanlarinkiyle iligkilendiren
talep egrisindeki degisimdir.

Burada (1) —yani fiilen tutulan aktif olmayan mevdua-
tin veya gémiilemenin miktari— bankacilik sistemince be-
lirlenir, ¢iinkii aktif mevduatlarin gerektirdiginin iistiinde
yaratilan toplam banka paras: fazlasina esittir. Bu miktar
kendi bagina gémiileme egiliminin derecesine yahut bu de-
recenin degigimine dair bir ipucu vermez. Yatinmi agan
tasarruf fazlasina dair verebilecegi ipucu ise daha da azdir.
Likit olmayan varliklarin fiyatinin belirlenmesiyle ilgili te-
zimin merkezi odur ki, (@) bankacilik sistemince sunulan
aktif olmayan mevduatlarin miktar1 ve (b) gémiileme egi-
liminin veya ayilik hilinin derecesi verilmig iken, likit ol-
mayan varliklarin fiyatinin, halkin o fiyat diizeyinden tut-
may1 arzu edecegi gomiilerin miktarin bankacilik sistemi-
nin yarattigl gémiilerin miktarina egitlemek igin gereken
rakam ne ise, onda sabitlenmesi sarttir. Bu da demektir
ki, likit olmayan sermaye varliklarinin fiyat, gomiileme
egiliminin derecesiyle beraber aktif olmayan mevduatin
fonksiyonudur.
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Japon® okurlar, anlatmaya ¢alignklarimun dogru anla-
stlmas: igin baz1 Ingiliz okurlarin gerekli gérmesi tecriibeyle
sabit oldugundan, kitabimin . Kitabini, kendilerini yorma
riskine girerek koydugum bu ilave agiklamalarla beraber
okurlarsa memnun olacagim.

Sonug olarak, bir buguk yillik ilave tefekkiiriin ve ku-
ramlarimin bolca tartgilip elegtirilmesinin sagladigi avan-
tajin ardindan eklemeliyim ki metinde, hiliyle, epeyce ad-
denda ve corrigenda yaptim. Fakat yakin bir gelecekte bu
Inceleme’nin mevcut metnini revize etmek gibi bir niyetim
yoktur. Onun yerine, asagida, III. ve IV. Kitaplardaki yak-
lagiminin kuramsal esasim diizelten ve genigleten, tamamen
kuramsal nitelikte kisa bir kitap tasarliyorum.

S Nisan 1932

13 Almanca metin: “Alman”.
14 Buson paragraf Almanca onsozde yer almiyor.
15 Almanca metin: Ekim 21, 1931.
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Paranin Tasnifi

I. Para ve Hesap Parasi

Para kuraminin birincil kavramu, borglarin, fiyatlarin ve
genel satin alma giiciiniin ifade edildigi hesap parasidir (mo-
ney of account).

Bir hesap parasi borglarla, yani 6demesi ertelenmig s6z-
lesmelerle; ve fiyat listeleriyle, yani alima veya satima yo-
nelik s6zlesme teklifleriyle ortaya gikar. Bu borglar ve fiyat
listeleri, ister kigiler aras1 dogrudan iletigimle, ister kagittan
yahut fininlanmug tabletten belgelerde muhasebe iglemi ola-
rak kayda gegsin, sadece hesap parasi ile ifade edilebilir.

Paranin kendisi, yani, teslimiyle bor¢ s6zlegmelerinin ve
fiyat sozlesmelerinin ifa edildigi ve genel satin alma giiciiniin
elde tutuldugu bigim, karakterini hesap parasiileiligkisinden
alir. Zira borglar ve fiyatlar 6ncelikle hesap parasi cinsinden
ifade edilmek durumundadir. Ahgveriste sadece uygun bir
miibadele araci olarak kullanilan bir geyin para olmaya yak-
lagmas), genel satin alma giiciinii temsil edebilmesine daya-
mr. Ama durum boyleyse, takas evresinden heniiz gikmigiz
demektir. Diiz para (money proper) tam anlamiyla, ancak
hesap parasi ile iligkisi iginde var olabilir.

3
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Para ve besap paras: arasindaki ayrima, ikincinin tanim
yahut ad, ilkinin ise o tammu kargilayan gey oldugunu soy-
leyerek agikhik getirebiliriz. Eger aym gey hep aym tanima
kargihk gelseydi, ayrim pratik agidan ilgiye degmezdi. Ama,
tanm aym kalirken sey degigebiliyorsa, bu durumda ayrnim
da biiyitk 6nem tagiyabilir. Fark, Ingiltere kral (her kim ise
o kisi) ile Kral George arasindaki gibidir. Odemesi Ingilte-
re kralinin kilosuna egit agirlikta altinla yapilacak on yillik
bir sozlesme, 6demesi simdiki Kral George’un kilosuna egit
agirhikta altinla yapilacak sozlesmeyle aym degildir. Zira ki-
min Ingiltere krali olacagim duyurmak, zamam geldiginde,
Devlete diiser.

Burada s6zlegmelere ve tekliflere deginmekle —ve bunla-
nin zorlayici olmalarnyla—, kanundan veya adetlerden bahis
agmus oluyoruz; bu da esasen bahsi Devlete ya da topluluga
getirdik, demek olur. Dahasi, parasal s6zlesmelere 6zgii bir
hususiyet de, sonugta hesap parasiyla ifade edilen bir s6z-
lesmenin ifasinda, Devletin yahut toplulugun, sadece teslimi
mecbur kilmasi degil, bir de neyin teslim edilecegine karar
vermesidir. O nedenle Devlet, 6ncelikle, s6zlesmede isime
ya da tarmima uygun geyin 6denmesini mecbur tutan kanuni
otorite olarak devreye girer. Ancak, bir de, isime uyacak bu
seyin ne olacagim tayin ve beyan etmeyi, zaman zaman da
beyanim degistirme hakkini isteyerek devreye girer — ki o da
kendi sozligiinde degisiklik yapmak istedigi zamandir. Bu
hak, tiim modern Devletlerin talebidir ve en azindan dért
bin yildir da béyle olagelmistir. Iste, Knapp’in gartalizmi —
yani paranin Devlete 6zgii bir yaratg oldugu doksrini— pa-
ranin evriminde bu basamaga ulagilmasiyla tam olarak ger-
ceklegir.

Boylece, insanlar hesap parasimi benimser benimsemez,
takas gagimi para ¢ag) izlemistir. Cartalist ya da Devlet ko-
kenli para gagina da, Devletin, hesap parasina kargihk gele-
cek seyin ne olacagim agiklama hakkini —yani kitabi sadece
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uygulamay: degil, yazmay1 da- istemesiyle ulagihr. Bugiin
¢agdag paralarin tiimii, tartigmasiz, gartalisttir.

Hesap parasinin bir sartinin séireklilik oldugu fark edi-
lecektir. Isim degistiginde —kargihik gelen parada bir degis-
me olsun ya da olmasin- yeni birimin eskisiyle tamiml bir
iligkisinin olmasi zorunludur. Devlet, kural olarak, yeni he-
sap parasini eskisi cinsinden tanimlayan formiilii resmen
ilan edecektir. Bununla birlikte, Devlet bu konuda geregini
yapmasa da, belli bir tarihten 6nceki tiim sozlegmeler eski
para birimi iizerinden yiiriirken, o tarihi izleyen tiim s6z-
lesmeler yenisi iizerinden yapilir, hatta piyasa ikisi arasin-
da bir parite kuramasa bile bu béyle olur. Boylece, mevcut
biitiin s6zlesmelerin bir anda yok olmasi gibi bir felaket
disinda, hesap parasinin geceresindeki siireklilige ciddi bir
halel gelemez.

II. Diiz Para ve Banka Parasi

Hesap parasinin ortaya gikiginin iki kategori tiirettigini
gordiik: Biri sozlesme teklifleri, sozlesmeler ve borcun ikra-
r1, digeri de bunlara karsilik olan, yani teslimiyle s6zlegmeyi
yahut borcu ifa edecek olan paranin kendisi. Bunlardan ilki,
bir sonraki gelismeye, yani sozlesmelerin sona erdirilmesin-
de, gesitli sebeplerle diiz para yerine borg ikrarina (acknow-
ledgments of debt) bagvurmanin kegfedilmesine yol agar.
Borglanma bu gekilde kullanildiginda, banka paras: olarak
adlandinlabilir, tabii diiz para (money proper) olmadigim
akildan gikarmaksizin. Banka parasi basit olarak bir kigiye
ozel borg ikrandir; hesap parasi ile ifade edilir; s6zlegmelerin
sona erdirilmesinde diiz paranin altematifi olarak devredil-
mek suretiyle kullanilir. Boylelikle, Devlet parasi veya diiz
para ile banka parasi veya borg ikrar1 kendi taraflarinda yan
yana gelirler.
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M. Temsili Para

Bu, sirasi gelince, Devlet parasinin gelisiminde daha ile-
ri bir evrenin yolunu agar. Banka parasi artik, yukaridaki
taumdaki gibi kisiye 6zel bir borcu degil, fakat Devlete ait
bir borcu temsil edebilir. Bu durumda Devlet, yiikiimlii-
liiklerin yerine getirilmesinde bizzat borcun da makbul ol-
dugunu beyan etmek igin gartalist imtiyazina bagvurabilir.
Boylelikle belli tiirde bir banka parasi diiz paraya doniisiir,
bu diiz para gesitlerine temsili para diyebiliriz. Fakat, za-
maninda borg iken gimdi diiz para olan gey karakterini de
degistirmig olur ve artik borg olarak goriilemez; zira borg,
ozii geregince, kendinden farkli bir sey cinsinden yiiriirliige
konulacaktir. Temsili parayi, nesnel bir standarda uymasi
hilinde bile, borg olarak diigiinmeye devam etmek hatal
¢agnisimlar yaratir.

Halihazir kullanimina biisbiitiin uymamak pahasina
da olsa, 6nerim, sirf kanunen gegerli paray: (legal tender)
degil, ayrica Devletin ya da merkez bankasinin kendine ya-
pilacak 6demelerde kabul etmeyi yahut kanuni para olarak
miibadele etmeyi taahhiit ettigi parayr da, Devlet parasi
olarak gormektir.! Dolayisiyla giiniimiiz banknotlarinin
hepsi, hatta merkez bankasi mevduat: da Devlet parasi gek-
linde tasnif edilirken, banka parasi (yani kanunen gegerli
olan digindaki para) giiniimiizde esas itibariyla iiye banka
mevduatindan? olusur. Tarihsel agidan temsili Devlet para-
siyla ilgili pek gok 6rnek birtakim banka parasindan gel-
mig, Devletge benimsenmeleri olgiisiinde bir kategoriden
digerine gegmislerdir.

1 Muhtelif paralann kesin kanuni statiileri gegsitlilik géstermeye yatkindir.
Ormegin, Birlesik Devletler Merkez Bankasinin banknotlar: “opsiyonel”
paradan bagka bir gey degildir. Knapp, kanunen gegerli para oldugu be-
lirtilmis olsun veya olmasin, Devletin kendi 6deme noktalannda almay:
taahhiit ettigi her seyi —-bence hakl: olarak- “para” diye niteler.

2 Terimin agiklamasi agagidadir (bkz. s. 9)
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IV. Paranin Bigimleri

Artik yukarida anlatilandan farkl bir seyin, Devlet pa-
rasinin alabilecegi tig bigimin, yani kisaca “mal para”nin,
“itibari para”nin ve “idari para”nin daha etraflica ¢6-
ziimlemesine gegebiliriz. Bunlardan son ikisi “temsili
para”mn alt tirleridir.

Mal para (commodity money), paranin ahgilageldik is-
levlerine uygun olarak segilmig, tekellesmemis ve serbest-
e edinilebilen, fakat arz1 da —diger mallar gibi- kithgina
ve iliretim maliyetine bagh bir malin fiili birimlerinden?
olusur.

Itibari para (fiat money), Devletge yaratihp tedaviile
sokulan —ve ufak degerler diginda artik genellikle kagit
olan- temsili (veya simgesel) paradir (yani malzeme ola-
rak zati degeri, yazil parasal degerinden baskadir). Ken-
dinden bagka bir geye tahvil edilemez ve degeri nesnel bir
standarda bagh degildir.

Idari para (managed money), degeri —konvertibilite
yahut bagka tiirden- nesnel bir standarda baglanacak se-
kilde, emisyon sartlarinin idaresinin Devletge iistlenilmesi
diginda itibari paraya benzer.

Mal para ve idari para, nesnel bir standartla iligkileri
yoniinden benzerlik gosterirler. Idari para ile itibari para
ise temsili yahut kagit para olmalari yoniinden benzer-
ler ve Devlet pratigi ya da kanunlar diginda zati degerleri
yoktur veya gorece gok azdir.

Dolayisiyla idari para bir anlamda diger ikisinin mele-
zidir; hatta nitelikleri belki de bu yiizden kolayca anlagil-
maz. Halk, mal paray bilir, itibari paray: da bilir; ancak
bigimden ziyade standardi tanimaya yatkinlig nedeniyle,
alisik oldugu bir mal standart kabul eden idari paray:

3 Yahut malin fiili birimlerine kargilik gelen depo makbuzundan olugur.
7
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meta para, aligik olmadig bir standarda sahip bir idari
paray: ise kilik degistirmis bir itibari para olarak deger-
lendirme egilimindedir. Halbuki en tipik modern paralar,
gergi hild pek ¢ogu mal para ile idari paranin karmasi
ise de, gitgide daha fazla idari paraya yaklagmaktadir.
Dahasi, idari para, bir agidan da paranin en genellesmis
bigimidir, bir yanda idari otoritenin kargilik olarak nes-
nel standardi yiizde 100 oraninda elde tutmas: hilinde
mal para hiline gelir, yani neticede depo makbuzu olup
ikar; diger yanda ise nesnel standarttan yoksun kalmasi
hélinde itibari paraya doniigiir. Biitiin bu sebeplerle, son-
raki boliimlerde geligtirilecek olan kuram, oncelikle idari
paray: referans alacaktir. Ancak, elde edilen formiilleri
kolaylikla mal para veya itibari para ile ilgili 6zel kosulla-
rin gerektirdigi hillere ¢evirmek miimkiindiir.

Yukarida ortaya atilan bigimler ve kavramlar ile bun-
larin birbirleriyle iliskileri agagidaki diyagramla gosteri-
lebilir:

Hesap parasi

Diiz para Borg ikran

Devlet parasi Banka para

Ma] para Temsili para

Mal para Idari para ltibari para Banka parasi
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Boylelikle elimizde, iglerinden ii¢ tanesi diiz para, dor-
diinciisii de borg ikran olan doért miibadele araci kalmg
oluyor.

V. Cari para

Para kuraminin esas unsurlarindan biri de halkin elin-
deki her tiirden paranin toplam miktanidir. Sorguladigimiz
paranin Devlet parasi mu yoksa banka parasi m1 oldugu ge-
nellikle ciddi bir fark yaratmaz. ikisinin toplamina cari para
diyebiliriz. Dolagimdaki para ile Devlet parasi arasindaki
iligki izleyen satirlardaki gibidir.

Tipik bir modern bankacihik sistemi bir adet giinesten,
yani merkez bankasindan ve gezegenlerden, ya da Amerikan
tabiriyle s6ylersek, iiye bankalardan olugur. Toplam Devlet
parasi stogunun bir kismi halkin, bir kismi iiye bankalarin
ve bir kism1 da merkez bankasinin elindedir. Merkez banka-
sinin elindeki Devlet parasi mevduat kargihg olan “rezerv”i
olugturur. Bu mevduata merkez bankas: paras: diyebiliriz.
Merkez bankasi parasinin tiimiiniin iiye bankalarda tutul-
dugunu varsaymak yerindedir, halkin elinde tutulabilir ol-
dugunca, bu, kosullara bagh olarak, Devlet parasi veya iiye
banka paras ile aym zemindedir. iste bu merkez bankas:
parasina ilave olarak iiye bankalarin tuttugu Devlet parasi,
iiye bankalardaki mevduat kargilig: olan rezervleri meydana
getirir. Bu mevduat da halkin elindeki #ye banka parasm
olugturur ki o da halkin elinde bulunan Devlet paras1 (ve
varsa merkez bankasi paras) ile beraber, cari paranin topla-
mini meydana getirir.

Boylece, bu iliskileri sergilemek iizere soyagacimiza su
sekilde devam edebiliriz:
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Mal para Idari para  lribari para

Devlet parasi

Halklnc‘“m/t\mrkel

Uye
bankalarda bankasinda

Banka paras

Merkez
bankas: paras

Rezery para

Uye banka
parasi

Cari para

Son olarak da cari paray: iigiincii boliimde su sekilde ¢6-
ziimleyecegiz:

Cari para
Gelir parasi Is paras: Tasarruf parasi
VI. Tarihten Omekler

Bazi tarihsel 6rnekler, tezi tasvir etmeye yardimci ola-
cakur. Diiz paranin baglangicy, tarihgilerce, hila Herodot’un
MO 6.-7. yiizyilda Lidya’da bagladigina dair tespitinin giive-
nilirligine dayanilarak, genellikle ilk sikke basimiyla birlegti-
rilir. Ancak ben sikke basma isinin, 6yle genelde atfedildigi
gibi 6nemli bir etkisi oldugunu sanmiyorum. Belki temsili
paraya yonelik ilk adim ya da oyle degilse bile, temsili para-
ya ve itibari paraya gegigleri kolaylastiran bir adim olmustur.
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Ama muhtemeldir ki esas gegis, yani gartalist paraya yahut
Devlet parasina gegis, ok daha 6nceydi; tipki sonraki 6nem-
li adimun, yani temsili paraya gegigin ¢ok sonra olmas: gibi.

Zira gartalizm, yahut hesap parasina uygun gelen nes-
nel standart, Devlet tarafindan tayin edilince baslar. Temsili
para, paramn nesnel standardindan kopmasiyla baglar. itiba-
ri para ise Devletin bir adim daha ileri gidip nesnel standardi
terk etmesiyle ortaya gikar. Sadece Devletin darp edebildigi
ve yapildigi malin degerinden yiiksek degere sahip olabilen
sikke, olsa olsa temsili para dogrultusunda bir ilk adimdir.
Dolayisiyla, sikke basimi, paranin evrimindeki iig hayati ye-
nilikten biri degildir ve zaten gergek temsili para da, ilk sikke
basimindan yiizlerce yil sonrasina kadar ihra¢ edilmemistir.
Kaldi ki Devletin standart tayin etmesinin, standart basmasi
gerektigi anlamina gelmesi de, asla ¢artalizmin karakteristigi
degildir; mal ve agirhk standardini tayin eden Devlet oldugu
siirece, paranin adet olarak degil agirhgiyla gegmesi halinde
bile, gartalizmin temel karakteristigi zaten mevcuttur.

Lidya krallarinin ilk kez sikke d6kmeleri, o donem agi-
sindan vezin ve ayar ile ilgili bir gesit sertifika ya da sadece
Midas’in komgularina ve Karun (Croesus) soyuna mahsus
bir gosterig gayreti olabilirdi. Maden pargalarina miihiir
basmak, sadece kendi yoresinde caka satma, kendini du-
yurma ya da yurtseverlik diginda 6nem tagimiyordu. Bazi
o6nemli ticari sahalarda boyle bir uygulama asla go6zlene-
memigtic. Misir’da Batlamyus’tan 6nce sikke basiimarmgt;
Cin’de (genel olarak) deger standardi olan giimiigten son
donemlere kadar hi¢ sikke basilmadi; Kartacahlar zoraki
darpgilardi, dig faaliyetler igin gerekmedikge muhtemelen
sikke basmiyorlardi. Paranin esas nitelikleri agisindan giidii-
leri en keskin olan Sami halklar ise, sikke basimi konusunda
Kuzey’in amat6r bankerlerinin pek hoglandig: aldatici belir-
tilere hig itibar etmemigler, madenin sadece siis olmasiyla ve
agirhgiyla ilgilenmiglerdi. Dolayisiyla, talentin yahut gekelin
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basilmasi ille de gerekmiyordu. Bunlarin Devletge yaratilan
birimler olmasi yeterliydi, burada Devlet, giimiig talent ya-
hut gekel cinsinden belirtilen bir borcu veya bagka bir bedeli
kargilamak igin, yasalara gore, bangi vezin ve ayardaki gii-
miigiin yetecegini tanimlayan (ve tanum keyfince degistirme
hakkina sahip) Devlet anlamindadir.

Vezin standardiyla ilgili elimizde kesin kayitlar1 olan
ilk Devlet reformu, MO iigiincii bin yilin sonuna dogru
Babil’deki reformdur. Fakat baglangi¢ o degildi. Daha eski
standartlar vardi. Ilkel dénemlerde insanoglu, vezin kavra-
mini veya teknik ol¢iim diizenlerini gelistirmeden 6nce, he-
niiz 6lgiim yapmak igin —~tipk1 sonralar, 13. yiizyilda Ingiliz
hiikiimetinin bir sterlin peniyi “bagagin ortasindakilerden
32 tohum” agirhginda diye tanimlamasi gibi- arpa, tas veya
kabuk saymaya bagimhyken, bir yahut iki ya da on gibi sa-
yilarla ifade edilen bir yiikiimliiliigii ifa etmekte kullanilacak
bir birimin, hangi tiir yahut nitelikte olacagim belirleyen,
yine Devlet veya toplum olabilirdi. Yerli geleneklerince ke-
¢inin standart oldugu giiniimiiz Uganda’sindan bir misyon
gorevlisi, resmi gorevlerinden birinin, borg ihtilaflarinda, bir
borg 6demesi olarak verilen keginin standarda gére ¢ok yas-
I veya siska olup olmadigina hiikkmetmek oldugundan s6z
etmisti bana.

Para, uygarligin diger ayrilmaz unsurlar gibi, birkag yil
oncesine kadar sanilana kiyasla, daha uzun ge¢misi olan bir
kurumdur. Kokeni, buzullar erirken sislere karigmigtir, harta
insanlk tarihinin buzul ¢aglan arasinda gegen, havanin latif
ve aklin yeni fikirlere gebe kalmaya agik oldugu —Hesperid-
lerin adalari, Atlantis veya Orta Asya Cenneti tiiriinden—
mutluluk dénemlerine kadar uzanabilir.

MO 6. yiizy1l Atina’sindaki Solon para reformu, gartalist
bir ayricalik girisimiydi ve sikke basimiyla gagdas olmak-
la beraber ondan tamamen bagimsizdi. Sadece bir standart
degisikligiydi. Tabii eger ikinci Pon Savagi’'ndan 6nce halk
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zararina Devlete fayda saglayacak sekilde gelistirilmis, ¢ar-
talist bir standart degisikligi olduysa, onu da ben bilmiyo-
rum, Roma bu enstriimam devlet y6netimi cephaneligine ilk
ekleyendir. O zamandan baglayarak, genelde paranin taggigi
(ktymetli maden ayarvun diigiiriilmesi) seklinde, bazen su
bazen de bu amagla bagvurulan gartalist standart degisikligi,
tarihgilerin malumudur.

Ancak, boyle standart degisiklikleri paranin bigimini
etkileseler de, bizi mal para agamasinin Gtesine gegirmez.
Standardin tagsigi, yani hesap parasinin degerinde ani dii-
suse yol agan bir standart degisikligi, bizi temsili paraya bir
adim yaklagtirmaz. Mal para, sirf mal biriminde miktar kay-
b1 ya da tiir degisikligi oldu diye ortadan kalkmaz. Uzun
zaman gegctikten sonra paranin temsili yahut simgesel olma-
sina dair ciddi bir bulgu yoktur. Bir sikke, prestijinden ve
uygunlugundan dolayi, yahut miihriiniin ayar ve kabul edi-
lirlik garantisi olmasi nedeniyle ya da sadece estetik yoniiyle
—ki giiniimiizde Maria Theresa dolarimin Afrika Araplarina
kendini kabul ettirmesi boyledir- maden igeriginin az iistiin-
de bir degere sahip olmug olabilir. Yine, basim hizmetinden
dogan bir senyoraj tagimasi da miimkiindiir. Cok kiigiik
para birimleri i¢in sikkeler bulunuyordu. Kirpik veya yip-
ranmug para, yazih degeri iizerinden halkin elinde tedaviilde
kalabiliyordu. Ancak boyle 6rneklerin nitelikleri, kelimenin
tam anlamiyla temsili para olmalarina yetmez. Temsili pa-
rayla mal para arasindaki gergek baglanti, muhtemelen, arz:
iiretim maliyetinden ziyade mutlak kithgiyla sinirh olan ve
talebi de para malzemesinin tamamen kanun yahut gelenek
ile secilmis olmasina dayanan ve bagka kullanimlarindaki
zati degerine bagh olmayan mal parada bulunur, 6rmegin
Mikronezya’daki ilkel tag paralar boyledir.

Eski zamanlarda Cin’de kullanildig: sdylenenleri ve John
Law ile diger oncellerine ait kagit paralan bir yana bira-
kirsak, temsili paranin tarihsel 6nemi, olduk¢a yakin bir
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¢aga, baskilayici sonuglanyla sadece temsili paranin degil,
itibari paranin da kabuliine yol agarak, izleyen yillar iginde
Fransa’y1 ve Ingiltere’yi diinyanin lider finansal merkezleri
yapan Fransiz Devrimine uzanir.

Bununla birlikte temsili para, gormiis oldugumuz gibi,
heniiz nispeten modern bir gere¢ oldugu sirada, Devletge
cok eski bir 6zel finans diizeneginden, yani banka parasin-
dan devsirilmigti. Banka parasinin gartalist para tiiriinden
uzak kokenleri mazide kaybolmugtur. Aslinda banka parasi,
ozellikle 6deme emirleri ve yurt dis1 gezginlerin kredi mek-
tuplari formunda, belki de diiz para kadar, uzun zamandir
mevcuttu. Zira, bir s6zlesmenin kapatilmasi yoniinden pek
¢ok durumda, banka parasinin dayandig: tek ey, borcun
devrinin de, en az, ifade edildigi paranin devri kadar iglev-
sel oldugunun anlagilmasidir. Borcun sahipligi, bir noktada,
paranin da sahipligidir. Ayrica borcun hizla paraya gevril-
mesine duyulan giiven yoniinden, banka parasinin sozleg-
meleri kapatmaktaki islevselligi ile uzaklik unsuru arasinda
bir iligki yoktur. Sozlegmeleri uzaktan kapatma agisindan,
6deme emri seklindeki banka parasi, diiz parayi nakletme-
nin risk ve maliyetine kiyasla transfer maliyetinin diigiikliigii
sayesinde, eski ¢aglarda da bugiinkiinden daha az yararl ve
gerekli degildi.

VIL idari Paranin Evrimi

Benim idari para adim verdigim temsili para gesidi, di-
yagramda da goriildiigii gibi, en karma tiirdiir ve dort bigim
arasinda sadece onun diger iigiiyle iliskisi vardir. Kolay asa-
malardan gegerek ortaya ¢ikmistir. Mevcut para sistemleri-
nin ¢ogu hala bilesik karakterdedir ve kismen idari paradan,
kismen de mal paradan olugur.

Idari paranin yénetimiyle ilgili bilimsel prensipleri ortaya
koymaya yonelik ilk 6nemli girisim, su ya da bu olsun belli
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bir standarda uydurmak amaciyla, neticesi 1844’teki Ingiliz
Banka S6zlesmesi Kanunu [British Bank Charter Act] olan
tartigmadan dogmustu. 18. yy.’da hilad mal para egemendi.
Ancak banka parasinin banknot gekline evrimi, temsili pa-
raya giden yolu gosteriyordu.* Fransiz Devriminin sonuglari,
Fransiz ve Ingiliz paralarimin dosdogru itibari paraya déniig-
mesine sebep oldu. Ingiltere’de altin standardina gegilme-
siyle bu agamanin sonuna gelindigi sirada, temsili paranin
kullanihg1 halka o kadar tamdik ve uygun gelmig, Hazine
ve Ingiltere Bankas: (Bank of England) tarafindan éylesine
karh bulunmugtu ki yeni sistem saf bir mal para sisteminden
ziyade, karma bir idari para sistemi olmugtu. Oysa, zama-
ninda Ricardo kiilge teklifleri konusunda amacina ulasabil-
mis olsaydi, mal para asla yeniden tesis edilmeyecek, 1819
Ingiltere’sinde katiksiz bir idari para sistemi yiiriirliige girmisg
olacak.

Idari para o tarihten itibaren yiiriirliige girmigti ama para
yonetiminin metotlar ve ilkeleri, sorumlularinca, yani Ingil-
tere Bankasinin guvernérleri ve idare heyeti tarafindan dog-
ru anlagilmamigt, ashinda hi¢ anlagilmamigt: denilse yeridir.
O giiniin reformcularinin idare yontemlerinde yeni bir ¢ag
agtigy 1844 tarihli Kanun’a kadar gegen 25 sikintii yilda,
izlenen standart ¢6kmeye yiiz tutmustu. Bu Kanun, saglam
bir ilkenin ciddi bir kafa karngikligiyla bilegimiydi. Saglam
ilke, standard1 koruma amaciyla temsili para miktarinin si-
nirlanmasina yapilan vurgudadir. Kafa kangikhigy ise banka
parasinin ve buna bagh olarak para ile banka kredileri ara-
sindaki iligkilerin varhgim g6z ardi etmeye ve temsili para-
y1 mal parayla aym sekilde yiiriitmeye yonelik bog ¢abada
yatar. Aslinda bu kangiklik 6ylesine ciddiydi ki, bir diger

4 18.yy.inortalar itibariyla banknot tedaviilii Iskogya’da bagat hale gelmis
bulunuyordu. Yakin Asya’da degerli madeni elde bulundurmanin géz ahci
emniyetine kargihk, Kuzey Britanya’da degerli madeni elde bulundurma-
marn goz alici ekonomileri karakteristik bir cazibe tagiyordu.
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ilke, yani, Kanun’da 6ngoriilmeyen fakat zamanin en is bilir
finansgilarimin aklhina diigen banka haddi ilkesi olmasaydi,
fiili bir ¢okiintilye yol agmas: muhtemeldi. Banka haddi, et-
kililigiyle, idari paranin yonetimi agisindan hem miithig bir
kesif, hem de garpic1 bir yenilik idi, daha birkag yil 6ncesine
kadar Ingiltere Bankasi, standardin siirdiiriilmesiyle banka
haddi politikas: arasindaki baglanti hakkinda en ufak bir
bilgiye sahip degildi.

Banka haddi politikasinin tedrici evrimi, Londra’da,
ozellikle ona adapte olmus kosullara bagh olarak, banka
parasinin muazzam biiyiimesi egliginde, izleyen yetmis yilda
Ingiliz parasal gelisiminin karakterini belirlemigtir. Ancak,
banka haddinin pratik yarari, bir yandan sadece aligilagel-
dik olmakla kalmayip iman ve dogma malzemesi hiline de
gelmis iken, ayni zamanda, kesin modus operandisi ve farkh
kosullardaki uygulamisindan beklenen sonuglarin farkhihig
da pek o kadar anlagilmamigti, hatta benim kanaatimce, su
zamana kadar da hala yeterince anlagilmig degildir.

Bu arada idari paranin bagka gegitleri, en ¢ok da doviz
standardi (exchange standard) baghg altinda degerlendir-
diklerimiz ragbet gormeye bagliyordu. Bunun klasik 6r-
neklerinden biri Hint rupisi idi, Hint rupisi bu yonetim
metoduyla ilgili olarak hem baglica teorik degerlendirme-
lerin, hem de biiyiik 6lgekli fiili uygulamalarin konusudur.
Birkag yil 6nce (1913’teki Indian Currency and Finance
¢alismamda) [JMK, vol.1] déviz standardi konusunda et-
raflica yazmigtim. Yine de, boyle bir standardin geregince
tasnifine iligkin goriiglerimi sunmak igin bir parantez aga-
bilirim.,

Bence, konuyla ilgili birtakim tartigmalarda déviz stan-
dardr ve --daha dogru ifadesiyle- doviz idaresi arasinda
bir belirsizlik var. Ben, déviz standardim, nesnel standardi
bagka bir iilkenin kanuni paras: olan bir giidiimlii temsili
para (managed representative money) olarak tanimliyo-
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rum. Hint rupisinin sterline mi, yoksa altina mi1 baglanma-
s1 gerektigiyle ilgili tartigma, rupinin doéviz standardi olup
olmamasiyla ilgili bir tartigmaydi. Alman markinin istikra-
ra kavugturulmasi siirecindeki gegis standartlarindan biri
doviz standard: idi, oysa sonunda markin gelip durdugu
yer altin standardi oldu. Ote yandan, nesnel standardin ya-
bana bir para degil de (6rnegin) altin oldugu, fakat buna
ragmen para idaresi yontemi geregince, biitiiniiyle veya
genel hatlariyla, yabanci merkezlerde o standarda uygun
rezerv bulunduruldugu ve agiklanan fiyattan spot piyasada
altin alim-satimindan ziyade, agiklanan kurdan déviz alim-
satiminin yapildigi bir durum, tam da benim déviz idaresi
dedigim geydir. Doviz yonetimince hedeflenen nesnel stan-
dardin doviz standardi olmas1 miimkiindiir, ancak zorunlu
degildir. D6viz idaresinde paranin karakteri, standardin-
dan degil bigiminden gelir.

Komsularina kiyasla kiigiikk olan, yahut uluslararasi
6nemde bagimsiz finansal merkezleri olmayan iilkeler igin,
doviz standardi ideal olabilir. Ancak bu durum, paras: d6-
viz standardinin temeli olarak segilen iilkeye belli 6lgiide
bagimlihiga neden olacaktir ki bu da ulusal gurur agisindan
incitici olabilir. Oysa, bu itiraz1 kismen bertaraf eden doviz
idaresi, altin kiilgelerinin naklinden tasarruf ve faiz kaybin-
dan kaginma gibi ciddi teknik avantajlara sahiptir. Pek ok
iilke, 6rnegin Japonya, bu sekilde, birden fazla dis merkez-
de rezerv bulundurarak ve her merkezin payini geregince
ayarlayarak, uzun yillardir bilyiik avantajlar saglamakta-
dir. Nitekim Almanya, bazi Reichsbank otoritelerinin kargit
egilimlerine iligkin isaretler olmakla birlikte, déviz idaresine
yoneliyor gibidir. Hint kamuoyunda bazi gevrelerin doviz
idaresine yonelik 6n yargili kars: gikigi, bence biraz da doviz
idaresiyle doviz standardinin birbirine karigmasi nedeniyle,
asil ikincisine has olan bagimhlik unsurunun, hatal olarak
ayn derecede ilkine yakistirlmasindan kaynaklanmaktadir.
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Sterlin, savas siiresince ya da 1915’ten 1919’a kadar do-
viz yonetimine bir 6rnek idi. Sterlin degerinin 4,76 2 ABD
dolari civarinda kaldig 13 Ocak 1916’dan 19 Mart 1919°a
kadar, Messrs J.P. Morgan and Co., Ingiliz Hazinesinin mu-
habiri olarak New York doviz piyasasinda bu kurdan su-
nulan her miktarda sterlini almak, yahut tersi yonde, 4,77
kurundan® dolar almak i¢in hazir bekliyordu.

Itibari paranin ki sabit nesnel standard: yoktur— uygu-
landig1 durumlarda genellikle d6viz yonetimi benimsenmig-
ti. Bunun en bilinen 6rnekleri, zaman zaman degigkenlik
gostermekle birlikte, Avrupa’da paralarin ¢oktiigii savag
sonrasi donemde, d6viz kurlarinda “resmi destek” ve “bag-
lama” (“pegging”) olan durumlardir.

Nihayet, savastan hemen 6nce, diinyanin daha 6nce hig
gormedigi en miithis idari sistem —baglangic itibariyla In-
giliz sisteminden esinlenilen fakat sonra kendi yeni ve 6z-
gun hatlarim gelistiren Birlesik Devletler’in Federal Rezerv
Sistemni- ortaya ¢ikmugti. Ne var ki bu hatlarin neler olmasi
gerektigi, heniiz tartigmal ve kugkulu bir konudur elbette.

Ingiliz sistemiyle ilgili olarak, dogusundaki bigimi igin-
de, 1925 Para Kanunu (Currency Act of 1925) temelinde,
itibari parayla birkag yil gegmesini beklemeden konugmak
igin, vakit heniiz ¢ok erkendir. Bununla birlikte, Kanun ¢ok
belirgin bir degisikligi ierir: Ingiliz paras1 artik bilegik bir
sistern degildir. Savas oncesinin altin sikke bi¢imli mal parasi
yeniden canlandiriimamug; Ricardo’nun yiiz y1l 6nceki 6ne-
rileri benimsenmig; sterlinin saf bir idari para oldugu kanu-
nen tespit edilmigtir.

Pek ¢ok kimse Biiyiikk Britanya’da altin standardinin
restorasyonundan 6nceki tartigmanin, sterlin idari para mu,
yoksa “otomatik” para mu olacak meselesi oldugunu sani-

s Déviz idaresi 1915 Apustosunda bagladi, ama 13 Ocak 1916’ya kadar
doviz “tespit” edilmedi. Bu tarihten itibaren kur 4,76 2 ile 4,77 arasinda
korundu. 1916 Mayisindan sonra da dalgalanma 4,76 7'6-4,76 *'¢ arasin-
da tutuldu.
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yordu. Ama bu yanlig bir anlayigti. “Otomatik” para, “mal”
paranin arzina, miktar yoniinden kati sekilde bagli bir para
demek degilse, hicbir sey demek degildir; zaten bununla il-
gili bir imkan ve ihtimal yoktu. S6z konusu yanls anlayi-
sin kaynag, halkin savag sonrasi donemin itibari paras: ile
modern oncesi doneme ait mal paradan bagka bir segenek
bilmemesiydi. Oysa, diger meselelerle ilgili varilan kararlar
her ne olursa olsun, benimsenmesi gereken de tam olarak bu
iigiincii segenekti, yani, nesnel bir standarda uyacak sekilde
idare edilen bir temsili para.

Asil tartisilan konular iki taneydi. Bir; gegisin, parasal ge-
lir diizeylerinde ciddi 6lgiide degistirebilecegi bir anda veya
sekilde, sterlinin standardimi degistirmek isabetli miydi?
Standart degisikliginin, gegis siiresi iginde yeni standardin
satin alma giicii hem mevcut hesap parasinin satin alma gii-
ciine esit, hem de parasal gelirlerle dengeli olarak ve parasal
degerlerin cari diizeyini asag1 ya da yukari oynatmayacak
sekilde, o anda ve kendi i¢inde yapilmas: gerekmez miydi?
Resmi goriige nazaran bu elestiriden ¢ok etkilenen muha-
lefet, parasal degerlerin kasten diigiiriilmesine itiraz ederek,
boyle bir diisiigii zorunlu kilacak kogullar 6ne siirerken stan-
dardi degistirmenin isabetsiz oldugunu savunuyordu. Ancak
resmi goriis, hesap parasinin kargilig1 olarak altinin kuyum-
cu Olgekli bassas ayarmm ok 6nemsiyordu. Ne bu ayari
mevcut hesap parasina adapte etmeye, ne de hesap parasinin
satin alma giiciiniin istenilen ayara adapte olmasimi bekle-
meye niyetliydiler; buna kargilik, gesitli sebeplerle, mevcut
gelir ve fiyat diizeylerinde zorla yahut aniden meydana gelen
dengesizliklerin yol agacag) kesin riskleri goze almay tercih
ediyorlard.

Bu gekigme, standardin segimiyle, yani altinin en uygun
nesnel standart olup olmamasiyla ilgili sonraki tartigma
konusundan bir hayli farkliydi. Parasal reformcular ola-
rak bilinenler, itibari para doneminin son bulmasindan en
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az digerleri kadar kaygh idiler; nitekim, istikrarl bir nesnel
standardin 6nemine karsitlarindan ¢ok daha fazla dikkat ce-
kiyorlardi. Bununla birlikte altinin, eskisine kiyasla daha az
olmakla birlikte, tatminkar bir nesnel standardin nitelikleri-
ne simdi sahip oldugunu ileri siiriiyorlar ve onun yerine geg-
mek iizere, iktisat metinlerinin epeydir agina oldugu “tablo
standardi”nin genel ¢izgileri dogrultusunda bir bilegik tem-
sili mal 6neriyorlard.
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I1. Boliim

Banka Paras:

1. Banka Parasimin “Yaratlig1”

Alacaklarin paraya gevrilmesinin (transference), iglemle-
rin tamamlanmasinda bizzat paranin devredilmesi kadar ig-
levsel olabildigini 6nceki béliimde gordiik. O halde, toplum
ityeleri bu giiveni duyduklarinda, nakde gevirmeyi aramak-
sizin, devredilebilir alacaklar1 olmasim yeterli goreceklerdir.
Kaldi ki banka parasiyla iglem yapmanin nakitle iglem yap-
maya nazaran pek ¢ok kolayliklari ve birtakim avantajlar
vardir.

Modern banka, bu tiirden aliskanliklarin yerlegsmesiyle
varlik kazanmug bir kurumdur. Bankanin evriminde' kiymet-
li madenlerle veya paranin bir yoreden digerine havalesiyle
ilgilenmek; bor¢ diizenlemeye yonelik aracilik veya degerli
esya igin kasa hizmetleri sunmak; itibarimi kullanarak halk-
tan topladig tasarruflarla, takdiri ve riski kendine ait olacak
sekilde yatinm yapmak gibi igler yer almig olabilir. Ancak
biz modern tipte, tam anlamuyla geligmis, faal durumdaki
bankalarla ilgilenecegiz.

1 Ingiltere’deki kokenleri igin bakimz R.D. Richards, The Pioneers of Ban-
king in England (Economic Journal History Supplement, January 1929)
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Iste, boyle bir banka, paranin teslimiyle ilgili olarak -
bundan sonra mevduat diyecegimiz- yikimliluge iki se-
kilde girer. Bunlardan ilki, mevduat sahipleri lehine nakden
veya —kendindeki ya da bagka- bir bankadaki mevduat igin
transfer yetkisi veren emir (yani ¢ek) olarak aldig: meblag
kargihginda girdigidir. Kisiler bankaya ceplerinde nakitleriy-
le veya nakit kargiligini isteme hakki taniyan bir gekle gelir-
ler ki bu da igleme koyabilecekleri ya da bagkasina devrede-
bilecekleri bir mevduat demektir.

Bununla birlikte bankanin kendini yiikiimliiliige sokma-
sinin ikinci bir yolu daha vardir. Banka, varlik satin alir, yani
yatinnmlarina ilave yapar, en azindan ilk anda bir yikimli-
liige girerek kargihgim oder. Ayrica, sonradan tazmin taah-
hiidii aldig1 borglu adina yikiimliiliige girebilir, yani kredi
veya avans verebilir?

Banka ber iki durumda da mevduat yaratir. Fakat bunu
da sadece kendi defter kayitlarinda, miisterinin nakden gek-
mesine veya ¢ekis hakkini bagkasina devretmesine imkan
saglayarak yapabilir. S6z konusu iki durum arasinda, ban-
kanin mevduat yaratma saikinin yapisi diginda bir fark yok-
tur.

Bu da demektir ki faaliyet hilindeki bir banka, bir yan-
dan aldig1 degerler igin veya vaatler kargiliginda devamli
olarak mevduat yaratirken, 6te yandan da, nakit ya da bag-
ka bir bankaya havale geklindeki talepleri kargilamak igin
mevduat iptal eder. Bu gekilde hem durmaksizin nakit alir
ve nakit ¢ikisi yapar, hem de diger bankalardan alacaklarim
ister ve onlarm alacaklarimi kargilar.

Bankanin, faaliyetlerini béyle karsit islemlerin birbirleri-
ni yaklagik olarak dengeleyebilecegi —yani nakit giinliik 6de-
melerin ve diger bankalarin taleplerini kargilayan miktarin,
alinan nakit ve diger bankalardan talep edilen miktardan

2 Benzer bir ayrim, Profesor C.S. Phillips tarafindan “birincil” (primary) ve
“tiirev” (derivative) mevduat terimleri gseklinde yapilmaktadic
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fazlaca farkli olmayacagi— bir gekilde yiiriitmeye mecbur
oldugu asikardir. Dolayisiyla, bankerin buradaki pratik me-
selesi, iglerinin idaresini, giinliik olarak ortaya ¢ikan nakit
ve hak talebi seklindeki varliklarini (assets), ayni tiirden yii-
kiimliiliikleriyle (liabilities) elverdigince esit olacak sekilde
yiiriitmekten ibarettir.

Bu da demektir ki bankanin 6diing vermek ve yatinm
yapmak yoluyla emniyetli bir gekilde aktif olarak mevduat
yaratabilme hizi, mudilerden likit kaynak alimi kargiliginda
pasif olarak mevduat yaratma hizi ile uygun bir iligki iginde
olmalidir. Zira, ikincisinin sadece bir kisminin bile bankada
tutulmas: bankanin rezervlerini artirirken, ilki, —sadece bir
kismu bile diger bankalarin miisterilerine 6dense,~ bankanin
rezervlerini azaltir. Aslinda, bu sonucu gok daha giiglii bir
sekilde ifade edebilmemiz miimkiindii. Ciinkii, bor¢ alan
miisteriler, o sayede adlarina mevduat yaratilmasiyla, hemen
bagkalarina 6demek niyetiyle borglanirlarken, mevduat geti-
ren miisterilerde boyle bir niyet pek yoktur.

Bankerler, 6rnegin Dr. Walter Leaf, bundan, bir biitiin
olarak bankacilik sisteminde inisiyatifin mudilerde oldugu-
nu ve bankalarin mudilerce 6nceden bankaya emanet edilen-
den fazlasin1 borg veremeyecekleri sonucunu gikarmaktadir.
Gergi sagduyuya da 6yleymig gibi geliyorsa da, iktisatgilar
buna katilamazlar. Bu yiizden, kesinlikle karanlikta kalma-
masi gereken bu meseleyi agik¢a ortaya koymaya gayret
edecegim.’

Meseleyi ¢ok sayidaki bankadan sadece biri agisindan
bile gorsek, bankanin pasif bir sekilde mevduat yaratma h-
zinin, kismen aktif olarak mevduat yaratma hizina bagh ol-
dugu agikur. Zira, borg alan miigteriler muhtemelen borgtan

3 Bu noktay: agikhga kavugturma yoniinden iyi bir girigim olarak bkz.: F. W.
Crick, “The Genesis of Bank Deposits”, Economica, June 1927. Aynca, bu
béliim bagh@ninyine yetkin ancak teferruath bir degerlendirmesi iin bkz.:
Professor C.A Phillips, Bank Credit.
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geleni (proceeds of loan) ivedilikle bagkalarina Gdeseler de,
Odedikleri kisilerden bazilari, aym bankanin mevduat sahibi
miigterileridir. Eger boyleyse, aktif bigimde yaratilan mevdu-
atin pasif olarak yaratilandan tiiremesi bir yana, durum bu-
nun tam tersidir. Bu, az biraz da olsa bankacilik sisteminin
biitiiniindeki durumu gosterir. Ciinkii borg¢ alan miigterile-
rin, mevduatlarini diger bankalarin miigterilerine 6demeleri
6lgiisiinde, bu bankalar kendilerini, o ilk bankanin zayfla-
mas! 6lgiisiinde, pasif olarak yaratilan mevduatlarn ile giig-
lenmis durumda bulacaklardir. Ay gekilde, o, bizim banka
da, diger bankalarin aktif olarak mevduat yarattiklari her
durumda, kendini giiglenmis bulacaktir. Oyle ki s6z konusu
bankanin pasif olarak yaratilan mevduatlarimin bir kism,
aktif olarak yaratilan mevduatlarinin sonucu olmadig za-
man bile, bagka bankalarin aktif bi¢imde yaratilan mevdu-
atlarinin sonucudur.

Tiim 6demelerin gekle yapildigi, nakdin kullanilmadigy,
dis diinyayla iligkileri olmayan, kapal bir bankacilik siste-
mi farz edersek ve bir de bankalarin bu sartlar altinda nakit
tutmayi gerekli bulmayacaklarini, aralarindaki (inter-bank)
borglar: diger varliklarin transferiyle kapattiklarini varsa-
yarsak, bu durumda, bepsinin uyumlu bir sekilde ilerlemele-
ri sartryla, bankalarin giivenle yaratabilecekleri banka parasi
miktarinin bir simir1 olmayacag) ortadadr. Italik kelimeler,
sistemin davrams1 konusunda yol gostericidir. Tek bankanin
yaptig1 her ileri hamle zayiflaticidir, oysa komgusu olan ban-
kalarca yapilan her bir ileri hamle giiglendiricidir. Oyle ki
hepsi ileri hamle yaparsa, higbirinin dengesi bozulmaz. Boy-
lece her bankanin davramg, digerlerini bir adimdan fazla
gecmesine imkan vermemekle birlikte, bankalar biitiiniiniin
ortalama davramigina tabi olacaktir, tabii ortalamaya katki-
nin payi biiyiik veya kiigiik olabilir. Her bankanin bagkan
koltugundaki kisi, kendini asla kontrol edemedigi dis giigle-
rin edilgen bir enstriimam olarak gorebilir; bununla birlikte
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bu “dis giigler” sadece kendisinden ve bagkan yardimcisin-
dan ibaret olabilir; bu giigler kesinlikle mevduat sahipleri
degildir.

Bu tiirden bir parasal sistem yapisal bir istikrarsizhk ta-
styacaktir. Bankalarin gogunun davranigini —geri ya da ileri
olsun— ayni yonde etkilemesi muhtemel herhangi bir olay
higbir direngle kargilagmayacak, biitiin sistemde siddetli bir
harekete yol agacak giicte olacaktir. Yiiriirliikteki parasal
sistemlerin genellikle bu kadar kotii olmadigini, kendi ya-
pisal istikrarsizliklan iizerinde denetimler gelistirdiklerini
gorecegiz. Bununla birlikte, bir bankacilik sisteminin tek
tek unsurlar agisindan bu 6ykiinmeli hareket (sympathetic
movement) bir 6lgiiye kadar daima mevcuttur ve hesaba ka-
tilmas: gartur. Ayrica, 6rnegin, kagit parasi konvertibl olma-
yan bir iilke veya biitiin diinya gibi “kapali” bir sistem igin
gerekler yerine geldiginde, 6ykiinmeli hareketten kaynak-
lanan istikrarsizhik egilimi, pratik agidan en yiiksek 6neme
sahip bir karakteristiktir.

Ele alinan farazi durumda tiim 6demelerin gekle yapildi-
gy, ilye bankalar i¢in nakit rezerv tutma zaruretinin veya
mecburiyetinin olmadigini varsaymigtik. Artik bu sinirlama-
lar1 kaldirmamiz gerekir. Baz1 6demelerin nakden yapilmasi
hilinde, bu amagla kullanilan nakit miktari, banka parasi-
nin genellikle az ya da ¢ok kararl bir oram olacakur. Bu
durumda, bankalar biitiiniince daha fazla banka parasi ya-
ratilmasi, nakdin bankalar biitiiniinden digar1 akmasina yol
agar ve bu da, bir nakit artiginin kontroliinii elde tutacak
konumda olmamalan hilinde, bankalarin banka paras ya-
ratabilme imkanini sinirlandirir.

Fakat bir bankerin nakit ihtiyac, sirf bu segenekten kay-
naklanmaz. Komgulariyla uyum igindeyken bile, kendisi-
nin alacaklanyla onlann alacaklan giinden giine farhhklar
gosterir ve bunlarin biiyiikligi, kismen, bankerin islerinin
boyutuna baghdir ki kabaca mevduat hacmiyle 6lgiiliir. Do-
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layisiyla, bir banker kisa vadede ortaya ¢ikmasi kaginilmaz
minor sapmalarla bag edebilmek igin, kismen nakit, kismen
de diger banka ya da bankalar mevduati bigiminde, elde bir
miktar likit kaynak bulundurmak durumundadir, “rezerv-
ler” denilen bu kaynaklar, bankerdeki mevduatin hacmiyle
algalip yiikselir ve kanun ya da teamiil geregince o mevdua-
tin belirli bir oranidir. Aralarindaki taleplerle ilgilenmek igin
bankalar, Takas Odasi (Clearing House) ad1 verilen bir ofis
olugturmugtur. Burada, hangi bankalarin hangi bankalara
Odeyecegi bakiyeler hesaplanir. Ortaya gikacak farklar: ka-
patmak igin gerektiginde nakit kullanilmasi da miimkiindiir.
Ancak bankalar, aligilmig bir yontem olarak, giinliitk hesap-
larin kapatilmasinda, ¢ogunlukla merkez veya Devlet ban-
kasi olan secilmis bir bankanin —bazen tabir edilen gekliyle
bankalarin bankasinin— alacagim esas alirlar. Kald ki bir
merkez bankasi mevduati, sadece Takas Odas’ndaki fark-
lihklar: gidermekle kalmaz, bir bankanin rezervlerindeki na-
kit payinin ikmali i¢in nakde de gevrilebilir.

Bu yiizden, bir bankanin, 6ncelikle, ne miktarda rezervin
makul olacagina karar vermesi gerekir ya da bu mesele ba-
zen kanunla belirlenir. Detaylarina ikinci ciltte girecegimiz
bu rakam, kismen iilkenin ve dénemin uygulamalarinin ve
bankalarin belli bagh miisterileri olan ig diinyasinin gekillen-
dirdigi mevduat aligkanlklarina baghyken, kismen de ban-
kanin ~bu amagla, genellikle topladigi mevduat miktariyla
tarif edilen- olgegine baghdir. Boylelikle her banka, topla-
dig1 mevduatin kendince belirleyecegi bir payim (6rnegin
yiizde 10’unu) rezerv olarak tutmaya karar verir, tabii bu
pay, kanunla bir 6rnek kilinmug degilse, baska bankalarin
paylariyla aymi olmayabilecegi gibi doneme ya da mevsime
gore farkhliklar gosterebilir. Pay sabit oldugunda, banka,
miimkiin olandan daha az karh is yaptig1 anlamina gelece-
gi icin, rezervlerinin bu payin iistiine ¢ikmasini istemeyecegi
gibi, altina inmesini de istemeyecektir. Sonugta banka, re-
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zervlerinin —giinlikk dalgalanmalar diginda- azalma ve art-
ma egilimi gostermesine gore, kiigitk ya da biiyiik olgekte
bor¢ vermek yahut yatinm yapmak yoluyla aktif bigimde
mevduat yaratacaktir.

Bu noktada anliyoruz ki sadece uyumu korumalar yo-
lunda tek tek bankalar iizerindeki kontrolden baska, ban-
kalar biitiinii iizerinde de bir kontrol var. Zira, bankalar
biitiiniiniin rezervlerin bir biitiin olarak ¢ok fazla diigmesine
neden olacak bir siiratle mevduat yaratmasi hilinde, baz
bankerler kendi rezerv oranlarim eksik (deficient) bulup bir
adim gekilmeye mecbur kalirken, toplam mevduatin rezerv-
lere oraninin normalin altina diigmesi halinde, bu kez bazi
bankalar kendi rezerv oranlarim yiiksek (excessive) bulacak
ve bir adim ileri gitmek igin uyarilmig olacaklardir. O halde,
bir biitiin olarak bankacilik sisteminin ortak “hizimi” tayin
eden sey, rezerv kaynaklarinin toplami olmaktadir.

Uye bankalarin toplam rezerv kaynaklarim neyin tayin
ettigini kegfetme konusundaki tezi daha 6teye tagimak, iz-
leyen boliimler hakkinda 6nden konusmak anlamina gelir.
Bununla birlikte meselenin unsurlarim burada gosterebiliriz.

Banknot ihracinin merkez bankasinin yetkisinde oldugu
varsaylldiginda, iiye bankalarin toplam rezerv kaynaklar
merkez bankasinin denetiminde olur, ancak burada merkez
bankasinin kendi toplam mevduatim ve banknot ihracim
kontrol edebilmesi garttir. Bu durumda merkez bankasi or-
kestra gefi olur ve tempoyu belirler. Bununla birlikte, bizzat
merkez bankasinca yaratlan mevduat miktar, kanunla ya
da gelenekle kendisi diginda, kati kurallarla diizenlenerek
belirleniyor olabilir. iste boyle bir durumda “otomatik” bir
sistemden bahsetmek miimkiindiir. Son olarak, iiye ban-
kalar merkez bankasindaki mevduatlarim ya da merkez
bankasinin banknot ihra¢ birimlerinden gekecekleri bank-
not miktarim istedikleri gibi artirmakta, sinirh da olsa, belli
bir giice sahip olabilirler. Boyle bir durumda iiye bankalar,
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kendi besinlerini rezerv kaynaklarinin artigi bigciminde temin
etineye yonelecekleri i¢in, 6ykiinmeli hareketler giiglenecek,
bunun sonucu olarak da sistemin yapisal istikrarsizhigim
zapt etinek zorlagacakur.

Buraya kadar, banka mevduatlarinin kimler tarafindan
ve nasil “yaratildigi” konusunda, malum miinakaganin bi-
raz gercek dig1 oldugunu sergilemek amaciyla, yeterince sey
sOylemeye gayret ettim. Aslinda mevduatlarin, en dolaysiz
ifadesiyle, tutulduklan bankalarca yaratildigina dair higbir
siphe olamaz. Zaten mevzu da kesinlikle, bankalarin, ya-
ratilmas: i¢in mudilerin kendi iradeleriyle nakit yahut ¢ek
getirmelerini gerektiren tiirden bir mevduatla sinirh olma-
lan degildir. Ote yandan, bir bankanin kendi inisiyatifiyle
mevduat yaratma hizinin belirli kurallara ve sinirlamalara
tabi oldugu da bir o kadar agiktir, banka diger bankalarla
uyumunu siirdiirmek zorundadir ve kendindeki mevduatin
toplam mevduat igindeki orammi bankacilik sektoriindeki
kotasinin iistiine gitkaramaz. Ayrica, tiim iiye bankalar igin
ortak olan “siirat”, hepsinin rezerv kaynaklarinin toplamn-
ca belirlenir.

II. Cari Para Agirlikh Olarak Banka Parasidir

Yukaridaki gibi yaratilan Devlet parasinin ve iiye banka-
lar parasinin cari para toplamindaki oransal biiyiikliikleri,
parasal pratigin gelisiminde ulagilan evre itibariyla tilkelere
ve donemlere gore ciddi sekilde degisir. Ancak egilim, agir-
likl: olarak —Biiyiik Britanya ve Birlesik Devletler gibi iilke-
lerde toplam cari paranin belki de onda dokuzunu olustu-
ran— banka parasi yoniindedir, Devlet parasi bariz bir gekil-
de ikincil konumdadir.

Bu ¢gergevede, sadece tim merkez bankasi parasinin iiye
bankalann elinde tutuldugunu degil, fakat halkin elindeki
tim cari paramn da banka parasi, yani banka mevduati
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oldugunu varsaymak, tezimizin genelligini yitirmeden sa-
delesmesini saglayacaktir. Bu sadelestirilmis versiyon gergek
durumu elbette aksettirmez; ancak, bir dolu gereksiz s6zden
kurtaracag) gibi, gercek durumlara uyarlanmasi da kolayca
miimkiindiir. Kald1 ki béyle bir varsayimin sonuglari, top-
lam Devlet parasi stogunun halka, iiye bankalara ve merkez
bankasina diigen paylar: sabit olmaya yiiz tuttugu 6lgiide,
gercek durumlarla hemen hemen 6zdes olacaktr. Ayrica, fi-
iliyatin bu sadelegtirilmis semadan farkh oldugu halleri tab-
loya yansitmak igin de elimden geleni yapacagim.

Birlegik Devletler’deki vadesiz (demand) —ya da benim
kullanacagim ismiyle nakit (cash}- mevduatin, bankalar di-
sinda ve halkin elinde bulunan dolagimdaki madeni para ve
banknotlar itibariyla oranina yonelik agagidaki tahminler
epeyce dogrudur:

BIRLESIK DEVLETLER*

Paranin

Nakit mevduat Para toplamdaki
milyon $ milyon $ yiizdesi
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 22.110 3.836 15
1924 23.530 3.862 14
1925 25.980 3.810 13
1926 25.570 3.777 13

Boylece, savasi izleyen sekiz yil boyunca bile, Birlesik
Devletler’de fiili nakdin toplam nakit ile nakit mevduat top-

4  Vadesiz mevduat degerleri Mitchell'in Business Cycles s.26’dan; bankalar
harici dolagimdaki para rakamlan da The Review of Economic Statistics,
July 1927, 5.136’dan alinmustir.
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lamindaki pay: altida birden sekizde bire kadar diistii. Bun-
dan sonra gorecegimiz gibi nakit mevduatin —nakitten gok
daha hizh donmesi sebebiyle— gergeklesen 6demeler hacmi
cinsinden 6nemi gok daha fazla olurdu. Buna vadeli mevdu-
at1 da katarsak, halkin elindeki devlet parasinin cari paranin
yiizde 10’undan daha az oldugunu goriiriiz.

Bilyiik Britanya’yla ilgili olarak ¢ok daha giivenilmez
tahminlere sahibiz. Bununla birlikte 1926-8 arasi igin, Bii-
yitk Britanya’daki nakit mevduatlarin (sabit —fixed— mev-
duatlar harig) 1.075 milyon ve halkin elinde dolagan bank-
notlarin 250 milyon paund oldugunu tahmin ediyorum. Bu
durumda, ikinci kalemin toplamdaki pay: yiizde 19, ya da
yuvarlak olarak begte bir idi. Sabit mevduati da katinca, Bir-
lesik Devletler’de oldugu gibi, halkin elindeki Devlet para-
sinin, cari paranin yiizde 10’u civarinda oldugunu goriiriiz.

Dolayisiyla, banka parasimin kullamimi Biiyitk Britan-
ya’da ve Birlesik Devletler’de —ve hizla baska iilkelerde de-
Oyle baskindir ki banka parasina siradan (typical) ve diger
para tiirlerine ikinci derece muamelesi yapmak, Devlet para-
sina genel ve banka parasina da tali komplikasyon muame-
lesi yapmaktan ¢ok daha az karigiklik yaratacakur. Olgular:
dislamak demek olan ikinci tutum, modern paranin en yay-
gin baz1 6zelliklerinin yeterince vurgulanmamasina ve temel
niteliklerinin de istisna yahut normal disi olarak goriilmesi-
ne yol agmaktadir.
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I11. Békiim

Banka Parasmun Analizi

I. Gelir Mevduat, Tican Mevduat ve Tasarruf Mevduan

Simdi de banka parasini (ya da bagka tiirden bir parayi)
mudi agisindan (yani mevduatin sahibi agisindan) degerlen-
direlim. Bir kimse, ister banka mevduati formunda ister bag-
ka bir formda olsun, ii¢ sebeple para stogu tutar.

Kigi, sahsi gelirini almasi ile harcamasi arasinda gegen
zamanda idare etmek igin para stogu tutabilir. Eger gelirin
alinmasi ile harcanmasi yaklasik ayni zamanda ise, bu amag-
la tutulacak miktar da 6nemsiz olacaktir. Herkes gelirinin
tiimiinii ti¢ ayda bir alip faturalarim ayni giin 6dese, alinan
geklerle verilen geklerin birbirleriyle aninda takas edilecegi
beklentisi dihilinde, tiim gekler aym anda igleme girecegin-
den, kazanglann tiiketime doniigiimiinii finanse etmek du-
rumundaki banka mevduatlar1 yok denilecek diizeyde oluc
Ote yandan, faturalar aym anda degil fakat birkag giin sonra
odense, ozel kisilere ait banka mevduatlar birkag giinliigiine
yitksek bir degerde seyrederken, ii¢ aylk donem ortalamasi
itibariyla ¢ok diigitk olacakti. Aslinda, iicretlerini cumartesi
giinleri alip 6demelerini aymi giin yahut kisa bir siire sonra
yaptiklari siirece, ¢alisan siniflarin para balanslar1 bu duruma
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cok benzer. Ancak genelde, kisinin geliriyle harcamasi arasi-
na, kisa ya da uzun, bir siire girer. Hatta kisi, ikisinin de kesin
tarihini 6nceden bilemeyebilic. Dolayisiyla kisinin, hem gelir
ile harcama arasinda gegen zamanda bir koprii olugturmak,
hem de olasi durumlara karg: tedarikli olmak tizere bir para
stogu, yahut banka mevduati seklinde emre hazir bir miktar
bulundurmasi gartur. Bireylerin, kisisel gelirleriyle besledikleri
ve kigisel harcamalar ve kigisel tasarruflan igin kullandiklar:
bu tiirden mevduata, gelir mevduati (income deposits) diyece-
giz. Iscilerin ve banka hesabi olmayan bagkalarinin ellerindeki
nakit de, hiliyle, aym kategoriye dahil edilecektir.

Aym sekilde, bir is adaminin, bir imalat¢inin veya bir
spekiilatoriin de, gelirleriyle giderlerini es anh olacak ge-
kilde diizenlemesi genelde imkin digidir. Bazi durumlarda
“takas” (clearing), “mutabakat” (settlement) —mesela 14
gunlitk (fortnightly) borsa mutabakatlari— gibi parasal sis-
tem digindaki yollarla, birinin digerini kismen de olsa den-
gelemesi miimkiindiir. Yine de genel olarak tam bir esitlik
saglanmayacag) gibi, ticari iglemlerin sektore gére farkhla-
san bir payi, alicimin kendini gegici nakit veya mevduat ba-
lanslarina sahip halde bulmasina yol agabilir. Ayrica, kisisel
harcamalarda oldugu gibi, ticari harcamalarda da gegerli
olan bir husus, yiikiimliilitklerin kargilanacag) kesin tarihin
bilinememesidir ki bu yiizden her ihtimale karsin bir marj
birakmak yerinde olur. Is igin tutulan béyle birikimleri ticari
mevduat (business deposits) olarak adlandiracagiz.

Gelir mevduats, ticarimevduat ile birlikte nakit mevduat
olarak adlandiracagimiz toplam olusturur.

1 Yukaridakine yakin benzerlik gosteren bir ayrimin Adam Smith (Wealth
of Nations, Book 11, chapter ii) tarafindan yapilmis olmas: kayda deger bir
noktadir: “Dolagimin her iilkede iki farkl dala aynldigy diigiiniilebilir; sat-
cilar arasindaki ve sancilarla tiiketiciler arasindaki dolagim. Bazen birinde
bazen de digerinde kigit veya madeni olsun ayni para kullanilsa da, her
durumda ikisi de daima aym anda cereyan ettigi igin, siirdiiriilrneleri su ya
da bu tiirden belli bir para stogu gerektirir.”
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Ote yandan, sirf 6demeler igin degil, tasarrufu deger-
lendirmek amaciyla da mevduat sahibi olunabilir. Mesela,
mudi, bankanin sagladig: faiz haddini gekici bulabilecegi
gibi, bagska yatinmlarin parasal degerinin eriyecegi beklen-
tisi iginde olabilir; yahut parasal degerin istikrarim 6nemli
gorerek, tasarrufunu kisa siirede nakde gevirmek isteyebilir
ya da yeterli bir diizeye ulastiginda belli bir yatirnma do-
niigtiirme niyetiyle kiigitk tasarruf artiglani geklinde elinde
tutmayi uygun bir yol olarak gorebilir; veya kendi isinde
kullanabilecegi bir firsati g6zleyebilir; veya benzer bagka
sebeplerden etkilenebilir. Bu tiirden mevduata tasarruf
mevduat: (savings deposits) diyecegiz. Tasarruf mevdu-
atinda kistas, cari 6demeler i¢in bu mevduata gerek du-
yulmamasi ve sahibinin su ya da bu sebeple baska yatinm
formlarimi tercih etmesi hilinde kendisinden kiilfetsizce
vazgegilebilmesidir.

II. Vadesiz Mevduat ve Vadeli Mevduat

Nakit mevduat, kabaca, Amerika’da emre hazir (vade-
siz) mevduat, bizde cari hesap denilen geye kargilik gelir; ta-
sarruf mevduati ise Amerika’da vadeli mevduat, bizde mev-
duat hesab: olarak adlandirihir. Tasarruf mevduati, ayrica,
para teorilerinde esas olarak mal paraya atfen belirtilen bir
seye, paranin “Deger Muhafazasi” (“Store of Value”) ama-
ayla kullanimina da denk diiger. Ancak burada, tam tam-
na bir uygunluk yoktur. Biiyiik Britanya’da mevduat hesab:
ve cari hesap ayrimy, yani faiz getiren ile getirmeyen seklin-
deki modasi ge¢mis ayrim, hizla belirsizlegmektedir. Ciinkii
bankalar, giderek artan 6lgiide, cari hesaptaki asgari limitin
ustiinde kalan miktar ortalamas iizerinden faiz vermekte-
dirler. Bu da, mevduat hesabiyla cari hesap arasindaki ayn-
mun, faiz getirili veya getirisiz olmaktan ziyade, bankacilik
adetlerinin tilkenin bolgelerine ve miigteri kesimlerine gore
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farkhlagmasina uygun olarak yapilmaya yiiz tuttugu anla-
muna gelir.2

Ayrica, sadece igin gerektirdigi iglemlerde nakit ihtiyaci
igin degil, fakat bankaya hizmetlerinin kargiligini vermenin
yolu olarak da cari hesap sahibi olunur ki Bityiik Britanya’da
epeyce yaygin bir uygulamadir bu. Bazi durumlarda miigte-
riler, miktar1 hesaplarinin cirosuna ve bankalarina verdik-
leri bagka tiirden sikintilara gore belirlenen bir komisyonla
bankalarini miikéfatlandirirlar. Ancak bu miikéfat genellik-
le, miigterinin iizerinden faiz elde etmeyecegi belli bir asga-
ri bakiye seklini alir. Bu bakiyelerin, bu amagla tutulmakla
birlikte, cogu kez faiz 6denecek farka temel olan asgarinin
altina diigmeleri sebebiyle, tasarruf mevduatn mi yoksa na-
kit mevduat mu olduklarina karar vermek giigtiir. Ancak her
durumda, kolayca yeri degismeyecek ve normal sartlarda
sabit kalmaya yatkin bir mevduat bigimi s6z konusudur.

Tasnif agisindan, bankacilik uygulamalarindan gelen
zorluklar bir yana, tasarruf mevduati ile nakit mevduat ara-
sindaki ¢izgi —ozellikle de ongorilmeyen durumlar igin ay-
rilan pay itibariyla— ¢ogu kez bizzat mudinin diisiincesinde
bile netlesmis degildir. Zira, ciddi tasarruf mevduatina sahip
bir kimse, kendini, ihtiyaten tuttugu nakit mevduan kisacak
kadar giiglii hissedebilir. Boylece toplam tasarruflarinin bir
kismu her iki amaca da hizmet edeceginden, bizzat mudi bile
toplam mevduatinin hangi oranda bir amaca, hangi oran-

2 Genel bir ifadeyle, cari hesap ile mevduat hesab: seklindeki eski aynm,
Londra’da kural olarak katibgim korumaktadir. Ama tagrada rekabet,
bankalarin farkl: diizzenlemelerine yol agmakta, pratikte bir 6meklik gos-
termemektedic En yayginlarindan biri de, bankanin, cari hesap igin belit-
lenen bir asgariyi agan miktara, ortalama esasina gore, mevduat faizinin
biraz (mesela yiizde ;) altinda faiz vermesidir ki bu, gergekte tasarruf olan
bir tutann, ¢ogu kez cari hesaptan mevduat hesabina aktanlmaya degme-
yecegi anlamina gelir. Yani, kisa vadeli tasarruf mevduat, mevduat hesa-
binda degil de cari hesaplar iginde tasnif edilebilir. Bu, sadece ara ara ve
biiyiik dilimler halinde mevduat hesabina aktarilan tasarruf mevduatinda-
ki kiigiik artiglar icin de gegerlidir.
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da diger amaca hizmet ettigini kesin bir sekilde soyleyemez
halde kalabilecektir. Ancak ayrim, genel hatlariyla nettir ve
soylece ifade edilebilir: Tasarruf mevduati miktari, mudinin
diisiincesinde, bunun ve alternatif varhklarin mukayeseli ge-
kiciliklerine baghdir; 6te yandan nakit mevduat miktari, ¢ek
seklinde mudinin eline gegenin ve 6demelerinin hacmine ve
diizenliligine, bir de tahsilatiyla (receipts) giderleri arasinda-
ki siirenin uzunluguna baghdr.

Simdilik, yaynlanan toplam mevduati olusturan bu
iki kategorinin oranlan igin saglkh bir istatistiksel tahmin
yapma sansi yoktur. Bilyiik Britanya’da bankalar mevduat
hesaplar: ve cari hesaplar igin iki ayr1 rakam dahi yayinla-
mazlar. Ote yandan, vadeli mevduati ve vadesiz mevduati
ayr1 ayn yaymlamanin kanunla mecbur kilindig: Birlesik
Devletler’deki ayrim, gesitli sebeplerle yukaridaki ayrima
tam tamina uymaz; ozellikle, otuz giin ihbarhdan kisa siireli
tasarruf mevduati, vadesiz mevduat sayihr.

Yine de bu iki tir mevduatin goreli agirhklarim kabaca
tahmin etmeye yetecek bilgi mevcuttur, ki II. ciltte detayla-
riyla sunulmustur. Vadeli mevduatin toplam mevduat igin-
deki yiizdesi Birlegik Devletler’de Federal Rezerv bolgeleri
(districts) itibariyla bityiik farkliliklar gosterit. Bu pay, 6rne-
gin San Fransisco’da New York’taki gibi iki kat yiiksek iken,
iilkenin tiimii igin ortalama, zaman iginde, 1918’de yiizde
23’ten 1928°deki yiizde 40 dolayina ¢ikan kademeli bir de-
gisim gostermigtir. Bilyiik Britanya’da savastan 6nce, toplam
mevduatin mevduat ve cari hesap arasinda esit sayilabilecek
sekilde boliindiigii s6ylenirdi.? Savag sirasinda kamu gerek-
leri igin yapilan yatinmlar, resmi propagandanin uyarici
etkisiyle, muhtemelen en uzun siireli mevduat hesaplarinin

3 Hartta mevduat hesaplarinin savag éncesi payinin, yanmdan ziyade iigte
bire yakin tahmin edildigini de igitmigtim. Leaf 1926’da yazarken (Ban-
king, s. 124), kural olarak cari hesaplann Ingiltere’de; buna kargilik mev-
duat hesaplannin da Iskogya’da daha biiyiik oldugunu belirtiyor.
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bazilarim eritmis, bunun sonucunda da mevduat hesapla-
nmin toplamdaki oram iigte bir civarina diigmiistiir. Ancak
son on yilda bu oran, tedricen savag 6ncesinin yaklagik ikide
birlik oranina dénmektedir. Dolayisiyla, faiz 6demeli cari
hesaplar1 ve bankanin hizmetlerinin kargihg olarak tutulan
“minimum balanslar1” dikkate alirsak, bu durumda Biiyiik
Britanya’daki gergek tasarruf mevduatinin, toplamin yari-
sindan biraz daha biiyiik oldugu ortaya gikacaktir; tabii, 6te
yandan mevduat hesab: kurallarina (yedi giin ihbarh) her
zaman sik1 bir sekilde uyulmasinin beklenemeyecegini de
dikkate almamiz gerekir.

Okuyucu bilmelidir ki bu yiizdeler sirf sorguladigimiz ni-
celiklerin bityiikliikk mertebelerini gostermek i¢in sunulmus-
tur. Iki mevduat tiiriiniin toplamdaki paylan higbir sekilde
sabit degildir ve yukaridaki analizin sonraki tezimiz agisin-
dan 6nemi tam da bu degigkenlikten ileri gelir.

Haliyle, yukaridaki tasnif banka mevduati kadar, banka
notlarimi da (notes-banknot) kapsar. Bu notlar higbir sekilde
faizli olmadig i¢in, bunun bir tasarruf formu degil de nakit
olarak tutuldugu konusunda daha genig bir kabul vardir.
Yine bir diger kabul de, modern ekonomilerde is adamlar
arasindaki islemler esas olarak gekler iizerinden yiiriidiigii
i¢in, bunlarin ticari mevduattan ziyade, gelir mevduati ola-
rak tutuldugudur.

Ashnda gegtigimiz yuzyllar iginde banka notu kullani-
mindan ¢ek kullanimina dogru kararh bir yonelim vardir.
Nitekim, bir tilkede tasarruf mevduatin, ticari mevduati ve
gelir mevduatim temsil eden banka mevduatinin payi, bu
iilkenin s6z konusu siirecte ulagtify basamaga baghdr. flk
asamada banka mevduati esas olarak yatinm mahiyetinde-
dir ve 6demeler biiyiik dlgiide banka notu ile yapihr. Ikinci
asamada banka mevduati kismen nakit tutma arac olarak
kullanilsa da 6deme yapilacagi zaman banka notuna gevrilir.
Ugiincii asamada sicari (business) islemler esas olarak gekle
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yapilirken, banka notlarinin kullarumi da iicret 6demeleri ve
kiigiik kasa iglemleri ile sirlidir. Dordiincii agamada iicretler
de gekle 6denirken banka notlari ¢ogunlukla kiigiik kasa is-
lemlerinde ve cepten kiigitk harcamalarda kullanilir. Kita’da-
ki iilkelerin gogu, ikinci ve tigiincii agama arasindadir. Biiyiik
Britanya iigiincii agamada, hatta muhtemelen dordiinciiniin
arifesindedir. Birlesik Devletler iigiincii ile dordiincii arasin-
dadir. Bir parasal sistemde banka notlarinin 6neminin ve
bunlarin hacmini diizenlemeye yonelik araglarin, bu siiregte
ulagilan agamaya bagh olacag (genel kabul gormemis olsa
da) asikirdir. Banka notu ihracindaki dalgalanmalarin ista-
tistiksel 6nemi de ayr gekilde degismek durumundadir.!

M. Mevduat ve Kredili Mevduat

Nakit mevduati cari 6demelerle ilgili islemler igin gere-
ken emre amade para olarak taimumlamigtik. Ancak, modern
toplumlarda bu imkani veren tek aracin nakit mevduat ol-
mayisi, ¢oziimlemeyi karmagiklagtirir. Ayni imkan kredili
mevduat (overdraft) hesab1 da saglar; yani bu hesap ban-
kanin riza gosterdigi bir rakami agmayacak kadar borglu
olabilirken, faizi de o limit iizerinden degil fakat fiili borcun
ortalamas: iizerinden igletilir. Bankanin bir miisterisi mev-
duatina istinaden gek yazarsa, bunun sonucunda bankadan
alacags azalir; 6te yandan aym geki kredili mevduatina isti-
naden yazarsa, bu defa da bankaya borcu artar.

4 Biiyiik Britanya’nin aktif banka notu ihraciyla ilgili istatistikler olsa, iicret
endeksi kadar degerli olurdu. Halihazirda aktif dolagima yonelik higbir
istatistik yok, zira hisseli sermayeli bankalar (joint stock banks), rezerv-
lerindeki banknot miktariyla ilgili rakam vermiyorlar, fakat rakamlann
niye verilmesi gerektigine dair bir sebep de yok. Bununla birlikte, Bank of
England tarafindan zaman zaman yayinlanan bankerlik bakiyeleri toplam-
lan, bankalarin yaymnladiklan nakit ve bakiye toplamlariyla iliskisi iginde
alindiginda, yaklagtk gtkanmlar yapmaya imkan verir.
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Aslinda, bankalar agisindan borglarin muhasebe kaydi
yoluyla kapatilmasi, kredilerin bir hesaptan digerine trans-
ferindeki kadar etkili sekilde, borglarin bir hesaptan dige-
rine transferiyle de halledilebilir. Odemeyi, borglunun borg
bakiyesini biiyiitiip alacaklinin borg bakiyesini kiigiilterek
yapmak, ilkinin alacak bakiyesini kiigiiltiip ikincinin alacak
bakiyesini biiyiiterek yapmak kadar etkilidir. Dolaysiyla,
¢ek-para sisteminin verimli ¢aligmasi agisindan, ¢ek defteri
olanlarin mevduatinin da olmas: hi¢ de gerekli degildir. Bir
bankanin kaynaklar1 tamamen kendi sermayesinden ibaret
olabilecegi gibi, bankada nakit hesap tutanlardan tamamen
farkh olarak, sabit tasarruf hesaplari olan bir miisteri gru-
bundan da gekilmis olabilir. Bu ilk durumda, nakit hesaplar
higbir sekilde alacakh hesaplardan (yani nakit mevduattan)
degil, sadece borglu hesaplardan (yani kredili mevduattan)
ibaret olacaktir.

Bilhassa Biiyitk Britanya’da —bagka yerlerdeki banka-
cihk pratigi hakkinda giivenle konugmaya ciiret edemem-
kredili mevduat® teknigi yoluyla nakit mevduat miktarim
kismaya yonelik uygulama giderek yayilmaktadir. Bityiik
ve organizasyonu oturmus firmalar i¢in nakit hesap or-
talamasi (nakit mevduatin artr ve limit agiminin eksi sa-
yilmasiyla), kismen limit agiminin ortaya ¢ikmasi, kismen
de gegici fazla bakiyelerin para piyasasina kredi ve bono
seklinde yatirlmasi sonucunda, sifir veya sifira yakin 6l-
¢ude diisiik bir meblaga yaklagma egilimindedir. Bankaya
Odenecek iicret konusundaki anlagma geregince siirdiirii-
len minimum bakiyeler disiiliirse, biiyiik igletmenin (yu-
karidaki kabule gore) nakit hesap ortalamasinin, hesaplar
arasinda igleyen ¢ek hacmi igindeki payr ¢ok kigiiktiir.
Ancak gahislar da kredili mevduat olanaginin durmaksizin
yayilmasinda etkili olmaktadir.

5 Saniyorum kredili mevduatn gikis: Iskogya’dadir. Birlegik Devletler’de hig
o kadar ragbet gérmemitir.
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Okuyucunun dikkat edecegi nokta sudur: Kredili mev-
duatin banka bilangosunda varliklar arasinda gériineni,
miisteri tarafindan kullamlmig olan miktan degil, tersine,
bu limitin kullanilmayan miktaridir ki banka hesap 6zetinin
(simdiki durumda) ne varhklarinda ne de yiikiimliiliikklerin-
de goriinmekte olup, nakit mevduata karsilik gelir, boyle-
likle toplam nakit mevduat ve kullanilmadan kalan kredili
mevduat olanaklar, birlikte, toplam nakit olanaklarm olug-
turur. Dosdogru soylersek, kullanilmayan kredili mevduat
olanaklar1 —bankanin yiikiimliligiini temsil ettikleri igin—,
tipki akseptanslar gibi, hesabin her iki tarafinda da yer al-
mak durumundadir. Fakat simdiki hilde boyle degildir ve
sonug olarak, kullanilmayan kredili mevduat olanaklarinda
banka parasimin 6nemi giderek artan bir bi¢imi mevcuttur
ve elimizde bunun gerek mutlak toplam miktar gerekse de
s6z konusu miktarin zaman igindeki dalgalanmalar ile ilgili
higbir istatistik kayit yoktur.

Dolaysiyla, para degeri kuraminin amaglar agisin-
dan gergekten de nakit olan nakit olanaklari, yayimlanan
banka mevduati rakamlariyla asla uygunluk arz etmezler.
Banka mevduati iginde, para sayilmasi ¢ok zor olan (6r-
negin hazine bonosundan daha fazla degil) ciddi bir pay
yer alir ki o da tasarruf mevduatidir. Bu boyleyken, bir
yandan da kelimenin tam anlamiyla nakit olanag: olan
bir sey, yani kullanilmayan kredili mevduat olanaklari hig
dikkate alinmaz. Tasarruf mevduatinin ve kullanilmayan
kredili mevduat olanaklarinin her ikisinin de toplam mev-
duat i¢indeki paylan yaklagik olarak sabit kaldig siirece,
yayimlanan banka mevduat rakamlari da mevcut nakit
miktan igin yeterince doyurucu bir gosterge olur. Ama
eger, bu oranlar, asagida gorecegimiz gibi, biiyitk dalga-
lanmalar gosterirse, bu durumda biz de, ¢ogu kimsenin
banka mevduatinmi nakitle 6zdes gérmesine benzer gekilde,
yanhs sonuglara variriz.
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IV. Mevduat Hacminin iglem Hacmiyle iliskisi

ister gelir mevduati ister ticari mevduat seklinde olsun,
nakit mevduatin —farkli amagla tutulan tasarruf mevduatin-
dan ayr: olarak— 6deme yapmak amaciyla elde tutuldugunu
gormiig olduk. O halde siradaki mesele, s6z konusu nakit
mevduat hacmi ile onun kullanildigi 6demelerin hacmi ara-
sindaki iligkiye dairdir. Bu soruyla istatistiksel olarak ikinci
ciltte ilgilendik. Ama gimdi burada bazi1 6n gozlemler yap-
mak yerinde olacaktir.

Once gelir mevduat: ile baglayalim. Bu durumda 6de-
melerin hacmi kolayca belirlenebilir. Bu hacim, agiktir ki
toplumun parasal gelirine esittir ve tahsil edilen 6demeler
eksi (veya arti) bizzat gelir mevduati miktarindaki artiglar
(azalglar) geklindedir.® Genel ifadeyle, gelir mevduatlarinin
yillik cirosu, bir yilin maaglar1 art: bir yilin iicretleri art: bir
yilin rantiye faizi arts bir yilin ticari kazanglari, yani diger bir
deyigle, bir yilin iiretim faktorii kazanglar kadar olacaktir.
Boylelikle —eger bu sonuncuya, hizmetler dahil miibadele
konusu olan yeni yaratilmug her seye ek olarak, sabit titkketim
sermayesinde (mesela konutlarda) kullanilan geliri de katar-
sak— toplam parasal gelirler, cari giktinin parasal maliyetiyle
birlikte dalgalanacaktir.”

Peki bu ciro (turn-over) ile, yani toplumun yillik birlegik
parasal geliri ile gelir mevduatlarinin arasindaki iligki ne ola-
caktir? Ikinci, ilkinin az ya da gok kararl bir kesiri olur. Bu
kesiri k, ve tersini de V/, ile gosterelim.

Genel olarak, belli bir iktisadi toplulukta (economic so-
ciety) k,’in ortalama degerinin yildan yila makul 6l¢iide ka-

6 Yanbg anlamadan kaginmak igin, yukaridaki tasnifte, 6zel kigilerin 6megin
ingaat, yannm degisikleri veya bagka amaglar igin aldiklar kredilerden do-
gan gelir dis1 islemlerinin ticari (business) islemler olarak ve bdyle islemlerle
irtibath balanslarin da ticari mevduat olarak gériildiigiiniin belirtilmesi ge-
rekir.

7 Gelirin daha eksiksiz tammu igin ileride IX. Bolime bakiniz.
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rarh olmasi beklenir. Ancak bu istikrar, gelir muntazaman
giinbegiin artsa bile, gelirin ele gecip elden gikmas: giinlitkk
degil de araliklarla gergeklegirse, mevsimsel olarak ciddi
dalgalanmalara ugrayabilir. Cahgan siniflarin icretlerin-
de oldugu gibi, 6demelerin haftalik yapilmasi durumunda
k.’in degeri, 6deme giinlerinden ileriye dogru muntazam ve
keskin bir diigiigle haftanin her giinii degigecek, ancak haf-
talik ortalamasi kararl olacaktir. Odemelerin orta tabaka-
nin maaglarinda oldugu gibi iiger aylik yapilmas: halinde,
k , 6deme giiniinde en yiiksek degerini alacak ve sonraki iig
aylik 6deme giiniine kadar giderek diisiise gegecektir. Ancak
k,’in degerindeki en ciddi donemsel dalgalanmanin, gelirle-
rini iiriiniin satisiyla elde eden ziraatle ugrasanlarda ortaya
cikmasi muhtemeldir. Ornegin Hindistan’da, iilkenin farkh
bélgelerinde bu sebeple olugan nakit talebindeki mevsimlik
dalgalanmalar, alenen gozlenecek 6lgiide biiyiiktiir. Hafta-
lik iicretliler, ii¢ ayhk maaghlar ve ziraatgilerden olugan bir
toplumda, k,’in birlesik degerinin, yillik ortalamasi makul
6lgiide sabit kalsa da, yil iginde pek gok tepe ve gukur igeren
karmagik bir egri cizecegi agiktir (gelir mevduatinin tarifine
—okur hatirlayacaktir— banka hesaplari yaninda banka not-
larim da dabhil ediyoruz).

Bu ortalama deger, 6deme giinleri arasindaki siirenin
ortalama uzunlugundan bagka, bir de toplumun faturala-
rimi titketimle pari passu yahut veresiye 6deme konusun-
daki aligkanlklarina, yani harcamalarin giinliik esasa gore
yapildigina mu, yoksa gelirin ele gegmesinden hemen sonra
yogunlagtigina mi, baghdir. Biiyitk ¢aphi 6demelerin belirli
mevsimlerde yogunlagmasi, k ’de, buna uygun bir mevsim-
sel digiig seklinde yansima bulacaktir, 6rnegin Britanya’da
gelir vergisinin bahar déneminde gelir mevduatlarinin diize-
yini hatir1 sayilir 6lgiide baskiladigi malumdur.

Tahsilatlarin (receipts) ve tediyelerin (disbursements)
mevsimini ve tarihini etkileyen bu tiirden aligkanliklardaki
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ve geleneklerdeki —yavas olmasi muhtemel- degismeler, k,’in
yillik ortalama degerine, genel olarak, ticaretteki ve fiyatlar-
daki dalgalanmalardan daha fazla tesir edecektir. k,, gergek
gelirlerdeki gegici bir diisiise ragmen tiiketimi bir siire daha
devam ettirme gabasinin sonucu olarak, kiigiilebilir. Ayrica,
para birimiyle ilgili olarak, Avrupa’da savas sonrasi enf-
lasyon doneminde ortaya gikan tiirden bir giivensizlik de,
miigterileri alelacele alm yapmaya yonelterek, &’i normal
degerinin ¢ok altina digiirebilir. Ne var ki boyle istisnai du-
rumlar disinda, k,’in degerinin bir yildan 6biiriine maddeten
degisiklik gostermesi muhtemel degildir.

Bu k,’in kararh degerinin ne oldugu konusunda tahmin
yapmak, gelir mevduatim ticari mevduattan ayirmamizi
saglayacak istatistiklerin (hilihazirda) olmamasi nedeniyle
zorlagmaktadir. Bu mesele IL ciltte daha yakindan incele-
necegi igin, burada su kadarim s6ylemek yeterlidir: Bityiik
Britanya igin k,’in ortalama degeri, muhtemelen, toplumun
yillik gelirinin yiizde $’inden fazla ve yiizde 12’sinden azdir
ve gegici bir rakam olarak da yiizde 8 civarinda bir yerde
olmasi miimkiindiir.

Simdi de ticari mevduata bakalim. Buradaki istikrarin ve
diizenin, gelir mevduatindakine kiyasla gok daha az olmasi
muhtemeldir. islem hacmi, ticari mevduat cirosuyla iligkili
olarak, miibadelesi yapilan tiim mallar i¢in diizenlenen gek-
ler, belgeli enstriimanlar (documentary instruments) ve hak-
lar (titles) vb. gibi, is adamlar1 arasinda alinip verilenlerden
olusur ve goylece tasnif edilebilir:

(i) Uretimle ilgili iglerin boliimlenmesinden dogan

(a) girisimcilerce iiretim faktorlerinin gelir mevduatla-
rina yapilan 6demeler;

(b) heniiz tamamlanmug (istihrag, imalat, nakliye ve
dagitim ile ilgili) siiregten sorumlu olanlar ile bir son-
raki yahut pargalarin montajindan sorumlu olanlar
arasindaki iglemler;
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(ii) Mallar veya sermaye mallar iizerinden spekiilatif ig-
lemler;

(iii) Finansal iglemler, 6rnegin hazine bonolarinin itfasi ve
temdidi, veya yatinm degisiklikleri.

Bunlardan ilki, (i), gelir mevduatiyla ilgili iglemler gibi,
cari giktimin parasal degerinin kararh bir fonksiyonu olacak-
tir; (ia), gelir mevduatinin alacak hanesine yazlan giriglere
tam tamuna egit olacakuir, zira -tiiketicinin iireticiden dog-
rudan kisisel hizmet alma durumu harig- gelir mevduatina
Odenen her gek, ticari mevduattan 6denen bir ¢ek (veya tam
tersi) olacakur. Sonraki kategori olan (ib), her ne kadar ¢ik-
t1, liretimin niteligine ve teknigine ve kisa donemli olarak
da girigimcilerin geregini 6ngorilpp 6ngorememelerine gore
tedricen degisebilse de, genel olarak, yillk ¢iktinin parasal
degeriyle dalgalanacaktir. Ayrica, az ileride gorecegimiz gibi,
(ib)ye mahsus fiyat diizeyi, gelir mevduatindan kargilanan
tilketime mahsus fiyat diizeyiyle bire bir hareket etmeyecek
ve bu da (ib)’deki iglemlerin parasal degerindeki degisiklikler
ile tiiketicilerin ayn1 zamana ait harcamalarinin parasal dege-
rinin tam uymamasi sonucunu verebilecektir. (iz) ve (ib) kap-
samindaki iglemler amaciyla elde tutulan ticari mevduata, ge-
lir mevduat ile birlikte, XV. Béliimdeki adiyla, sinai tedaviil
(stnailendiistriyel dolasim-industrial circulation) diyecegiz.

Ote yandan, (ii) ve (iii) kategorilerindeki iglemler cari qik-
t1 hacmiyle yonetilmek durumunda degildir ve edilmez de.
Sermayedarlarin, spekiilatorlerin ve yatinmcilarin, iiretimiy-
le ve tiiketimiyle ilgileri olmaksizin sadece miibadele ettikleri
belli bagh servet dilimlerinin veya haklarin, kendi aralarinda
elden ele gegme hizi ile cari iiretimin hiz1 arasinda belirli bir
iligki yoktur. Boyle iglemlerin hacmi, ¢ok biiyiik ve hesabi
yapilamayan dalgalanmalara tabi olup, spekiilatif duyarl-
lik hali tiriinden unsurlara bagh olarak, belli bir anda bir
oncekinin iki katina gikabilir; iiretimdeki hareketlenmey-
le uyarilmasi ve hareketsizlikle baskilanmasi miimkiin ise
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de, kendindeki dalgalanmalarin derecesi, iiretimdekilerden
epeyce farklidir. Dahasi, miibadelesi bu gekilde yapilan ser-
maye mallarinin fiyat diizeyi, tilkketim mallarinin fiyat diize-
yinden epeyce farklihk gosterebilir. (ii) ve (iii) iglemlerindeki
amaglar igin elde tutulan ticari mevduatin toplamina, XV.
Boliimdeki adiyla, mali tedaviil (mali/finansal dolagim-fi-
nancial circulation) diyecegiz.

Ne yazik ki bu iglemler sadece ¢ok degisken olmakla ve
iiretimden ve tiiketimden dogan islemlerden farkh gekilde
degismekle kalmazlar. Bunlar, ayn1 zamanda, son gruptaki
iglemlerle kiyaslandiginda, istatistikleri birbirine katacak o6l-
giide biiyiiktiirler. Ornegin Biiyiik Britanya’da, 1927 yilina
ait her tiirden ¢ek igleminin toplami muhtemelen 64.000
milyon paunda, yillik gelirin 16 katina yaklagmgt1 ki buna
banka notlu islemleri de eklemek gerekir. Cari giktinin higbir
kalemi tek bagina ortalama 16 kere el degistiremeyecegi igin,
cari iiretimden ve titkketimden dogan iglemlerin bagka tiirden
ticari iglemlerce gigirildigi (swamp) bellidir. Mali islemlerdeki
bityiik ve degigsken unsurlar yoluyla iiretim ve gelir istatis-
tiklerinde ortaya gikan bu kangikhk, modem parasal me-
selelerle ilgili tiimevarimsal giivenilir sonuglara ulagsmann
oniinde ciddi bir engeldir.

Bunun ABD’deki mukabili, 1926 yilinda, yillik gelirin 10
katina varan, 700 milyar dolar civarindaki ¢ek transferleri-
dir.

Yukaridakilerden belli oldugu iizere, ortalama ticari
mevduat diizeyinin ticari iglemlerdeki pay: &, ile gelir mev-
duatinin gelir iglemlerindeki pay: k,, birbirlerinden epeyce
farkl olacaklardir. Ayrica ikisi de farkh sekilde degisecekler
ve cok daha degisken olacaklardir. k,’nin yahut tersi olan
V,nin degiskenligi ve biiyiikliigii konusundaki tahminler
ikinci ciltte verilecektir.

Belli bir iktisadi cemiyet igin, k,’in milli gelirin duragan
bir kesri olarak diisiiniilmesi makul olmakla birlikte, k, igin
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durum 6yle degildir. Ciinkii k£,’ye kumanda eden iglemlerin,
hem hacim hem de fiyat diizeyi olarak, parasal milli gelirde-
ki degisimlere uymayan biiyiik degisimler géstermesi miim-
kiindiir. Bu nedenle, toplam nakit mevduati (yani, gelir mev-
duati arts ticari mevduat), parasal milli gelirle kararl yahut
normal bir iligki i¢inde ifade etmek, bizi yanhga gotiiriic

Okur, k,’in ve k,’nin, sirastyla, gelir mevduatinin ve tica-
ri mevduatin genel olarak “tedaviil hizlar1” denilen seylerin
tersi olduklarini fark edecektir.

Aruk, bankacihik sistemi kanalyla yaratilan mevduatin
fiyat diizeyiyle iligkisi konusundaki uzun teze gegmemiz ge-
rekiyor. Bu incelemenin ikinci kitabinin baslangici, —konu-
nun esasindan kagimilmaz bir sapma demek olan,~ paranin
degerinin ne anlama geldigine ve paranin degerinin 6l¢iilme
problemine ayrilacaktir.
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Paranmn Satin Alma Giicii

I. Satin Alma Giidiiniin Anlarm

Bir kimse, paray: para oldugu igin degil, fakat paranin
—satin alabilecekleri demek olan— satin alma giicii igin tutar.
Dolayisiyla, o kimsenin talebi, 6yle bir paranin birimlerine
degil, satin alma giicii birimlerine yoneliktir. Ote yandan, ge-
nel satin alma giiciinii elde tutmanin para bigiminden bagka
yolu olmamasi nedeniyle, o kimsenin satin alma giicii talebi,
“esdeger” miktardaki paraya olan talebi olarak dile gelir.
Peki, para birimleri ve satin alma giicii birimleri arasindaki
“esdegerligin” olgiisii nedir?

Paranin belli bir durumdaki satin alma giicii, bir birim
parayla alinacak mal ve hizmet miktarina dayandig: igin,
degisik mallarin ve hizmetlerin tek tek harcama kalemleri
olarak 6nemlerini yansitan paylarimin olugturdugu bile-
sik mahn (composite commodity) fiyatiyla olgiilebilmesine
imkan verir. Ayrica, her biri uygun bir bilesik mala kargihk
gelen ve gesitli durumlarda ilgi alanimiza girebilecek daha
pek ¢ok harcama tiirii ve maksadi vardir. Belli bir harcama
tiiriiniin temsilcisi olan bir bilegik malin fiyatina fiyat diize-
yi ve belli bir fiyat diizeyindeki degisimlerin gostergesi olan
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say1 dizilerine de endeks diyecegiz. Bu da, belli bir durumda
birim satin alma giiciiniin “esdegeri” olan birim para ade-
dinin, mukabil fiyat diizeyine bagh olacagi ve uygun endeks
degerinde goriinecegi anlamina gelir.

Soz konusu fiyat diizeyleri i¢inde, paranin satin alma
gicii ile ifade edilene par excellence (miikemmel) uyan bir
tanesi var midir ve varsa hangisidir? Bu sorunun yanit1 ko-
nusunda tereddiide diismemiz gerekmez. Paranin satin alma
giiciindeki degisiklikleri 6lgmenin teorik ve pratik giigliikleri
ne kadar biiyiik olursa olsun, satin alma giiciiniin anlami
konusunda herhangi bir kugkuya yer yoktur. Paranin sa-
tin alma giiciiyle kast edilen, paranin, belli bir toplumdaki
bireylerin tiiketim amaciyla parasal gelirlerini sarf ettikleri
mal ve hizmetleri satin alma giiciidiir.! Bu da demektir ki
satin alma giicii, o mal ve hizmetlerin, bir birim paranin sa-
tin alacag tiiketim nesneleri olarak, 6nemlerine gore agr-
liklandirilmig miktarlariyla 6lgiiliir; ilgili endeks degeri de
bazen tiiketim endeksi olarak belirlenen tiire aittir. Buradan
anlagilacag) iizere, satin alma giicii, belli bir durumdaki belli
bireyler grubuna, yani aktiiel titketimleri standardimiza esas
olanlara referansla tanimlanmak zorundadir ve bu referans
olmadan anlamu agik degildir.

Bu, muhtelif amaglar ve aragtirmalar igin faydasi ve 6ne-
mi biiyiik olan bagka tiirden bilegik mallarin, fiyat diizeyle-
rinin ve fiyat endeks degerlerinin olmadig1 anlamina gelmez.
Tersine, miinferit mal fiyatlarinin birbirlerine gore dalgalan-
masi gibi, birbirine gore dalgalanan fiyat diizeylerinin gesit-

1 Marshall'in Money, Credit and Commerce (Para, Kredi ve Ticaret), s. 21
ile kiyaslayn: “Terim olarak ‘genel satin alma giicii’ gogu kez ve hakl ge-
rekgelerle, paranin, bir iilkedeki (veya bagka bir yerdeki) mallann fiilen
tiiketildikleri oranlar iizerinden satin almakla sahip oldugu gii¢ seklinde
digiiniiliir.” Yine, s. 30’da: “Paranin genel satin alma giiciiniin hakkiyla
6lgiimii, nihai tiketicilerin bitmis mamullere 6dedikleri perakende fiyatla-
ra referansla élgiilmeyi gerektirir.”
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liligi fikri, para kuramim kavramak agisindan ¢ok yararhdir.
Bununla birlikte farkh baglamlara ve amaglara uygun, ¢ogu
kez ikincil denilen bagkaca fiyat diizeylerinin varhgs, satin
alma giiciiniin anlami konusunda herhangi bir muglakhga
diismek igin gerekge degildir.

Hesap parasi (money of account) —birinci béliime onunla
baglamistik— ¢ok zaman once, genel satin alma giiciinii de
ifade eden bir terim ihtiyacim kargilayacak sekilde ortaya
cikmugti. Ote yandan fiyat endeksi degerleri cinsinden bir
Ol¢ii olarak satin alma giicii, modern zamanlarin kavrami-
dir. Endeks degerlerinin kisa bir tarihgesi, Profesor Irving
Fisher’in The Making of Index Numbers (Endeks Sayila-
rimn Hazirlanigi) adh kitabimin dért numarah ekinde veril-
mektedir. Bence buna bir de, satin alma giicii kavraminin ve
satin alma giiciindeki degigim 6l¢giimlerinin ilk defa zamam-
muzdakine benzer sekilde ele alindigi, Edgeworth tarafindan
“endeks degerleri hakkinda en eski inceleme ve en iyilerin-
den biri” olarak nitelendirilen, Piskopos Fleetwood’a ait
1706 tarihli Chronicon Preciosum (Ksymet Vakayinamesi)
adh eseri eklemek gerekir (6zellikle Bolim IV’iin ilk kismi
ve Boliim V). Su alint1 Piskoposun yaklagim tarzim gosterir:
“Paranin, hayatin gereklerini ve sunduklarim almaktan bag-
ka bir kullanimi olmadig) i¢in, H. VI (VI. Henry) zamaninda
§ sterlin ile § ¢eyrek-ton (quarter) bugday, 4 fict (bogshe-
ad) bira ve 6 yarda kumag alimyorsa, bu durumda o zaman
cebinde $ sterlin bulunan birinin, simdi cebinde 20 sterlini
olup da ondan daha fazla bugday, bira ve kumag alamayan
biri kadar zengin oldugu agiktit.” Ne var ki fiyat endeksleri
pratik sebeplerden dolay: 1860’larda baglar.

2 Konuylailgili ciddi kiilliyat kiigiik hacimlidir:
1. Jevons'in, Investigations in Currency and Finance olarak yeniden basi-
lan yazilan.
2. Edgeworth’iin Papers relating to Political Economy, cilt 1 olarak yeni-
den basilan yazilan.
3. C. M. Walsh’un The Measurement of General Exchange-Value eseri.
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Bu gergevede, hesap parasi, satin alma giicii birimlerinin
ifade edildigi terimdir. Para, satin alma giicii birimlerinin
elde tutuldugu bigimdir. Tiiketimi temsil eden bilesik mal
fiyatimin endeks degeri, satin alma giicii birimlerinin 6/¢iil-
diigii standarttir.

Fiyat diizeyi (veya endeks degerleri) kuraminin sorunlari
su sirayla tartigilacaktir:

1. Paranin satin alma giicii, yani tiiketim standardi, paranin
insan gabasi birimleri tizerindeki kumanda giiciinii 6lgen
paranin emek giicii (labor power of money) veya kazang
standardi ile birlikte bu boliimde tartigilacak.

2. lkincil nitelikteki bazi standartlar V. Béliimde incelene-
cek.

3. Para kuramindan kaynaklanan birtakim denklemlere
ve paranin elde tutulmasina gerekge gosterilen kendi
0z degeri tiiriinden doktrinlere has baz: standartlar, VI.
Bolimde “Para-birimi Standartlar1” (“Currency stan-
dards”) baghg altinda ele alinacak.

4. Farkl fiyat diizeyleri arasindaki iligkiler ile —ister gergek,
ister sav niteliginde olsun— bunlarin birlikte hareket etme
egilimleri kisa bir sekilde VII. Boliimde “Fiyat Diizeyleri-
nin Yayilmasi” baghg altinda ele alinacak.

5. Son olarak da, VIII. Boliimde satin alma giiciindeki de-
gismelerin ol¢iimityle ilgili zorlu problemlere ve ¢6ziim
araglarina girismemiz gerekecek.

4. Irving Fisher'in The Purchasing Power of Money’si ile The Making of
Index Numbers™.

5. Wesley Mitchellin Index-Numbers of Wholesale Prices (U.S. Bureau
of Labour Statistics Bulletins 173 ve 284)

6. A. C. Pigou'nun The Economics of Welfare'inde kisim i, boliim V.

7. G. Haberler'in Der Sinn der Indexzablen’s, 1927.

8. M. Olivier’nin Les Nombres Indices de la vanation des prix’si 1927
(mevcutkiilliyatin eksiksiz ve kusursuz bir 6zeti ve elestirisidir).

Profesér Fisher, mevcut fiyat endeksleriyle ilgili bir sézliik hazichgindadic.
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II. Paranin Sann Alma Giicii yahut Tiiketim Standard:

Satin alma giicii igin yeterli endeksler konusunda son de-
rece ciddi bir eksiklik s6z konusudur. Bugiine kadar higbir
makam, satin alma giicii endeksi demeye layik bir endeks
derlemis degildir. Hepsi de, asagida inceleyecegimiz toptan
esya yahut gegim gideri (cost-of-living - hayat pahalilig)
tarzi ikincil nitelikteki su ya da bu tiirden fiyat diizeyleriyle
ugrasit. Buna ilave olarak, hilihazirdaki endekslerin tiimii,
bir durumla digeri arasindaki farki 6lgme meselesinin ciddi
gigliiklerini ve inceliklerini hesaba katmak agisindan ¢ok
kabadig, ancak biz bu meseleyi VIIL. Boliime birakiyoruz.

Bir satin alma giicii endeksi degerinin, (ara mal: iiretim
siireci diginda kalan) nihai tikketime dahil dolayli-dolaysiz
biitiin kalemleri, halkin tiikketime hasrettigi parasal gelirdeki
paylariyla tartili ve sadece bir defaya mahsus olarak icermesi
gerekir. Bu kapsamda eksiksiz bir endeks derlemek oldukg¢a
karmagik bir i olacag i¢in, pratikte, toplam tiiketimin bii-
yiik ve temsili bir kisminu kapsayan bir endeksle yetinmemiz
gerekecektir. Lakin simdiki halde elimizde bu bile yoktur.

Tiiketimle ilgili eksiksiz yahut yeterli bir endeks derleme-
deki bagarisizhigin bir agiklamasi, kismen, pratik giigliiklerin
coklugu olabilir; ama bir digeri de, belli tiirden bir ikincil
endekse, yani toptan egya fiyatlar1 endeksine atfedilen agir
prestijdir. Kisa donemli, 6rnegin kredi ¢evrimi gibi olgular
agisindan, bu endeks degerindeki hareketin, paranin satin
alma giiciindeki hareketle aynm1 zamanda ve aym derece bag-
lantili olmamak gibi bir kusuru vardir. Ote yandan, uzun
donemli olgular agisindan bu endeks, tiiketimdeki —6zellikle
kigisel hizmetler ve geligkin imalat iiriinleri (mesela otomo-
bil vb.) gibi— 6nemli kalemleri topluca ihmal ettigi yahut ye-
tersiz tartilandirdig gibi itirazlara agiktir. flk ihmal (her ne
kadar bazen ikinciyle dengelense de) teknik agidan ilerleyen
ve serveti artan bir toplumda ciddi bir kafa kangikliginin
kaynagidir. Zira bir yandan teknik ilerleme hizmet cinsin-
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den mallarin maliyetini kiigiiltiirken, 6te yandan da toplum,
ortalama serveti arttikga gelirinin giderek biiyiiyen bir pa-
ymu hizmetlere harcar. Pek ¢ok iilkede titketim endeksi de-
gerine en yakin sey, ¢alisan siniflara yonelik gegim giderleri
endeks degeridir. Bu endeks de, bir toptan egya fiyat endeksi
gibi, derecesi daha kiigiik olmakla beraber, aym kusuru tagir,
ozellikle toplumun diger siniflarina uygulanacak sekilde ge-
nigletildiginde, kisisel hizmetlere yapilan harcamay: mallara
yapilana kiyasla daha diisiik tartilandirir.

Bununla birlikte, istatistiksel materyalin gogalmasiyla,
gahgkan bir Bakanhgin kaynaklarinin birkag yil i¢inde ma-
kul olgiilerde giivenilir bir satin alma giicii endeksi derleme-
ye yeterli hle gelmesi icap eder. Bu arada bizim de mevcut
ikincil endeksleri bir araya getirip, elimizden gelenin en iyi-
siyle yetinmemiz gerekiyor.

Biitiin bunlar iginde 6ncii nitelikte degerli bir ¢alisma,
New York Merkez Bankas:® istatistikgisi Mr. Carl Snyder ta-
rafindan yapilmigtir. Kendisinin “Genel Fiyat Diizeyi Endek-
si” dedigi endeksine, asagidaki dort ikincil endeks degerinin
belirtilen oranlarda tartilandirilmasiyla ulagilir:

Toptan egya fiyatlar1 2 Gegim giderleri 3%
Ucretler 3% Kira 1

Bu endeksi, bir tiiketim standardi i¢in makul bir yakla-
sim olarak kullanacagim. Ancak onun Mr. Snyder tarafin-
dan bambagka bir amagla, (ileride, s. 72’de verecegim ismiy-
le) nakit islem standardi olmak iizere geligtirildigi akildan
¢ikarilmamaldir.

Mr. Snyder’in madde endekslerinde, belli harcama ka-
lemlerinin dogrudan ya da dolayh olarak, birden fazla sayida

3 Yazann yontemiyle ilgili ayrinuh bilgi igin Business Cycles and Business
Measurements adh galismasinda Bolim VI'ya ve New York Merkez Ban-
kasi Aylik Biiltenleri’ne bakin.
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yer aldigy dikkati gekecektir. Ancak, toplamdaki agirhklan
orantisiz olmadikga, bunun bir zarari yoktur. Mr. Snyder’in
endeksinin bir tiiketim endeksi olarak baghca istiinliig, bi-
lesimindeki Ucret Odemeleri ile kisisel hizmetlerin bedelini
yeteri bir gekilde hesaba katmaya imkan saglamasidir.

M. Snyder, endeksini Birlesik Devletler igin 1875’e kadar
gotiirmigtiir. Asagidaki tabloda*, gegmis yillar beser yilhk
ortalamalar hilinde verilmektedir. Toptan egya fiyatlar en-
deksi ki ilk yillar harig U.S. Bureau of Labour (B.D. Isgiicii
Biirosu) toptan egya endeksidir— mukayese amaciyla tabloya
konulmugtur. Ugiincii siitun, 6nceki ikisinin oramdir.

BIRLESIK DEVLETLER IGIN SNYDER’IN “GENEL FIYAT
DUZEY! ENDEKSI” ILE TOPTAN ESYA ENDEKSININ

MUKAYESESI
(1913 = 100)
Tiiketim Endeksi Toptan egya Endekslerin
(Snyder) endeksi orani

1875-978 96 81
1880-4 78 101 77
1885-9 73 82 89
18904 74 77 95
1895-9 73 69 104
19004 79 83 95
1905-9 88 92 96
1910 96 97 99

4 Mr. Snyder, bunu takiben 1913-27 yillan igin bazi yénleriyle yukaridakin-
den farkh olarak “Genel Fiyat Diizeyi Endeksi”\“Index of General Price
Level” (Review of Economic Statistics, February 1928) adl: gézden gegi-
rilmig ¢alismasimi yayinladi. Ancak, bu yeni versiyon bir tilketim endeksi
olarak yukandakine gore daha az ige yarar; zira, sadece tiiketim mallan
ve hizmetlerini degil, fakat —daha énce de belirtildigi gibi, Mr. Snyder’in
tilketim endeksinden ziyade, nakit-iglem endeksi elde etrne amacina uygun
olarak— gayrimenkul degerlerini ve menkul kiymet fiyatlarimi da hesaba
katar. Dolayisiyla, Mr. Snyder’in yeni endeksi kendi amacina daha uygun
olabilirse de, eski endeksi benim amacima 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 116 127 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
1923 181 154 117
1924 181 150 121
1925 186 159 117
1926 186 151 123

Tablo, “paranin degerini” temsil etmesi agisindan, Sauer-
beck’inki veya Economist’inki tiiriinden toptan egya endeks-
leriyle hagir negir olmak durumunda kalan (kalmayan var
m1?) bizim gibiler igin gayet ilgi gekicidir. Bu endeks deger-
lerinin, teknik ilerleme ¢aginda, savag gibi istisnai donemler
harig, genel amagh tiiketim agisindan parasal gelirin dege-
rini abartma egilimi ortadadir. Mr. Snyder’in endeksinin zit
yonde yanilmas: ve derlenme metodu geregince hizmet ma-
liyetlerinin tartilarinda agirihk olmasi muhtemeldir. Bunun
tespiti, iligkili olgular konusunda daha ileri arastirmalar
sart kogar ki gelecekte deneysel istatistikgilerin o olgulara
gecmigte sarf ettiklerine nazaran daha fazla dikkat etmeleri
beklenebilir.

Bir diger hata —ki giderilmesi hilinde giivenilir bir tiike-
tim endeksini toptan esya endeksine yukaridakinden daha
fazla yaklagtirabilecektir— imalat iiriinlerinin agirhklarinda-
ki yetersizlikten kaynaklanir. Zira bu iiriinlerin fiyatlar hiz-
metlerinkine kiyasla diisme egilimindedir. Snyder endeksi,
hem toptan egya bilegeninde hem de gecim bileseninde boyle
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mallar igin belli bir toleransa sahipse de toleransin yeterliligi
pekala sorgulanabilir.’

Bununla birlikte, Snyder endeksi sitf tasvir igin goriiniir-
deki degeriyle ele alinsa, gegen elli yil igin toptan esya en-
deksinde istikrari hedefleyen bir politikanin Snyder endek-
sinde yiizde 50 yiikselmeye, buna kargin Snyder endeksinde
istikrar1 hedefleyen bir politikanin da toptan egya endeksin-
de iigte bir diigmeye yol agmig olacag) goriiliirdii. Yani en
azindan, olagan toptan egya endekslerini paranin satin alma
giicii konusunda yaklasik bir kilavuz olarak kullanma prati-
ginin prima facie bir haklilig: olmadig: ortadadir.

Mt Snyder, benzer bir endeksi agagidaki bilegenler ve tar-
tilar ile Biiyiik Britanya igin derlemeyi 6nermigtir:

Ingiltere San. ve Tic. Bakanlig) toptan egya fiyatlari 2

Ingiltere Caliyma Bakanhg) gecim gideri 3%
Bowley’nin iicret endeksi 3%
Kira )

Bu tartilandirmanin degistirilmesi miimkiindiir. Fakat bu
bilegim gimdilik, Biiyiik Britanya’ya uygulanabilirligi itiba-
riyla, mevcut istatistiki bilgimiz dahilinde iyi bir titketim en-
deksidir ve 1913’e kadar uzatilan degerleri agagidaki gibidir:

BUYUK BRITANYA ICIN TUKETIM YAHUT SATINALMA

GUCU ENDEKS!
(1913 = 100)
Tiiketim Toptan egya Endekslerin
Endeksi endeksi orani
1913 100 100 100
1919 215 258 83

5 Kanaatimce, hig olmayan bir tiiketim standardinin yerini doldurmak igin,
hizmetlerin eksikligini imalat iiriinlerinin eksikligiyle dengeleyen bir toptan
egya standardim kullanmayi, Marshall da uygun bulurdu. Ancak, bu iki
hata kaynaginin tam anlamiyla dengelenmesi, hiliyle, tatminkar ve giive-
nilir olmaktan ¢ok uzakuir.
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1920 257 308 83
1921 223 198 113
1922 181 159 114
1923 170 159 107
1924 172 165 104
1925 172 159 108
1926 169 148 114
1927 166 142 117
1928 164 140 117
1929 162 126 119

Birlesik Devletler igin oldugu gibi, bu toptan egya endek-
sinin de, paranin satin alma giiciiniin savag sonrasi genis-
leme ve daralma dénemlerindeki diigiigiinii ve yiikseligini
abartmakla birlikte, 1913’ten baglayan biitiin donem bo-
yunca, diisiigii eksik tahmin ettigi goriiliir.

Sanayi ve Ticaret Bakanhg: ¢ikish bir genel titketim
endeksinin derlenmis ve, mesela, 50 yil 6ncesine kadar
gotiiriilebilmig olmasinin, paranin satin alma giiciindeki
degisimlerin sosyal neticeleri hakkinda net bilgi edinmek
agisindan gok yaran olurdu. Ornegin Mr. Snyder’in yuka-
rida sozii gegen endeksi yahut Profesér Wesley Mitchell’in
“genel amagh” endeksi gibi endeksler®, daha iyileri yok-
ken, yeterli bir satin alma giicii endeksini ikame edebilse
de, bilhassa tiiketimi temsil eden bir endeksin, onlar gibi
cesitli endekslerin ortalamasi olan bir “karma” endekse
tercih edilecegi agiktir.

6 Mahiyeti Edgeworth tarafindan British Association’daki bilgi notunda
$Oyle tanimlanmgtir: “biitiin tarzlar ve amaglar arasinda bir uzlagma —tip-
ki IL. James’in firarinin ardindan tahtin sahipsiz oldugunu duyuran meghur
¢oziim gibi- izansiz ve heterojen yorumlar karmagasinin salik verdigi ...
pratik zaruretin ok sayida degil, tek yontem kullanma sartmi dikte etmesi
hilinde bagvuridan yontem.” (a.g.e., s. 256)
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III. Paranin Emek Giicii yahut Kazang Standardi

Bu standart, paranin insan ¢abasi birimleri tizerindeki
satin alma giiciinii mal birimleri ile kargilagtirmali olarak
6lgmeyi hedefler ve sonugta, paranin satin alma giiciiniin
paranin emek giiciine boliinmesiyle, bir reel-kazang giicii
endeksinin ve dolayisiyla gegim standardinin elde edilmesi-
ne olanak tanir

Bu standardi hesap etme yolundaki baglca engel, farkh
tiirden insan ¢abalarini kiyaslamaya yonelik bir ortak birim
bulmanin gisglisgiidiir. Hatta, bu gergevede beceri diizeylerini
g0z ardi etmek ve kazancin toplumdaki her kademeden be-
cerinin ortalamasi seklindeki birim ¢aba bagina oranini ifade
etmek gereginde anlagmug bile olsak, hild dikkate almamiz
gereken sey, en azindan kavramsal agidan, iglerin diizenlilik,
tatsizhik ve yogunluk farklaridir. Uygulamada varilabilecek
—tabii, varilabiliyorsa eger— en iyi sonug, kazang standardi-
n1 ya da paranin emek giicii endeksimizi, her kademedeki
cahganin saatlik parasal kazanglarinin ortalamas: geklinde
kabul etmekten geger.

Bazi yazarlar titketim standardimin kargisina kazang
standardini, iginde para biriminin de stabilize olmas: gere-
ken ideal nesnel standart olarak gikarirlar. Bu da miiteaki-
ben ele alacagimiz yerindelik ve uygunluk meselesiyle ilgi-
lidir. Baz1 sosyal yapilarda, tipki bugdayin veya elektrigin
ya da altinin fiyatini stabilize etmenin dayanag) olmasi gibi,
paranin satin alma giiciinden ziyade onun emek giiciinii sta-
bilize etmenin saglam bir dayanagi olmasi da miimkiindiir.
Boyle durumlarda yamit, mecburen, ilgili iktisadi toplulugun
somut kogullari altinda, insan gabasi verimliligindeki degig-
melerin nominal kazanglardaki degismelerde mi, yoksa no-
minal fiyatlardaki degigmelerde mi yansitilmasinin daha iyi
olacagina baghdir.
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IV. Isci Siifi Endeks Degerleri

Tiiketim standardina ve toplumun biitiinii agisindan ka-
zang standardina kargilik gelmek iizere, ig¢i sinifina iligkin
olarak elimizde gegim giderleri (6yle diyorlar) endeksi ile
ticret endeksi ve bir de bunlar arasindaki oranin sagladig
reel-iicret endeksi bulunuyor. Is¢i sinifi endeks degerleri pra-
tik agidan onemlidir. Ciinkii zorunlu istatistikler, toplumun
biitiiniine ait mukabil rakamlardan daha kolay elde edilirler
ki neticede derlenen endeks degerleri de onlardir.

Sirf bu sebeple bazi durumlarda titketim standardinin
birinci derecede yaklagig1 olarak ig¢i simf1 gegim gideri en-
deksini kullanmak daha uygundur, zira genellikle tiikketim
standardina toptan egya standardindan ¢ok daha yakindir,
haliyle konunun sadece galiganlarin tiiketimiyle degil, fakat
o kesimin tiiketiminin belli bir kismiyla, yani mevcut ha-
yat standardina dahil zorunlu kalemleriyle sinirh oldugunu
akilda tutuyoruz. Bunu herhangi bir tiiketim standardinin
bilegeni olarak degerlendirmek olagandir; zaten pek ¢ok iil-
kede derlenmig durumdadir ve her ne kadar kapsamu (basis)
yeteri sikhkta gozden gegirilmese de istatistiksel ve pratik
gugliiklerle ilgili tecriibe birikimi ve gareler dikkate deger
diizeydedir. Kald: ki daha fazla yoruma gerek birakmayacak
olgiide yaygin ve herkesin malumudur.
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V. Bokim
Ikincil Fiyat Diizeylerinin Coklugu

Fiyat diizeyleri arasindaki ayrimin onciisii Edgeworth
olmugtur. Fiyat endeksi degerleriyle ilgili derinlemesine ilk
tasnif, British Association (1887-1889 donemi) igin onun ta-
rafindan hazirlanan bilgi notlarinda yer alir ve hala konuyla
ilgili en 6nemli degerlendirmedir. Edgeworth orada baglica
alt1 tiir ayirt eder, sermaye (capital) standard, tilketim (con-
sumption) standardi, para-birimi (currency) standard, gelir
(income) standardi, tamimsiz (indefinite) standart ve iiretim
(production) standardi. Edgeworth, kirk yil kadar sonra
(Economic Journal, vol. xooxv, (1925), s. 379), baglica en-
deks degerlerini #¢ ana tiir olarak tasnif etmigtir, refahi tem-
sil eden endeks degerleri, tartisiz (agirliksiz) endeks degerleri
ve emek standard:. Bu ii¢ kategoriden birincisi ve iigiinciisii,
daha 6nce tanimlanan gekliyle titketim ve kazang standart-
larinin birer varyantidir. Hakkinda Edgeworth ile temelden
farkl goriiste oldugum ikincisi, VL. Boliimiin ikinci yarisin-
da ele alinacaktir.

Ancak, paranin tiimiiyle tiiketim yahut tiimiiyle emek
iizerindeki genel satin alma giiciinii gosteren temel fiyat dii-
zeyleri diginda, 6rnegin, 6ncelikli toptan egya iiriinleri ya da
esham ve tahvilat vb. gibi, belli belli amaglar i¢in satin alma
guciine kargilik gelen gesitli ikincil fiyat diizeyleri de s6z ko-
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nusudur. Dahasi, bu kismi ancak az ya da ¢ok genellenmis
fiyat diizeylerine ek olarak, belli amaglar i¢in veya daha
genel nitelikte fiyat diizeylerinin bilegenleri olarak faydali,
bir dizi yardima fiyat diizeyi daha s6z konusudur. Boyle
pratik amaglar agisindan en ige yarar olanlar, belli igler ve
hizmetler igin yiitksek tamlikla ve duyarlilikla su siralarda
hazirlananlardir; 6rnek olarak navlun, demir yolu bedelleri,
pamuklu dokuma, yiinlii dokuma, ingaat malzemeleri, de-
mir-gelik mamulleri, elektrik enerjisi, hububat, tavukguluk
ve siit iiriinleri ve benzer diger endeksler verilebilir. Genel
satin alma giiciinii 6lgmek iizere boyle alt-endekslerden
olugan bir kombinasyon, Mr. Snyder’in elde daha iyisi ol-
madig; igin bagvurdugu toptan egya ve iicret endeksleri gibi
genel endekslerden olugan bir kombinasyondan daha isa-
betli olabilic

IV. Boliimde ele alinan titketim standard: ile VI. Boliim-
de inceleyecegimiz doviz standardi digindaki standartlardan
onemleri itibariyla ayrica deginilmeye deger iki tanesi gun-
lardir:

(i) toptan egya standardi ve

(i1) uluslararasi standart.

I. Toptan Egya Standard:

Toptan egyayla ilgili fiyat diizeyi, temel iiriinlerin toptan
fiyatlarindan olugur. Bunlar bazen gida ve egya (materials)
seklinde, bazen de tarimsal ve tarim-dis1 seklinde gruplanir.
Hemen hemen tamamy, tiiketiciye giden yolda heniiz iiretim
siirecinde bulunan ve imalat yahut vaziyeti agisindan, ta-
mamlanmanin farkli agamalarindaki ham madde fiyatlarina
dayanir; dolaysiyla kabaca, ilerideki boliimlerde igletme ser-
mayesi diyecegimiz kalemlerin, yani, bitmemis (unfinished
- tamamlanmamug) mallarin fiyat diizeyine kargilik gelirler.
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Eskiden toptan esya endeksi degerleri ya tartisizlard,
yani baglica ana iiriinler, ya e 6nemde goriiliiyordu ya da,
ormegin, aslinda tenekenin on kati 6nem tagimasi gereken
bugdayin iki ya da ii¢ kat 6nemli sayilmas: gibi, kabaca tar-
tilandirilmiglardi. Bununla birlikte daha yakin zamanlara
ait en iyi endeks degerleri, iilke ekonomisindeki farkl ka-
lemlerin iiretim sayimlariyla ortaya konulan nispi 6nemle-
ri temelinde, titizlikle ve bilimsel olarak tartilandirilmugtir.
Bugiine kadar ortaya gikan bu geligmelerin neticesi, Birlesik
Devletler Isgiicii Biirosunun mitkemmel toptan esya endek-
sidir. Revize edilmis son hali (Eylil 1927), bilimsel olarak
tartilandinilmig 550 miinferit mala dayanmaktadir.

ilk endekslerin tamamina yakini —Jevons’in, Soetbeer’in,
Sauerbeck’in ve Economist’in endeksleri gibi— toptan esya
endeksidir ve bunun baslica sebebi de, eskiden, bir dizi yil
igin yeterli istatistik derlenebilen yegane tiir olmasidir. Bun-
lar, baska endeks olmayigi nedeniyle, para sorunlariyla ilgili
olarak hem egitimliler arasindaki, hem de popiiler tartigma-
larda fazlaca derine girmeden “paranin degeri”nin gosterge-
si kabul ediliyorlardi.

Pek ¢ogumuz, Sauerbeck’inki yahut Economist’inki gibi
—zaten daha iyileri olmayan- endeksler ile paranin satin
alma giicii arasindaki fiili sapmalarin, hesaplanabilmeleri
halinde ortaya ¢ikacak teorik ve pratik onemleri konusun-
da yeterince uyarilmadan, bu endeksleri goniil rahathgiyla
kullanmak tizere yetistirildik. Bu goniil rahathig: en gok, ba-
gimsiz fiyat yelpazesi yeterince genis herhangi bir endeksin,
istatistiki kuramsal sebeplerden dolayi, pratikte digerleriy-
le ayn1 hesaba gelecegi gerekgesiyle farkh fiyat diizeyleriyle
ugragmanin gereksiz oldugu sonucuna varan ve segkin bir
otoritenin ortaya attii, kanaatimce yanhs olan doktrinden
gii¢ aliyordu. Bu yaklasim popiiler iktisatta Oyle derinlere
iglemigtir ki hala yaygin bir sekilde hiikiim siirmektedir ve
hatir1 sayilir yanhs anlamalarin kaynagidir. Bununla ilgili ol-
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dugunu diigiindiigiim hatalari VI. B6liimiin ikinci kismunda
ele alacagim.

Toptan egya standardiyla tiiketim standardi arasindaki
muhtemel uyusmazhgin sebepleri epeyce ayn iki tiirdendir.
Simdiden bazi1 kanigikliklar gidermek —tezimizin sonraki ba-
samaklarinin menfaati agisindan- faydal: olacaktir. Bu iki
standardin farkhi dalgalanmalar1 miimkiindiir, ¢iinkii, ya
mallar ilkinde bitmemis ve ikincisinde bitmig haldedirler ya-
hut farkli oranlarda hesaba katilmiglardir; ya da ilkinin bit-
memig saydigi mallar, fiyatlar itibariyla, ikincisinin bitmig
saydiklarina gore farkl taribte var olmasi beklenen bitmig
mallara kargilik gelir.

Farkli harcama nesnelerinin toptan egya ve titketim stan-
dartlarina gére degisen 6nemi itibariyla, birincide —tartilan-
dirma farklanndan ayn olarak- kigisel hizmetlerin, pazarla-
ma masraflarinin biiyitk kisminin ve sabit titkketim sermaye-
sinin (fixed consumption capital) —6rnegin, ev-oda gibi— kul-
lanilmasiyla tiiretilen ve 6nemli bir bilegenini faiz haddinin
olusturdugu masrafa katilan titketim payinin, tiimden ihmal
edildigi ortadadir. Halbuki bu kalemler, kendi iglerinde,
titketici harcamalarinin bityiik kismim tegkil ederler. Dola-
yistyla, bunlarin uzun donemde birlikte hareket etmelerini
beklememiz i¢in hicbir neden yoktur.

Ayrica, yitksek derecede ihtisaslasmig kalemlerin fiyat-
larindan daha fazla etkilenmesi nedeniyle, toptan egya en-
deksinin, nakliye ve pazarlama gibi gorece az ihtisaslagmig
kalemleri dikkate alan bir titketim endeksine kiyasla, daha
siddetli dalgalanmasimi beklemek i¢in hakh bir gerekge var-
dir. Omegin, ciftginin karsgisinda gordiigii tarimsal iiriin
fiyatlarinin degigkenligi, ayni iiriinlerde tiiketicinin kargi-
lagtig1 nakliye ve pazarlama giderleri bindirilmis fiyatlarin
degiskenliginden ¢ok daha bityiiktiir.!

1 Inter-relationships of Supply and Prices (Arz ve Fiyatlar arasindaki iligki-
ler), G.E. Warren and “FA. Pearson, Economic Journal (1929) .92 hak-
kindaki degerlendirmemle kiyaslayin [JMK, vol x1).
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Toptan egya ve titketim standartlarinin dalgalanmala-
rindaki farkliliklarin kisa doneme 6zgii bir sebebi de, bitme-
mis, yani tiiketilmeye miisait olmayan mallarin, bitmig mal-
larin bilegeni olmalarindan ileri gelen miistakbel degerleri
disinda bir deger tasimamalar1 ve bu nedenle bitmig mal-
larin bugiinkii degerlerini degil, tamamlanmalar: beklenen
tarihteki degerlerini yansitmalaridir. Toptan egya endeksi-
nin, #lers tarihli tiiketim endeksinin beklenen diizeyine tabi
olmasinin tagidig1 pratik 6nem, kredi ¢evrimini tartigirken
kargimiza gikacaktir.

II. Uluslararas: Standart

Modem ekonomik diinyanin iilkeler arasi ticaretinde
navlun bedelleri, tarifeler ve diger engeller, bir dizi malin
bir iilkeden digerine serbestge akigini onlemekte yeterli ol-
mamaktadir. Her iilke i¢in, kendi uluslararas: endeksi di-
yebilecegimiz bir endeks vardir. Pratikte bu endeks, bagta
hammaddeler olmak iizere uluslararasi bir piyasasi olan
belli bagh standart mallardan derlenir ve bunlarin agirhklar:
da ilgili iilkenin ticaretindeki 6nemlerine gore belirlenir. En-
deksin eksiksiz hali, uluslararasi ticarete konu olan imalat
kalemlerini —mesela pamuklu iiriinlerini- de kapsayacaktir.
Bu endeks, belli bir memleket igin, giiniimiizde korumasiz
diye tabir edilen fiyat diizeyine kargilik gelir.

Demek ki, nakliye giderleri ve tarifeler hesaptan diisiil-
diikten sonra, uluslararasi bir endeksteki her bilesenin fiya-
t1, her iilke igin aym paraya indirgendiginde, aym olacaktir.
Dolayisiyla, bir iilkenin fiyatlarina gore hazirlanan bir ulus-
lararasi endeksin, bagka bir iilkenin fiyatlarina gére hazirla-
nan aym endekse oranindaki dalgalanmalar, nakliye mali-
yetlerindeki ve tarifelerdeki farkhliklarin giderilmesi sartiy-
la, bu iki iilkenin paralar arasindaki kur dalgalanmalariyla
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uyumlu olmak durumundadir. Bu da, s6z konusu iilkelerin
paralari arasindaki kur ile o paralarin uluslararas ticaretteki
baghca kalemler itibariyla mukayeseli satin alma giiciiniin
aym paritede olacag: anlamina gelir.

Ote yandan, uluslararas: piyasasi olan kalemler igin bile
olsa, belli bir donem boyunca tarifeler ve nakliye maliyetleri
ile ilgili zorunlu diizeltmelerin ciddi boyutlara varabilecegi-
ni de gozden irak tutmamak gerektigi ortadadir. Bu durum,
Mt E C. Mills (The Behaviour of Prices, boliim II) tarafin-
dan toplanan verilerden derlenen asagidaki tabloda agik¢a
goriilmektedir:

BUYUK BRITANYA'DAKI DEGISIM ESASINDA
1896’YA KIYASLA 1913 YILI FIYATLARINDAKI DEGI$IM?2

Biiyiik Birlesik
Britanya Devletler Almanya Fransa
Bugday 100 112 104 97
Patates 100 186 157 188
Ham geker 100 86 89 -
Ham pamuk 100 101 100 101
Pik demir 100 91 75 -
Bitimlii komiir 100 97 108 111
Petrol 100 164 - 141
Yiin 100 102 - -
Dericilik 100 103 - -
Kahve 100 248 - 172

Tablodaki sayilardan birkagt muhtemelen yanhgtir ve
birbirleriyle tam kargilagtirlamaz. Ornegin uluslararas tica-
retteki yeri tarismah olan patatese ait Britanya degerinin,
mahsule yahut mevsime ait gegici durumlardan ciddi olgiide
etkilenmig olmasi muhtemeldir. Buna ragmen tablodan ¢i-

2 Omegin, bu dénemde bir malin fiyan Biiyiik Britanya’da yiizde 10 ve
Birlegik Devletler’de yiizde 20 artmg ise, endeksimiz B.D. igin 109, yani
120/110x100% esit olur.
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kan genel ders ortadadir. Pamuk, yiin ve deri vb. gibi tarife
dis1 ve dolagimi rahat ham maddelerin uluslararasi pariteleri
gayet kararh bir sekilde seyretmektedir. Ancak bugday, pik
demir vb. gibi diger 6nemli mallarin fiyatlari, iilkeler itiba-
riyla bariz bir uyumsuz egilim gosterebilmektedir.

Bir memlekette paranin satin alma giiciindeki hareketler
ile uluslararas: fiyat diizeyindeki hareketler arasinda dik-
kate deger farklar goriildiigiinde, bu durumun yerel fiyat
hareketlerinin ve parasal dengenin yorumlanmasi agisindan
6nem arz eden bir konu olmasi muhtemeldir. Benim bu bo-
limii yazdigim tarihte (1927), giiniin en ilging parasal olgu-
larindan biri, uluslararas: fiyat diizeylerinin, pek gok iilkede
paranin yerel satin alma giicii endeksine nazaran genel diig-
me e@ilimidir.

Iktisadi degerlendirmede hatir1 sayilir 6nemi olan bir
diger olgu da, bir iilkenin ticaretinde uluslararasi fiyat dii-
zeyinin ithalata dahil kisminin ihracata dahil kismina gore
hareketidir. Bu iki hareket arasindaki oran, ticaret hadleri
diyebilecegimiz, ihracat ve ithalat ile ilgili tiirev mahiyetinde-
ki goreli fiyatlarin endeksini verir ki o da bir birim yabanc
mal edinmek igin teklif edilecek yerli malh miktarimin olgii-
suidiir. Profesor Bowley’nin gosterdigi iizere, bu endeks bil-
hassa, ithal ve ihrag edilen mal gruplarinin paylarindaki sik
ve hizh dalgalanmalara bagh kompozisyon degisiklikleriyle
ilgili sorunlara agik durumdadir. Endeks, ilk kez Giffen’in
Board of Trade (Sanayi ve Ticaret Bakanhg)) i¢in yaptig he-
saplamalara girmigtir (Parl. Zabitlar1 1878-79, no: 2247, ve
miiteakip yillar).?

Dovizler konusunda gegtigimiz yillarda epeyce tartigilmug
olan satin alma giicii paritesi kurami, neticede, en katiksiz sek-

3 Buendeks hakkinda Biiyiik Britanya’yla ilgili tartigmalar igin bkz. Bowley,
Economic Journal, vol xiii, s. 628; Keynes, Economic Journal, vol xxii, s.
630, vol xxxiii, s. 47 6; Beveridge, Economica, February 1924, s. 1; Robert-
son, Economic Journal, vol xxxiv, s. 286; Taussig, Economic Journal, vol
xXxxv, s. 1.
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liyle, iki para birimi arasindaki kurun, bir iilke fiyatlarina gore
hesaplanan bir endeksin, diger iilke fiyatlanna gére hazirlanan
ayn1 endekse oraniyla ifade edilen uluslararasi endeksle aym
sekilde hareket ettiginin tekrarindan bagka bir sey degildic
Aslinda hi¢ de kligeden ibaret olmayan bu durum, biz-
zat paranin satin alma giicii meselesine —bence gayrimegru
sekilde- uzanmig olmasa, Profesor Cassel'in otoritesini de
arkasina almasina ragmen, gordiigii kadar ilgiyi bile gek-
meyebilirdi. Ithalat ve ihracat fiyatlarimin bagka fiyatlara
tepki vermesi hasebiyle, genelde, bir iilkenin uluslararasi
standardindaki biiyitk degismelerle tiiketim standardindaki
degismeler arasinda bir korelasyon olacaktir. Ancak, iki iilke
arasindaki d6viz kurundaki degigmelerle, birbirlerine gore
titketim standartlarindaki degismeler arasinda, su ya da bu
6lgiide belirlenmis, zorunlu yahut yakin bir iliski, uzun dé-
nem igin bile ortaya konulmug degildir; boyle oldugunu var-
saymak, ticaret hadlerinin degigme ihtimalini gz ardi eder.
Satin alma giicii paritesi kuraminin prestijinin, kligeyi
biraz agan niteligi itibariyla, tistiinde durdugu kismen ham
nitelikteki kurama bagliligi, bazi en yaygin iilke endekslerine
tatbikinin getirdigi sozde dogrulamalara baghligindan daha
fazla olmamigtir.* Bununla birlikte s6z konusu dogrulama-
lar, eskiden beri gelen toptan egya endekslerinin, uluslara-
ras! ticaretteki belli bagh mallardan olugmasiyla agiklamak
miimkiindiir. Zira bunun, s6z konusu mallarin yillar itiba-
riyla uzun serilere sahip fiyat kotasyonlari olmas gibi gayet
anlagilir bir sebebi vardir. Sicf boyle maddelerden olugsalardi
ve tartilandirma sitemi de her bir durumda’® aym kalsaydi,

4 Tract on Monetary Reform (Para Reformu Uzerine) adh galismamda bazi
ornekler vermistim: s. 99-106 [JMK, voliv, s. 81-7]

5 Yerel toptan egya endekslerinin kullanuldigy durumlarla ilgili olarak, farkh
tart sistemleri nedeniyle olugan hatalar, Profesér Bowley’nin International
Comparison of Price Changes ile Comparative Price Index-Numbers for
Eleven Principal Countries (London and Cambridge Economic Service, 6zel
notlar, no. 19, July 1926 ve 24, July 1927) adh ¢aliymalannda tarasilmigtir.
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bu dogrulamalar neredeyse kusursuz olurdu. Ciinkii satin
alma giicii paritesi kuramu, sadece uluslararasi ticarete giren
kalemler endeksi icin degil, fakat, nakliye maliyetlerindeki
vb. diger farkliliklara iligkin diizeltmelerin yapildigi kabu-
liiyle, o kalemlerin tek tek her birinin fiyatina tatbiki hilinde
de dogrudur. Ancak, bu endeks degerlerinin genelde iilkele-
rasi ticarette serbest dolagmayan iki yahut ii¢ mah igermesi
ve hem tartilandirma sisteminin hem de segilen kalemlerin
vasiflarinin ve diizeylerinin gesitliligi nedeniyle, kuram pri-
ma facie ilging kilan, “dogrulamalar”daki uyusmazhgin bu
derecesi olmugtur.

Ote yandan, mukayesenin gergekten de farkh iilkelerdeki
satin alma giicii esas alinarak yapildigi durumlarda, dévizle
ilgili satin alma giicii paritesi kuramy, olgularla desteklenme-
mistir. Ben bu kuramin,® simdi diisiindiigiimden daha ilging
oldugunu sanirdim. Bu gergevede gergekten tarigmaya de-
ger meselenin, cok daha karmagik bir problem olan, fiyat
diizeylerinin iilkeler arasinda yayilimi oldugu kanisindayim.
Profesor Cassel''n kuraminin cari gelismelere yonelik son
uygulamalar, ticaret hadlerinin degismedigi seklindeki var-
sayimu nedeniyle, bence gegerliligini yitiriyor; zira —6rnegin
dis yatinm hizindaki farkhiliklar sonucunda- degigebilir ol-
malari, XXI. Boliimde gorecegimiz gibi, bir iilkenin dig den-
gesini siirdiirmesinin oniindeki en bityiik engellerden biridir.

Cogu kez, fiyat endeksi olarak tarif edilen muhtelif en-
deksleri, yeterli niteliklere sahip olmadan yayinlamanin teh-
likeli yanlslara gotiirecegi agiktir Bizzat Profesor Cassel,
belli bir fiyat diizeyine, daha dogrusu benim uluslararas
diye adlandirdigim fiyat diizeylerine has sonuglar1 kapsa-
munin Otesinde uygulamakla, kanaatimce, bu yanhgin kiy-
sina gelmigtir. Biiyitk Britanya’nin altin standardina dénii-

6 Kuramin daha tam bir degerlendirmesi igin bkz: Tract on Monetary Re-
form, s. 87 et seq. Aynca Cassel'in Money and Foreign Exchange after
1914 ve Dr. Keilhau, Economic Journal, vol xxxv (1925), s. 221.
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sii sirasinda, hem Hazine hem de Bank of England, Ingiliz
uluslararasi endeksiyle hemen hemen ayni olan toptan egya
endeksinin altin miibadelesindeki hareketlere hizla uyarlan-
masina —ki uluslararas: bir endeks igin zaruridir- bakarak,
“fiyatlarin geneli” i¢in de Gyle oldugu seklindeki yanhsg so-
nuca varmiglardi. Ayrica, kredi gevrimini ve, daha dogru-
su, iktisadi kuramin kisa dénemli olgularina ait kisimlarim
etiid edenler bazen, uzun dénemde birlikte hareket etmeleri
muhtemel diye fiyat diizeyleri arasindaki gegici farkhhklar
gozden kagirarak, sorgulanmasi boyle bir kurama diisen ol-
gulan yok saymuglardir.

Bununla birlikte, endekslerin dayandig: istatistiksel ve-
rilerin artan yeterliligi ve derlendikleri fiyat diizeylerinin
cesitliliginin savagtan beri muazzam artig gostermesi, Sau-
erbeck’inki veya Economist’inki gibi bir fiyat endeksinin,
derlendigi 6zgiil baglam diginda da paranin degerini az-gok
yansitabilecegi seklindeki yaygin anlayis1 yavas yavag yik-
maktadir. Bence resmi istatistik kurumlarinin gorevi, once-
likle gergekten iyi bir satin alma giicii endeksi hazirlamak,
ardindan da (tercihen ticaret orgiitlerinin ve uzmanlarin
yardimiyla), gesitli birlesimlerle belli bir amaca veya duru-
ma uygun daha kompleks endeksler kurmaya elverigli, alana
Ozgii ikincil ve alt endekslerin gesitlerini ve sayilarim gogalt-
mak olmalidur.
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VI. Béliim
Para Standartlar:

L. Nakit Islemler Standardi ve Nakit Balanslar Standard

Degerlendirmesini X. Bolimde yapacagim yeni temel
esitlik, olmasi gerektigi tizere, paranin satin alma giiciine
gotiiriir. Ancak, bugiine kadar kullanilan miktar egitlikle-
ri aym isi gormez. O egitlikler, XIV. Bolimde gorecegimiz
gibi, farkh kalemlerin tiiketici agisindan 6nemleri oraninda
degil, fakat nakit iglem hacmi veya nakit balans hacmi ile
baglantilarindaki 6nemleri oraninda tartilandirildiklar fiyat
diizeyleriyle iligkilidir. Iste, balanslar diye ifade ettigimiz bu
iki tip para standardina, sirasiyla, nakit islem standard ve
nakit balanslar standard: diyecegiz.

Bu para standartlarimin, paranin satin alma giiciinden
farkh olmalan zorunludur. Zira parasal islemlere konu olan
cesitli kalemlerin goreli 6nemi, tiiketime konu olan gesit-
li kalemlerin goreli 6nemi ile aym degildir. Tiiketim stan-
dardina uygun tart sistemlerinin, para standardina uygun
olanlardan hissedilir 6lgiide farkh olabilecegi agiktir. Ozgiin
iireticisinden dosdogru nihai titketicisine ulasan —6rnegin ki-
sisel hizmetler tiirinden— bir harcama nesnesi, tiiketicisine
ulagmadan once, her biri parasal islem gerektiren pek ok el-
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den ve iiretim basamagindan gegen ayni degerdeki bir diger
nesneden, daha diisiikk bir parasal iglem hacmine yol agar.
Dolayisiyla, bu iki harcama nesnesi, tiikketim standard: y6-
niinden esit, fakat para standardi yoniinden farkh tartilan-
dirilacaktir. Ayrica pek ¢ok finansal igin titketim standard:
agisindan 6nemi ya hig yoktur ya da gok azdi, ama gayet
yitksek hacimli islemler yaratirlar. Ornegin menkul kiymet
ticareti, yahut her ti¢ ayda bir bilyiik ¢apli ¢ek transferleri
yaratan l¢ ayhk hazine bonolar1 béyledir ve ii¢ aylik do-
lagim periyotlar1 sirasindaki el degistirmeler nedeniyle bu
iglem hacmi daha da biiyiiyebilir.

Bununla birlikte, para standartlarinin ve bizatihi satin
alma giiciiniin birbirine karigtirilmasi az sikhkta degildir.
Hatta, para standartlarimi paranin satin alma giiciinden
ayirt etmeye kadar giden az sayida yazar bile, bu standardin
iki gegidi oldugunu genellikle gbzden kagirmugtir. Birinci tiir-
den para standardinda, farkh harcama nesneleri, yol agtikla-
r1 nakit iglemlerin miktariyla orantili tartilandunlir (tabii na-
kit 6demeler yaninda, gekle yapilanlar da bu ciimledendir).
Oysa ikinci tiirde, harcama nesneleri, para stogundan veya
banka balanslarindan hangisiyle ilgiliyse, ona yonelik talebe
referansla tartilandinlir. Bu ikisi farkhdir, giinkii bazi iglem-
ler, vadenin ve miktarin ilerideki diizenliligi ve kesinligine
gore, ayni parasal deger igin, ileriye doniik para balanslarini
digerlerinden daha fazla tutmay: gerektirir. Bu da, belli baz1
maddeler igin fiyat diisiisii veya yiikseliginin, aymi hacimde
nakit islem yaratan bagka maddelerin fiyatindaki benzer ha-
rekete kiyasla, halkin nakit balans miktarinda daha biiyiik
dalgalanmalar yaratacagi anlamina gelir.

Ben, birinci tiirden para standardina nakit islemleri stan-
dards ve ikinci tiire de nakit balanslar: standard: demeyi
oneriyorum. Ayrimun anlarmuimi XIV. Boliimde gelistirecegiz
ve bunlardan ilkinin “Fisher” miktar esitligine ve digerinin
de “Cambridge” miktar esitligine vardigim gorecegiz.
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Saniyorum, para standard iizerine yazanlar, bu deyim-
le, genellikle, nakit balanslari standardim degil de, nakit
islemleri standardini kastetmiglerdir. Para standards, bir na-
kit iglemleri standard: olarak, ilk kez Profesér Foxwell ta-
rafindan takdim edilmis ve gift-metal, standart tercihi, vb.
konularla ilgili tartigmalar baglaminda “deger kazanma ve
kaybetmenin par excellence 6lgiisii” olarak nitelenmisti. An-
cak, meselenin 6zii bizzat Profesor Foxwell tarafindan degil,
fakat onunla yaptig: sohbetler esasinda Profesér Edgeworth
tarafindan, British Association igin hazirladig: tigiincii bilgi
notunda (tekrar basim op.cit. s. 261) ortaya konulmustu.
Edgeworth’iin gikardig1 sonug s6yledir: “Toparlarsak, 6yle
goriniiyor ki para standardi simdiye kadar gordiigii ilgiden
fazlasini hak ediyor. Endekslerin eski mimarlarinin anlagil-
maz bir gekilde bir kenara biraktklar tas, gelecekteki bi-
nalarin kilit tag1 olacak gibi duruyor.” Nakit iglemleri stan-
dardi da 6nemlidir, zira —~yukarida deginildigi gibi— Profesor
Irving Fisher’in meghur PT = MV? formiiliine kargilik gelen
fiyat diizeyidir.

Ote yandan, ceteris paribus, halkin elindeki para miktari
ile aym oranda degismesiyle par excellence karakterize olan
da, nakit balanslar standardidir.

Uygulama agisindan para standartlar ile titketim stan-
dardi arasindaki en ciddi fark, birincinin mallara daha ¢ok,
hizmetlere daha az agirhk vermesi; ikincinin ise, ilkinin
aksine, mali iglemlerle ilgili objeleri diglamasidir. Bunun
sonucu da, sermaye mallariyla ilgili islemlerin degerinin
tilketim mallarininkine kiyasla veya mal fiyatlarinin servis
fiyatlarina kiyasla degistigi zamanlarda, bu iki standarttaki
dalgalanmalarin ciddi bigimde farkh olabilmesidir. Bu, ile-
ride gorecegimiz gibi, ticaretteki ve kredideki kisa donemli

1 M. Divisia (“Lindice monétaire et la théorie de la monnaie”, Revue
d’Economie politique, 1925, s. 1001), paranin degerini, yil bazinda zincir-
leme yéntemle hesaplanan nakit iglemleri standardina atfen tanimlamigtir.
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dalgalanmalarla ilgili iktisadi kuram agisindan bagh bagina
6nem tagir; ayrica, bankacilhik uygulamalarinda ve aligkan-
liklarinda herhangi bir degisiklik olmasa bile, satin alma
gicii ile para miktar1 arasindaki iligkinin higbir kolayhk
kayb1 (veya kazanci) olmadan degigebilecegi anlamina gelir.
Ancak bunun, sonraki béliimlerin meselesi olarak sirasimi
beklemesi gerekiyor.

Bazi durumlarda toptan egya standardiyla ilgili dalgalan-
malarin, tiikketim standardiyla ilgili olanlardan ziyade nakit
standartlariyla ilgili dalgalanmalara benzemesi muhtemel-
dir. Ne var ki, nakit standartlar1 sermaye iglemlerinden etki-
lenirken toptan egya standardinin etkilenmemesi, boyle bir
ortiigmeye su veya bu gekilde bel baglamay: imkénsiz hile
getiriyor.

II. “Genel Fiyatlann Nesnel Ortalama Degigkenligi” Diye
Bir Sey Var mudir?

Her seye ragmen, yukaridakinden farkl bir para standar-
di vardir ve mevzunun gegmiginde 6nemli bir rol oynamig
ve fiyat endekslerinin dogasina hikim kavramlar iizerinde
cok bityiik bir etkisi olmugtur. Fiyat endekslerini para bili-
mine gergek anlamda sokacak olan ilk iktisatgi, yani Jevons,
(selefi olan diger 6zgiin dihiler gibi), yaklagimini, yukarida
ele aldigimiz noktalarin higbiri —paranin satin alma giicii-
niin yahut nakit standartlarinin tamimladigimiz gekilleri-
iizerinden olugturmadi. Hatta Edgeworth’iin kirk yih agkin
donemdeki gerek ilk gerekse son katkilari da 6yle olugmad.
Dr. Bowley’nin de 6yledir, en azindan, onun kuramsal yak-
lagimi kugkudan uzak degildir. Burada, maddi ve manevi
bilimler arasinda kurdugu hatali analojilerden kaynaklanan
pek ¢ok dahiyane hatanin agababasin, 6zellikle de fiyatlar-
daki paradan kaynaklanan degigmeleri, diinyanin hareket
etmesi sonucunda yildizlara gore konumunun degigmesiyle
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tasvir eden Cournot’yu da anmak gerekir. Bu giizide otori-
telerden bazilary, bilegik mal fiyat: olarak fiyat endeksi kav-
ranuna ve bilesik malin amag, yer ve zaman itibariyla farkh
olmasina herkes kadar aginaydilar belli ki. Yukarida s6zii-
nii ettigim herhangi bir esas noktanin uzaginda olmalar1 da
gerekmezdi. Bununla birlikte, Jevons bagta olmak iizere,
hem Edgeworth hem de Dr. Bowley, anlayabildigim kada-
riyla, paranin satin alma giiciinden baska bir geyin, epeyce
farkh yoldan vardiklari ve 6ylece paranin (para olarak pa-
ra-money as such) degeri diye tammlayabilecekleri bir se-
yin, yahut Cournot’nun tabiriyle, “paranin zati degeri”nin?
(intrinsic value of money) pesindeydiler. Epey zamandir
bunun, olmayacak duaya amin demek, yahut daireyi kare
yapmak tiiriinden bir arayis oldugu ve Ingiltere’de fiyat en-
deksleri kuraminda, tespiti ya da teghisi giig, belli belirsiz
bir leke biraktig) kamsindayim. Bu, Amerika’da boyle degil-
dir. C.M. Walsh’un, Irving Fisher’in ve Wesley Mitchell’in
ozgiin yaklagim yéntemlerinde, Jevons’a, Edgeworth’e ve
Dr. Bowley’ye yakistirdigim o “leke”den eser yoktur. An-
cak, Amerikahlar bu efsanevi varhga tapinmiyor olmakla
beraber, (belki biraz Mr. Walsh harig) onu tepeleme veya
Edgeworth tarafindan tedbiren tutuldugu logs magaradan
¢ikarip atma konusunda girisken de olmamiglardir.? Oyle
ya da boyle, bu mevzunun sonuca baglanmasi igin, kendi

2 Kendisinin “paranin giicii” dedigi seyden, yahut yeni terminolojideki “pa-
ranin satinalma giicii”nden farkhdur.

3 Mr Walsh ile Edgeworth arasinda, Economic Journaln sayfalarinda ve
baska yerlerde olasilik cebirinden alinan belli kavramlann fiyat endeksle-
rine uygulanmas) iistiine uzayip giden tartismada, sahsen, meselenin ana
ekseni itibariyla, ilk ismin yanindayim. Onceleri bu “lekeli” Ingiliz ekoliine
temayiil gosteren Profesor Allyn Young, daha sonra (1923’te) karg tarafa
gesmistir (vide Economic Problems,s. 294-6). Kita’da, Italya’dan Profesor
Gini (Metron, 1925) ile Avusturya’dan Dr Haberler (op.cit., 1927) leke-
sizdirler; buna kargihk Fransa’dan Lucien March (Metron, 1921) “lekeli”,
Divisia (op.cit., s. 847-58) ise gayet temizdir, fakat o0 da konuyu netlikle ele
almamistir.
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bakigimi agik¢a ortaya koymam ve bir fark varsa eger, o
farki sergilemeye girigmem gart oluyor.*

Jevons-Edgeworth kavramsal gergevesi iginde, tek tek
nesnelerin fiyatlarindaki dalgalanmalar, iki ayr1 etkenler
grubuna tabidir: Biri, (zaman igindeki siirtiinmeye bagh
olarak) tiim fiyatlara yon ve derece itibariyla egit tesir eden
“para tarafindaki degismeler” ile; digeri de fiyatlar1 birbiri-
ne gore etkileyen “seyler tarafindaki degigmeler” ile ilgilidir.
Nesnelerin fiyatlarindaki birbirine gére degismeler, ikinci
grupla iligkili olarak, paranin bizatihi degerinde mutlak bir
degismeye yol agamaz. Haliyle, goreli fiyatlardaki degigme-
ler, belli nesne siniflarina ait fiyat degigmelerini temsil eden
kismi endeksleri, 6rnegin ig¢i sinif igin gegim endeksini et-
kileyebilirler. Ancak, bu degismelerin, “biitiinii itibariyla”
fiyat diizeyine yahut paranin bizatihi degerine tesiri olamaz.
Paranin kendi degerindeki, yahut biitiinii itibariyla fiyat
diizeyindeki bir degisme agisindan kastettikleri sey, tek tek
fiyatlann birbirine ve fiyat diizeyine gore hareketlerinin ya-
rattigi kaotik ama tazmin edici hareketlerin “ortalamasi”
anlaminda, “para kismindaki degismeler” sonucunda or-
taya gikan, kalint1 (residual-tortu) mahiyetindeki tektip ha-
rekettir. “Para kismindaki degigmeler”i izole etmek igin de,
olasihk kuramindaki ortalama ilkesi kullanilir. Buna gore,
tek tek fiyatlarla ilgili yeteri kadar sapmasiz g6zlem olmasi
halinde, hata kanunu (law of error) geregince bunlarin go-
reli hareketleri birbirini gotiiriir ve geriye —bilinen sekilde
hesaplanan muhtemel hataya bagh olarak,- fiyat diizeyinin
tortu hareketine ait makul 6lgiide tatminkar bir endeks kalir
ki o da quaesitum’ demektir.

4 Bu meseleyle ugragmaya ilk kez, yetersiz olsa da, 1907°de Cambridge
Universitesi’nde Adam Smith ddiiliinii kazandigim endekslerle ilgili gals-
mamla girmigtim. |JMK, vol xdi].

s Soz konusu guaesitum, Edgeworth’iin British Association igin 1887°de
hazirladiga bilgi notunun viii. ve xi. (yeniden basimi Papers relating to
Political Economy, vol i, pp 233 et seq.) boliimlerinde tammsiz standart
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Jevons’tan, Dr Bowley’den® ve Edgeworth’ten alinan asa-
gidaki ii¢ pasaj, anlatmaya ¢aligtigim diigiiniigii yansitacak-
tir.

Jevons, Para ve Finans Ustiine Aragtirmalar (Investigati-
ons in Currency and Finance), s.181:

Fiyatlarda, altina bagl bir degismeden kaynaklanan ge-
nel degismeyi en iyi sekliyle geometrik ortalama verecektir.
Alnn ile ilgili herhangi bir degisme, tiim fiyatlar: egit oran-
da etkiler; ayrica, bozucu diger sebeplerin fiyattaki degigme
haddiyle orantili oldugunun diigiiniilebilmesi hilinde, bu
durumda fiyatlardaki tek tek degigiklikler, tiim olarak, geo-
metrik ortalama iginde dogru bir gekilde kargilikli dengele-
necek ve altin degerinin hakiki degisimi de tespit edilecektir.

Bowley, Istatistigin Unsurlar: (Elements of Statistics), s.
198:

Dolayisiyla fiyatlar genelini 6lgmeye giriseceksek .. so-
nugta ¢ikacak olan endeks degerinin hata kanunu analizine
tabi olma sart1 nedeniyle, 6rneklerin tesadiifi ve dalgalan-
malarinin da genel hareketten bagimsiz olmasi gerekir; ba-
gimhilik, tayin edilmig bir kesinlik i¢in, 6rnek adedini artirir
... Bagimsiz niceliklerin sayis1 kayda deger olgiide ise, gu ya
da bu 6lgiide makul bir tart: sisteminin, problemin durumu
izin verdigi 6lgiide, iyi bir sonug vermesi miimkiindiir,

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

Para arzindaki degisme varsayimina bagh fiyat farkl-
liklarini, kargihik gelen islem hacimlerini dikkate almadan
birlestirme seklindeki Jevons’a ait yontemin, asla bazila-
rnca sanildigs kadar sagma olmadigim gorditk. Mevzu,
golgelerin boylarindaki degigimi kegfetmek ise, bu, giiniin
ilerlemesinden kaynaklanir. Nesnelerin —6rnegin sallanan

dedigi seyle aynidur. viii. boliimde “gok gesitli mal gruplarina ait fiyatlarin
kusursuz igleyen bir piyasada degistigi ve bu degisimlerin para arzini etkile-
digi farz edilerek, mal miktarlarini diglayan bir endeks tayini” aragtinlir. xi.
béliimde ise “fiyatlanin genel degisimine yol agan ortak bir neden oldugu
farz edilerek, mal miktarlarindan yararlanulan bir endeks tayini” aragtirihir.
6 Bkz.: Dr Bowley’nin “Notes on Index Numbers” (Economic Journal, June

1928) iginde ilk kisim.
77



J. M. Keynes

dallarin— gélgeleri istikrarh degilse, tek olgiim yetersiz ka-
labilir. Farkli golgelerin ortalamasini bulmamiz gerekebilir.
Buradaki amacimiz agisindan golgesi diigen dik objenin vii-
sat1 6nemsizdir. “Genig yaprakli kayin” da, kozalaklh gam
da iistiinkorii bir kronometre olarak ayni igi goriirler.

Yine, s. 256’da:

Analizde ayirt etmeye ¢ahgtimimiz iki unsur, yani fiyat-

lar geneline iliskin nesnel bir ortalama degigkenlik kavrarm

ile paranin satin alma avantajlarina yénelik giiciindeki de-

gisme, popiiler diigiincede bir araya getirilmig gibi gériin-

mektedir.

Ozetle, gozlemleri birlestirmeyle ilgili, miinferit her goz-
lemin —giderilmesi bize diisen— bozucu bir faktore tabi ol-
masi seklinde, bu diisiiniis bigimine 6zgii bir sorunumuz
var. “Paranin degerindeki” diigme veya yiikselme derken,
halihazir “geyler tarafinda” olup da bunlarin fiyatlarim bir-
birine gore degistirecek higbir kuvvetin olmadigy, sirf “para
tarafindaki degismeler” ile, yani tiim fiyatlan esit 6lgiide et-
kilemeye yo6nelik degismelerle ortaya gikan farazi hareketten
soz ediyoruz.

Sorunun, bu karaketeriyle, bir yandan hesaplarimizda an-
lamh bir bilimsel zemin olarak ihtiyag¢ duydugumuz geyin,
miinferit fiyatlara, daha dogrusu “bagimsiz” etkilere agik
fiyatlara dair ¢ok say:da gézlem oldugu kabul ediliyor; 6te
yandan da, eger istersek, bagimsizigin eksiksiz 6l¢iimiiyle
ilgili muhtemel agig1 kapatacak iistiinkorii bir tartilandir-
mayla yetinebilir oluyoruz. Boyle bir tartilandirma zarar
getirmeyebilirse de, gozlemlerimizin ¢ok sayida ve tesadii-
fi olmalari hilinde, nihai durumda ancak ¢ok az bir farka
ve boylelikle de biitiiniinde hig degmeyecek bir sikintiya
yol agacaktr. Cok sayida ve tesadiifi miinferit fiyat elde
edilince, geriye, bunlan birlegtirmenin en uygun y6ntemini
belirlemek kalir. Goreli hareketlerin hedef etrafindaki en
muhtemel dagilimina uygun kural nedir? Acaba, Jevons’in
diisiindiigii gibi, miinferit fiyatlarin geomewrik ortalamasi mi
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gostergeye en yakin olacaktir? Yoksa pek ¢ok hesap maki-
nesinde varsayildig gibi, —hicbir makul sebebi yokken, belki
toplamanin garpmadan kolay olmasindan dolay1—- aritmetik
ortalama yeterli midir? Yahut, Edgeworth’iin egilimli oldu-
gu, mod mu tercih edilecektir? Ya da harmonik ortalama,
kareler ortalamasinin kékii ve boyle bagka tiirden “siislii”
formiiller igin gerekge bulunabilir mi?”

Su aralar, bilesik malin fiyat1 (Edgeworth’iin “paranin
avantajlar satin alma giicii”) olarak fiyat endeksi kavrami gi-
derek yayginlagiyor olmakla birlikte (eski moda endekslerin
neredeyse hepsi tartisizken, yenilerin en iyileri, 6rnegin ABD
Isgiicii Biirosu endeksi, dikkat ve itina ile tartilandirilmugtir),
oteki kavrayigin kokleri heniiz kazinmig degildir ve istatis-
tik gevrelerindeki geleneksel etkisini, yar1 hdkimiyetini siir-
diirmektedir. 1888°deki British Association Committee’nin
(pratik amaglar yoniinden “daha ¢ok giiven telkin eden”
tartih endeks tavsiyelerine ragmen) vardig1 “cok sayida ka-
lem olmasi sartiyla, bilimsel bulgular, Prof. Jevons’in kul-
landig: tiirden endeks lehinedir” seklindeki sonug, iktisadi
cevrelerce hi¢bir zaman agik¢a reddedilmemistir.

Ancak, ben yukarida elden geldigince makul ve adil
bir sekilde detaylariyla koymaya ¢aligtigim boylesi fikirle-

7  Baa yazarlar bu meseleyi, tek tek fiyatlarin aritmeok ortalamaya uygun
Gauss egrisiyle mi, yoksa geometrik ortalamaya uygun bir egriyle mi da-
gildigim go6zlemek suretiyle halletmeye ¢ahigmiglardir. Bu yéntemin sonug-
larna iligkin esash bir degerlendirme igin Olivier’nin, Les Nombres Indices
gahgmasinda bolim 4’ ve Bowley’nin “Notes on Index Numbers” adh
galigmasina (Economic Journal, June 1928, s. 217-20) bakiniz. Ancak, du-
rumlann bityiikk kismina uygulanmadig siirece, serpilmenin geklinde dii-
zen olmadiga géstermek gibi olumsuz amaglar diginda, bu metot bence
yanhg yorumlanmaktadir. Savunanlarin yapug gibi, yontemi sinich sayida
duruma uygulamak, zaten a priori bekledigimiz bir seyi dogrulamaktan
bagka bir anlama gelmez. Daglim egrisinin farkh baglamlann gogunda
ayru tiirden oldugu gésterilseydi, bunun farkina vanlabilirdi; ancak aragtir-
malar, simdiyekadar vardiklari yer agisindan bu tiirden bir gey séylemiyor.
Bunaragmen, M. Olivier’nin ve Profesér Bowley’nin uygun egri meselesiy-
le ilgili sinadiklar1 ducusmlar itibariyla vardiklari sonuca gére, geometrik
egrinin aritmetik egriden daha uygun oldugunu belirtmek gerekir.
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rin, bastan agag1 yanhs oldugunu tekrarlamay: goze ala-
cagim. “Gozlem hatalar1”, fiyat endeksiyle ilgili “hedefin
goziine nigan alan i1ska atiglar” kavrami, Edgeworth’iin
“fiyatlar genelinin objektif ortalama degigkenligi” hep bu
kafa karigikhiginin sonucudur. Hedefin g6zii filan yoktur.
Oyle, genel fiyat diizeyi yahut fiyatlar genelinin objektif
ortalama degiskenligi diye adlandirilabilecek, tek tek sey-
lere ait fiyat diizeylerinin etrafinda serpildigi, biricik fakat
hareket eden bir merkez yoktur. Ne oldugu belli, gesitli
bilesik mal fiyat diizeyleri kavramlar1 vardir ve bunlar
yukaridaki gibi diizenlenmis pek ¢ok farkli amag ve ince-
leme i¢in uygundurlar. Bagkaca bir ey yoktur. Jevons bir
serabin pesindedir.

Bu tezdeki piiriiz nedir? Her seyden once, miinferit fi-
yatlarin “ortalama” etrafindaki ¢alkantilarinin, bagimsiz
gozlemlerin kombinasyonu kurami geregince “tesadiifi”
oldugu varsayilmaktadir. Bu kuramda, bir adet “g6zlemin”
hakiki konumundan iraksamasinin, diger “gozlemler” iize-
rinde etkisi olmadig1 varsayilir. Ancak, fiyatlar itibariyla, bir
malin fiyatindaki hareket, zorunlu olarak, diger mallarin
fiyatlarinda da harekete yol agar.? Bu tazmin edici hareket-
lerin bityiikliikleri, ikinci derecede etkilenen mallara yapilan
harcamalarin 6nemine kiyasla, ilk mala yapilan harcamada-
ki degismenin biiyiikliigiine baghdir. Yani miiteakip “goz-
lemler” ile ilgili “hatalar” arasinda “bagimsizlik”tan ziyade,
bazi istatistikgilerin “baglant1 hali” (connexity) dedigi, ya-
hut Lexis’in “normal alti serpilme” (dispersion) diye anlatti-
g1 sey soz konusudur.

8  Bunoktaya yeterince agiklik kazandiran birkag yazardan biri de Divisia ol-
mustur (“LIndice monétaire”, Revue d’Economie politique, 1925, s. 858).
Aynica bkz.: Olivier, Les nombres Indices, s. 106, 107. M. Divisia, sadece
goreli fiyat degigmeleriyle ilgili bagimsiz olmama halinin Gausyen hata ka-
nununun uygulanabilirligine karsi baglayici oldugunu degil, fakat su ya
da bu gekilde tarumnlanan ve fiyatlan esit olgiide etkileyen inlii “parasal”
sebebin asilsiz bir varsayim oldugunu da gosteric.
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Bu durumda, uygun bir baglanti hili kanunu telaffuz
etmedikge, bir adim daha ilerleyemeyiz. Ancak, bu kanu-
nu telaffuz etmek igin de, etkilenen mallarin géreli 6nemine
referans vermemiz gerekir ki bu da bizi yine, bilesik malin
kalemlerinin tartilandirilmas: ile ilgili kaginmaya ¢ahgtigimiz
probleme getirir. Eger “para kismundaki etkiler degismeden
kalir” derken, parasal islemlerin toplam hacminin aym kal-
diginu kastediyorsak, bu durumda ilgili endeks, yukarida na-
kit iglemleri standard: seklinde tasnif ettigim endekstir. Yok
eger kasit, toplam para stogunun aym kalmasi ise, o zaman
da endeks, nakit balanslar standardidir. Dolayisiyla bizim
i¢in quaesitum, adiyla soylersek, paramin “zati degeri”nin
olgiisii, kendine ait varhktan yoksundur, fakat sadece para
endekslerinden birinden ibarettir.

Burada elestirilen bakis, paranin degerinin goyle ya da
boyle olgiisii olan ve sirf goreli fiyatlar degistiginde degeri
degismeden kalan bir fiyat diizeyi ortalamasini varsayma
hatasina diiger. iki kuvvet seti arasindaki soyutlama, yapar-
ken bir an i¢in makul gibi gelse de, tamamen hatalidir; zira
gozlenen sey, yani fiyat diizeyi, bizzat goreli fiyatlarin bir
fonksiyonudur ve degerinin degismesini de sadece ve sadece
goreli fiyatlarin degigmesine borgludur.

Fiyat diizeyindeki —goreli fiyatlarda degisme olmasa or-
taya gikacak olan— farazi degismenin, goreli fiyatlarin fiilen
degismig olmasi hdlinde anlamu yoktur ¢iinkii zaten bizzat
goreli fiyatlardaki degisme fiyat diizeyini etkilemigtir.

Dolayisiyla buradan, paranin degerini “oldugu gibi” ya-
hut “para tarafindaki degismeler”in fiyatlar geneli iizerin-
deki etkisini veya paranin “avantajlar satin alma giiciindeki
degismeler”den farkh olarak “fiyatlar genelinin ortalama
degiskenligi”ni su ya da bu sekilde olgecek bir tartisiz (veya
rastgele tartilandirilmis) fiyat endeksinin ~Edgewoth’iin “ta-
nimsiz” endeksinin—, fiyat diizeylerine ait meseleler konu-
sunda hakkiyla yapilan bir tartigmada yeri olmadig: hiik-
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miine variyorum. Elegtirilen kavrayigtan geriye, diger biitiin
fiyat endeksleri gibi, bilesik bir malin fiyati olarak tanimlan-
mug bir para endeksi disinda bir sey kalmamaktadir.

Jevons tarz1 kavrayis gergekgi bir analize dayansa, entel-
lektiiel agidan hos, bilimsel agidan elverisli olabilirdi. Fizik
bilimlerine 6ykiinerek olugturulan bir dizi yari-matematiksel
iktisadi kavramdan biri olarak, elli-altmis yil 6nce ilk gelig-
tirildiginde ok yararh gibi gelmigse de, biraz derinlemesine
diisiiniildiigiinde, kismen ya da tamamen, bertaraf edilmesi
gerekmistir.
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Paranin satin alma giicii veya tiiketim standardi, toptan
esya standardi, uluslararasi standart vs., vs., hepsinin, teo-
rik farklar1 kuskusuz olmakla birlikte, pratikte aym kapiya
ciktiklar1 geklindeki anlayig, mevcut iktisat kuraminin igine
islemigtir. Iste, hem fiyat diizeylerindeki hareketleri 6lgmek
igin Sauerbeck’inki ve Economist’inki tiiriinden endeks-
leri kullanma aliskanhgimi ve hem de, yakin zamanlarda,
doviz kurlarina iligkin satin alma giicii paritesi kuraminin,
yanl bir gekilde, paranin satin alma giiciiniin uluslararasi
standarda uygulanmasina sirayetini agiklayan da, bu yay-
gin kanaattir. Ben, toptan egya standardim genel satin alma
giiciiniin tatminkar bir gostergesi olarak gérme aliskanhg:
olmasa, Biiyiik Britanya 1925’te savagtan 6nceki altin stan-
dard paritesine donmiig olurdu, seklindeki diigiinceye kanl-
miyorum.

Bu anlayig, cesitli tesirlerin birlegimiyle serpilip gelis-
migtir. Ilk olarak, ‘normal’ deger teorisinin tesiri, giincel
kogullara “kusursuz bir piyasa”nin vasiflarini yakigtirmayi
Ozendirmigtir. Farklh fiyat diizeylerinin istikrar sartlarinda
belirli iligkiler iginde olduklari ve bu iliskiler gegici olarak
sarsilacak olsa bile, asil iligkileri hizla yeniden tesis etme-
ye yonelik kuvvetlerin devreye girecegi ileri siirilmektedir.
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Diigiince odur ki, eski dengenin bu yeniden tesisini, “para
tarafinda” bariz degisime yol agan —paramn sigmesi (inf-
lation of the currency) gibi- bir ilk itki olmasina ragmen,
“seyler kisminda” nispi gergek iiretim maliyetlerinde ciddi
etki yapan hesaplanmig yeni bir sey olmayisi geklinde gor-
mek miimkiindiir. Ciinkii bu durumda fiyatlarin her biri
esit olgide etkilenme egilimindedir ki bu da, baglangigtaki
fiyat degigimlerinin bir siire sonra tiim fiyat diizeylerini ay-
nilagtiracak gekilde esit yayilacag: anlamina gelir. Paranin,
bir sayagtan ibaret niteligiyle, anhk iligkide oldugu seylerin
nispi degeri iizerinde kalic1 bir tesiri olamayacag: ve diger
biitiin iktisadi uyarlanma siireglerindeki gibi, siirtiinmelere
ve yayilma igin bir miktar zamana pay birakmamiz gerek-
tigi savunulmaktadir. Ama buna bagh olarak da, fiyatlarin
kusursuz piyasadaki yayilisiyla ilgili bu kuram, gergeklere
makul olgiide yakin olur.

Bu yaklagim, yukarida inceledigimiz tartisiz endekslerin
tesiriyle gii¢ kazanmustir. Jevons-Edgeworth tarzi “genel fi-
yatlarin nesnel ortalama degiskenligi” yahut “belirsiz” stan-
dart, meselenin incelikleriyle Edgeworth kadar hagir negir
olmayanlarca paranin satin alma giicii olarak teshis edili-
yordu, belki de bagka tiirliisiinii tahayyiil etmenin giigliigii
gibi esash bir gerekge ile. Ayrica, nasil tartilandirilmig olursa
olsun yeterli sayida mal kapsayan herhangi bir ciddi endek-
sin tammsiz standarda makul 6lgiide yaklagmasi nedeniyle,
boyle herhangi bir endeksin, s6z konusu teze uygun olarak,
paranin satin alma giiciine makul 6lgiide yaklagmas: da do-
gal goriililyordu.

Son olarak, biitiin standartlarin “nihayetinde hep aym
oldugu” neticesi, “tiimdengelimsel” bir sekilde, rakip (ama
hepsi de toptan egya tiirii) endekslerin, kompozisyon fark-
hhklarina ragmen anlamh bir olgiidde uyumu gostermele-
rinden gii¢ kazanmugtir. Dahas, geleneksel endekslerin bii-
yitk kismi sadece toptan egya tiiriinden olmakla kalmamsg,
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kompozisyonlar itibariyla, tesadiif eseri, uluslararas: stan-
darda da epeyce yaklagsmiglardir. Bu da, biitiin endekslerin
“nihayetinde hep aym oldugu” neticesine gotiiren bir diger
timdengelimsel “dogrulamalar” yigimm beslemigtir; zira
uluslararas: tiirden endeksler, ister istemez, sadece belli bir
iilke iginde degil, fakat farkh iilkeler arasinda da uygunluk
gosterme egilimindedir. Ne var ki, 6l¢iim meselesinin tiim
bu endekslerde aym olan mal sayis1 yoniinden dikkate de-
ger olmamasi bir yana, toptan egya standardi yahut ulus-
lararas: standart tiiriinden farkhh endekslerin birbirlerine
uygunluguna bakarak, bunlarin bu yiizden tiiketim stan-
dardinin da iyi bir gostergesi olacagina hiikmetmek, agik-
¢a mantik digidir. Tam tersine, daha 6nce verilen (s. 55-58)
tablolar, sirasiyla toptan egya ve tiiketim standartlarindaki
hareketlerin, kisa donemde oldugu kadar uzun donemde de
genis bir gesitlilik sergileyebilecegine dair giivenilir kanitlar
sunmaktadir.

Soz konusu fikirlerin yayginhg, kisa dénemli dalgalan-
malara yonelik etiitler tizerindeki etkileri agisindan bariz bir
talihsizlik idi; farkh fiyat diizeylerinin aym yonde hareket
etmeyigleri, s6z konusu dalgalanmalarin 6ziinii olugturdugu
icin, bir toptan egya endeksini benzerlerinin tiimiine 6lgii yap-
mak, incelenen problemin kendisini yok saymak oluyordu.

Aslinda, fiyat diizeylerinden birinde ortaya ¢ikan degis-
menin yayilacag: seklindeki anlayis, 6zellikle de baglangg-
taki bozulmanin parasal karakterde olmasi halinde, 6nemli
bir dogruluk pay: tagir. Diger fiyat diizeyleri iizerinde aym
yonde biiyiik bir baski vardir. Zaman yeterliyse ve nispi fi-
yatlara tesir edecek parasal olmayan bir kuvvetin devreye
girmeyecegi varsayim altinda, ayn ayn fiyat diizeylerinin en
sonunda birbirlerine gore 6nceki nispi pozisyonlarinda yeni-
den durulmalar miimkiindiir. Bununla birlikte bu sebeplere
dayanarak paradaki bir geniglemenin nispi fiyatlara tesiri-
nin, diinyanin bosluktaki doniigiiniin yiizeyindeki nesnele-
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rin nispi pozisyonlarim etkilemesi ile aym gekilde oldugunu
ileri siiremeyiz. Bu anlamda, bir kaleidoskopun hareketinin
icindeki renkli cam pargalan tizerindeki etkisi bile, parasal
degismelerin fiyat diizeyleri tizerindeki tesiri yoniinden daha
iyi bir mecazdir. Zira, burada elestirdigim diigiiniig tarzi,
“iktisadi siirtiinme” iginde uygun yeri olmayan iki unsurun
6nemini g6zden kagirir ya da hafife alir.

Ilk unsur sudur: Para formu igindeki satin alma giicii,
fiili alimlarla gergeklesme siirecinde piyasaya girerek veya
piyasadan gekilerek arttigr yahut azaldig1 zaman, bu ar-
tig yahut azalig (durum her ne ise) farkh alicilar iizerinde
esit ve orantih bir sekilde dagilmaz. Genellikle —6rnegin
savag enflasyonu hilinde hiikiimetin; kredilerin firladig:
héllerde muhtemelen banka borglularinin; vb. diger— bir-
takim alic1 kesimlerin ellerinde yogunlasir. Dolayisiyla ilk
sonug, en ¢ok ilgi goren, alicilan ilk elde etkileyen mallar
iizerinde olur. Bu durumun bir fiyat degisimleri yayilim
hali yaratacag kugkusuzdur. Ancak satin alma giiciindeki
yeni dagihmin iktisadi ve toplumsal sonuglar, kiigiik ya
da biiyiik olgiide eskisinden farkh, yeni bir denge olugtu-
racak gekilde igleyecektir. Bu durumda, mevcut “sayaglar-
da” herkesin elindekileri ayni 6lgiide etkilemeyen (pratikte
hi¢ de boyle etkilemeyen) bir degisme, nispi fiyat diizeyleri
iizerinde cidden bityiik bir kalici etki birakacaktir. Nispi
fiyatlan degistirebilecek iki tiirden tesir oldugu ortadadir:
(1) diretim siireglerinde yahut maliyetlerinde, degisen ger-
cek maliyetle iiretilen bir gseyde ortaya gikan teknik degis-
me; (2) tiiketici tarafinda degigen zevklere yahut genel ola-
rak mevcut satin alma giiciiniin dagihmindaki degismeye
bagh olan, talep yoniindeki degisme. Boylece, para mik-
tarindaki degigmenin satin alma giicii dagihmim degistir-
mesi sonucunda, nispi fiyatlarin sadece geyler kismindaki
degismeden degil, fakat para kismindaki degismeden de
etkilenebildigi anlasilmaktadir.
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Ikincisi ise, herkesge bilinmekle birlikte sik sik hatirlan-
masi gereken, nispi degerlerin (yani fiyatlarin) parasal bir
rejim altinda yeterince uzun bir donemde bile' serbestge
hareket etmemesinin diger bir nedeni olarak, ¢ok ve gesitli
parasal sozlesmenin, parasal aligkanhgin ve parasal anlayi-
sin var oldugu gergegidir. Hiliyle, kisa donemli aragnrmalar
itibariyla bu bahisteki en 6nemli faktor iicretlerdir. Aslinda
iicretlerin kisa donemde toptan egya standardiyla veya ulus-
lararasi standartla birlikte hizli hareket etmemesi ve iicretle-
re ait uzun doénemli bir trendin varligi, muhtemelen, farkh
fiyat diizeylerinin birlikte hareket etmemelerini agiklamakta
bityitk pay sahibidir.

Biitiin bu sebeplere bagh olarak, ikincil fiyat diizeylerinin
gesitliligi ve bunlarin genel satin alma giiciiyle ilgili hareket-
lerini tayin eden bagimsiz tesirler konusunda tetikte olmak,
belli bir fiyat diizeyinin tekdiize hareketten iraksamasini kisa
zamanda diizelecek gegici bir anormallik olarak gérmekten
¢ok daha giivenlidir.

Parasal degismelerin degisik fiyatlara nihai etkisi bir
sekilde tekdiize bile olsa, pek ¢ok agidan bunun 6nemi,
baslangigtaki degiskenlikten daha az olurdu. Ashinda, In-
giltere’deki ve Fransa’daki simdiki nispi fiyat diizeylerinin,
Napolyon savaglarinin sarsintilar1 olmasayd ortaya gikacak
diizeylerden pek de farkh olmayabilecegini teslim etmek
miimkiindiir, ne var ki bu sadece, tarihin en yikici pasajlari-
nmin da zamanla tesirini yitirecegi, yahut en azindan sonraki
olaylar denizine diigmiig, teghisi imkansiz damlalar misali yi-

1 Tract on Monetary Reform’un birinci bélimiinde [JMK, vol. iv] “The
Consequences to Society of Changes in the Value of Money” konusunda
etraflica yazdigim su hususa yeniden girmeye gerek duymuyorum: “lsleyigi
itibariyla bir 6mek olan ve tiim iglemleri egit 6lgiide etkileyen para biri-
mindeki bir degismenin, higbir neticesi yoktur. Boylesi degismeler, gegmiste
biiyiik gaph toplumsal neticeler, degismeler iiretmigtir ve simdi de iiretmek-
tedir, zira bildigimiz iizere, paranin degeri degistigi zaman, bu degisme bii-
tiin insanlar ve niyetler igin aym olmaz.” Aynca, Economic Consequences
of Mr Churchill [JMK, vol .x, part iii, no.5) adh gahgmama bakiniz.
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tip gidecegi genel 6nermesine bir 6rnek tegkil edebilir. Ama
bu, her nasil olursa olsun, parasal olgulara —6rnegin, kredi
ve ticaret faaliyetlerindeki dalgalanmalarla baglantih olanla-
ra— doniik pratik 6nem tagiyan aragtirmalarda ilgilendigimiz
kisa donemli etkileri agisindan, her geyin iistiindedir. Boyle
orneklerde tiim fiyat gruplarinin “para tarafindaki” bir de-
gismeden az ya da ¢ok aym sekilde etkilendigi varsayimina
dayanmak, daha 6nce de soyledigimiz gibi, sorgulamaya gi-
rigtigimiz olgunun kendisini yok saymaktir. Fiyatlari anlamli
kilan, parasal degismelerin tiim fiyatlar1 aym gekilde, aym
derecede yahut ayni1 anda etkilemedigi gergegidir. Farkl fiyat
diizeylerinin hareketlerindeki gesitlilik, meydana gelmekte
olan toplumsal rahatsizliklarin sinamas: ve olgiimiidiir.

Fiyat diizeylerinin tek bir iilkede degil de uluslararasinda
yayihgiyla ilgilenmemiz hélinde de, hizli ve engelsiz sirayet
varsayiminin ciddi sakincalari vardir. Konu, para kuramin-
dan ziyade dis ticaret kuramina ait olmakla birlikte, 21. b6-
liimde bununla ilgili baz1 g6zlemlere yer verecegiz.
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VIII. Boliim!
Satin Alma Giicii Karsilastirmalars Kurami

1. Satn Alma Giicii Karsilasahrmalannun Anlam

Harcamalari temsil eden bilesik mal, farkh kategoriler ve
durumlar itibariyla kararhyken ve begeniler de degismiyor-
ken, satin alma giicii kargilaghrmalarinda teorik bir giigliik
¢ikmaz. Zaman ve mekan boyutunda belli bir bilesik mala
ait fiyat endeksi hazirlamak, tek tek mallara ait giivenilir fi-
yat kotasyonlan serisi elde etmek diginda pratik bir sorun
yaratmaz.

Tabii, aslinda parasal gelirlerin fiili sarf ediligini temsil
eden bilegik mallar olugumlar: itibariyla yer, zaman ve grup
farkhhklar yoéniinden kararh degildirler. Ug sebepten ka-
rarsizdirlar: Ya (1) harcama kalemiyle tatmini hedeflenen
ihtiyag, yani harcama amac1 degismigtir, ya (2) harcama
kaleminin amaci gergeklestirmedeki etkinligi (efficiency)
degismigtir ya da (3) amacin gergeklesmesi igin yapilan
harcamanin farkli kalemlere en iktisadi dagihminda degis-
me olmustur. Bu sebeplerin ilkini, begenilerdeki degisme;

1 Birtakim teknik giigliiklere iliskin sorunlarin ele alindig) bu boliim, parasal
sorunlarin éziine ulagmakta acelesi olan okuyucularca atlanabilir.
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ikincisini, ortamdaki degisme; ve igiinciisiinii de goreli
fiyatlardaki degisme olarak ayirt edebiliriz. Bu sebeplere
bagh olarak, reel gelirlerdeki yahut aligkanhklardaki ve
egitimdeki her degisme ile, iklimdeki ve iilkenin gelenek-
lerindeki her degismeye ek olarak, tiiketilmek iizere arz
edilen mallarin niteliklerindeki, karakterlerindeki ve goreli
fiyatlarindaki her degisme, ortalama harcamanin karakte-
rini bir parga etkileyecektir.

Tiiketimin karakterinde degisme olmas: halinde satin
alma giicii kiyaslamasinin nasil yapilacagi meselesi, en bii-
yiik giiglikklerden biridir ve tiim satin alma giicii konusunu
agtk bir bigimde ele almanin yoluna set gektigi malumdur.
Ancak buraya kadarki tartismamiza eslik eden karigiklik,
bence esas olarak, harcamalar1 6zdes nitelikte olmayan ve
tamamen farkli zamanlara ve mekanlara ait topluluklarin
alim-giiglerini kargilagtirmakla ne kastettigimizin net olma-
masindan kaynaklaniyor.

Satin alma giiciinden kastimiz, en 6nemlisi, paranin
kumanda ettigi fayda miktan degildir. Gelirlerini ekmege
harcayan ve aym fiyat1 6deyen iki kisiden, sirf daha a¢ ya
da yoksul diye, birinin satin alma giicii digerininkinden bii-
yitk olmaz. Gelirleri aym olan iki kigiden birinin aldig haz
daha yiiksek diye de paranin satin alma giicii farkh olmaz.
Nominal gelirlerde toplam faydanin artmasina yol agan bir
yeniden dagihm, kendi bagina paranin satin alma giiciinii
degistirmez. Ozetle, satin alma giicii kargilagtirmalari, para-
nin fayda miktar iizerindeki degil, iki “esdeger” mal grubu
iizerindeki kumanda giiciinii sergiler. Dolayisiyla buradaki
dert, bu amaca uygun “egdegerlik” 6lgiistiniin bulunmasidir.

Bu durumda bize diisen de, bir seyi kamitlamak degil,
fakat yaygin kullanilan bir terimle ilgili olarak elimizden
geldigince diisiindiiklerimize uygun, dogru bir tamim orta-
ya koymaktir. Bana Gyle geliyor ki —okurun da katilacag-
mi imit ediyorum— bu gekilde bulunacak esdegerlik olgiisia
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sOyle olur: Iki mal grubu, hassasiyetleri? ve reel gelirleri® esit
iki kiginin ayni gelirlerini (commodity income), yani parasal
gelirleriyle (money income) aldiklar geyleri temsil ediyorsa
“egsdeger” olurlar. Boyle kisilere benzer kisiler diyelim. Buna
gore, benzer kigiler igin paranin A konumundaki satin alma
giiciiniin, B’dekinin  kat oldugunu soyledigimizde, s6z ko-
nusu benzer kigilerin B’deki parasal gelirlerinin, A'dakinin
r kat1 oldugunu soylemis oluruz. Dolayisiyla, paranin satin
alma giiciiniin kargilagtinlmasi, benzer kigilerin parasal gelir
miktarlarinin kargilagtinlmasiyla aym geydir.

Ancak, daha ciddi bir giigliikk vardir. Yukaridaki tamma
gore, iki konumdaki paranin satin alma giiciiniin iki konum
itibariyla kargilagtirilmas: igin, esit reel gelire sahip kigilerle
iligkili olmas: gerekir. Bu, bize gesitli gelir diizeylerine sahip
bireylerden olugan toplumlar: bir biitiin olarak kargilagtirma
imkdni vermez, zira paramin satin alma giiciindeki yukari-
daki gibi tammlanan degisme, farkl reel gelir diizeyleri igin
bir 6rnek olmahdir. Ancak, bu degisme, is¢i sifi igin iki,
orta siniflar igin ti¢ ve gok varlikhilar igin de dort kat olabilir
pekala. Peki boyle bir durumda degigim, toplumun biitiinii
iin ne kadar olur?

Kanaatimce, bu sorunun tatminkir bir yamti yoktur,
gunkii paranin satin alma giiciinii fakir biriyle zengin biri
i¢in sayisal olarak kargilagtirmanin bir anlami yoktur; diger
bir deyigle, ikisi farkh boyutlardadir. Toplumun satin alma
giiciindeki degigimin miktariyla ilgili bir ortalama elde etme
gabasinin, ille de bir simifin satin alma giiciindeki degigimle
bir digerinin satin alma giiciindeki degigimin esitligini iger-
mesi, keyfi bir varsayim olmaktan oteye gecemez. Mesela,
toplumun gelirinin ti¢ sinif arasinda esit béligtldiigiini ve

2 llave karigikhktan sakinmak igin esit hassasiyetin saglandigm varsayaca-
gim.

3 Parasal gelir, ayni gelir ve reel gelir geklindeki iiglii ayrimin fiyat endeksleri
kurami agisindan énemi, Haberler’in caligmasinda, Der Sinn der Index-
zablen s. 81, iyice islenmektedir.
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satin alma giiciiniin A konumuna kiyasla B konumunda
alt sinif igin 2, orta sinif igin 3 ve st sinif igin de 4 katina
¢iktigim kabul edelim. Buna gore, A konumundayken satin
alma giiciiniin ii¢ sinif igin de esit oldugunu varsayarsak, B
konumunda ortalama artisi 3 kat olarak buluruz. Ancak,
satin alma giiciiniin B konumunda da esit oldugunu var-
sayiyorsak, bu durumda B konumu igin ortalama artigin 2
10/13 kat oldugunu goriiriiz. * Bu sonuglarin asla bagdasmi-
yor olmasi bir yana, paranin satin alma giiciiniin toplumun
farkh siniflan igin egit oldugu sonucuna varan bir kabulii de
anlaml; bulmuyorum.

Dolayisiyla, paranin satin alma giiciindeki degigsmenin
bagka reel gelir dilimleri (range) igin farkh oldugu durumda
yapilacak en iyi sey, nispeten az sayida kisiyi igeren dilimleri
goz ard ettikten sonra, bu degismenin, halkin bityiik kesi-
mini kapsayan ve biiyiikliiklerine gore diizenlenmis reel gelir
dilimlerindeki en biiyiik ve en kiigiik degismelerin arasinda
oldugunu soylemek olabilir. Yani, yukaridaki sayisal 6rnege
gore, satin alma giiciindeki artigin 2 ile 4 arasinda olacag:
sonucuna varilabilir.

Kantitatif yonden hassas mukayeseler yapmanin giiglii-
gu, bilinen diger pek ¢ok kavramda ortaya gikanla aymidir
ve bunlarin tiimii de birbiriyle alakasiz, aym1 anda birden
fazla yonde degiskenlige sahip olma anlaminda karmagik ve
ok gesitlidir. Satin alma giiciy, reel gelirleri itibariyla homo-
jen olmayan kitlelerin ortalamas: olarak, girift bir kavram-
dir. Aymi giigliik, bir seyin biitéiniiyle digerinden istiin olup
olmadigim sordugumuzda da dogar ki burada istiinliik, her
biri degisken olan ama biri digeriyle alakah olmayacak sekil-
de farkl niteliklerin bileskesi anlamina gelir.’

4 Ashnda, birinci durumda 2, 3 ve 4’iin aritmetik ortalamasin, ikinci du-
rumda ise harmonik ortalamalarirun tersini aliyoruz.

s Bu giigliik, Treatise on Probability (Olasilsk Ustiine Inceleme) adlh gahs-
mamin iii. bélimiinde anlatilanla, 6zellikle de §§ 7-16 [JMK, col. viii) ile
aymdiz
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Izleyen baghkta hassasiyet ve basitlik amaciyla, paranin
satin alma giiciiniin ilgili tiim reel gelir (real income) diizey-

leri igin esit 6l¢iide degistigi yahn durumlarla ilgilendigimizi
varsayacagz.

II. Yaklagtirma Yontemleri

Paranin satin alma giiciinii iki konumda kargilagtirma-
nin saghkh yolunun, bu iki konumda bulunan iki “benzer”
kisinin toplam parasal gelirlerini kargilastirmak oldugunu
gormiilg durumdayiz. Ama bu yontemi uygulamanin 6niin-
de, karsilagtirilacak “benzer” ifti se¢meyi saglayacak nesnel
6lgiiniin yoklugundan gelen bir giiglik vardir. Bunun neti-
cesinde simdiye kadarki pratik de, “benzer” iki kisi bulup
parasal gelirlerini kargilagtirmaya galigmak yerine, boyle iki
kisinin s6z konusu iki konumdaki tiiketimlerini temsil eden
iki harcama listesi bulup, bu iki listeye kargihk gelen “egde-
ger” iki bilesik maln fiyatlarim kargilagtirmak olmusgtur.

Ister “benzer” kisilerin parasal gelirlerini kargilaghrmak yo-
luyla dogrudan, ister “egdeger” bilesik mallann fiyadans kar-
silagnhrmak yoluyla dolayh olsun, mutlak bir kesinlik s6z ko-
nusu degildir. Yani, yaklashrma (approximation) meselesi diye
bir meselemiz vardic Halihazirda bagvurulan yaklagnama yo6n-
temi, kanaatimce, bu y6ntemi kullananlann tam olarak neyi
kargilagnrdiklar1 konusunda pek de net olmamalannn eksik-
ligini tagmaktadic Asagida, farkh yaklagnma yontemlerinin
ne anlama geldiklerini ve -bana gerek gegerli gerekse gegersiz
goriinenleri olsun- varsayimlanm ¢6ziimlemeye gahsacagim.

A. Benzer kigilerin gelirlerinin karsilagtirilmasi-dolaysiz
ybntem

Istatistikgilerce tamamen goz ard: edilen bu yontem, as-
linda genelde en sik bagvurulan yontemdir ve mukayesesi
yapilan iki konuma ait hayat gartlarinin yabancisi olmayan
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kigilerin, farkh refah diizeylerini degerlendirilmelerine da-
yanir. Bir Iskog Londra’da —yahut bir Ingiliz Avustralya’da,
Birlesik Devletler’de ya da Almanya’da- bir is teklifi aldig:
ve elde edecegi parasal gelirin o sirada memleketinde ka-
zandigina “deger” olup olmayacagini, yani paranin yeni
durumdaki satin alma giiciiniin ne olacagim diigiindiigii
zaman, kalkip boyle endekslere bagvurmaz, ayrica bagvursa
da ise yarar bir yait bulamaz. Gider ve her iki durumdaki
sartlan1 bilen bir arkadagina sorar. Arkadagi da her iki halde
kabaca aym standartlarda yasamay isteyecek iki kisiyi go-
ziinde canlandirarak, parasal gelirlerini kiyaslar ve uygun
bir cevap verir. Omegin arkadagina, New York’ta yilda
1200£, Londra’da 700£ veya Edinburgh’ta S00£ kazanmasi
gerektigini soyleyebilir. Bunun anlamu da, bu gelir aralig) igin
paranin satin alma giiciiniin 12, 7 ve § oldugudur ki, hiliyle,
bir isgi igin ayn1 olmasi sart degildir.

Aym yonteme, bellek izin verdigi olgiide, farkli zaman-
lardaki alim-giigleri kiyaslanirken de bagvurulabilir. Hepi-
miz sik sik belli bir simifin gimdiki satin alma giiciiniin sa-
vasgtan oncekine gore ne oldugunu sorar ve hatirladigimiz
kadariyla, 6rnegin orta sinifin yahut tarim iggisinin veya bir
digerinin maddi durumunu (refah-well-being) gosteren oran
iizerinden sonuca variriz.

Aslinda bu tiirden mukayeseler egitimli aragtirmacilarca
yiiriitiilen anketlere dayansa, tiiketime ve fiyatlara ait ista-
tistiklerle kontrolii yapilsa, gok da faydali olur. Ama bu mu-
kayeselerde iki kiime soz konusudur ve bunlar, salt bellege
ve genel izlenime dayanmaktan gelen kaginilmaz muglakhga
ve kusurlara ragmen endekslerden daha iyi yanitlar saglaya-
bilirler: Biri, harcamanin karakterinin ciddi olgiide degistigi
durumlar, digeri de harcamanin biiyiicek bir kisminin, bir
endekse giremeyecek tiirde standart dig1 oldugu durumlardr.

Mesela buradaki ve Dogu’daki bir Ingiliz igin paranin sa-
tin alma giicii, bagka gekilde degil de esdeger hayat standart-
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larina sahip bedellere dair genel izlenimler iizerinden daha
iyi mukayese edilebilir. Zira bir insanin parasim harcayacag)
seyler s6z konusu iki durumda ¢ok farkhdir. Orta simiftan
bir ebeveynin savastan Onceki ve sonraki alim-giiglerinin
mukayesesi de, incelenen —kira, hizmet, egitim yahut seya-
hat gibi- harcamanin boyutlarinin bir endekse giremeyecek
tiirden olmasi nedeniyle, genel izlenim yoluyla daha iyi ya-
pilabilir.

Iste bunlar gibi durumlarda, dolaysiz yéntem, dolayh
yontemden ciddi olgiide farkh bir sonug verebilecegi gibi,
dogruya ¢ok daha yakin da olabilir. Bununla birlikte, niteligi
pek de fazla degismeyen, 6megin ¢alisan siniflarca yapilan
simdiki ve bes yil 6nceki standart harcamalar s6z konusu
oldugunda, dolayh kargilagtirma y6ntemi ¢ok daha giiveni-
lir olacakur.

Zarar gormekten kaginan birinin, yarari az olsa da yerel
aligkanhgin dayattig1 geleneksel harcamasini hesaba katma-
s1, genel izlenime dayah mukayesenin eksigi ya da fazlas:
olabilirse de bunun satin alma giiciiyle kastedilen sey ko-
nusunda yol agti§1 meseleyle daha fazla oyalanmayacagim.

B. Esdeger bilesik mal fiyatlarimn kargilagtiridmast-
dolayls yontem

Genelgeger yontemdir. Satin alma giicii endeksi olugtur-
ma probleminin genelde vazedildigi formda, en ¢ok gesitli
mallara ait fiyatlar ile bu mallara yapilan harcamanin da-
gihmim biliriz, bu rakamlar desteklemek agisindan hangi
giftlerin “benzer” olduguna dair bilgimiz ya ¢ok azdir veya
hig yoktur.

Bununla birlikte, genelde biliriz ki harcamanin bir kismi
—bazen biiyitk kismi— her iki konum igin de, benzer tiiketici
giftlere tatmin saglayacak nitelik ve gii¢ yoniinden 6zdestir.
Bilesik mallarin bu kisminin, iki konuma ait harcamalarin
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ortalamasin temsil ettigini diisiinerek her ikisinde de ortak
olam a ile, farkh olanlan da b, ve b, ile gosterelim. Bir sey,
konumlardan birinde digerine gore daha fazla alimyorsa,
her iki konum igin ortak olan miktar dogal olarak a igin-
de, konumlara has fazlalar da b, ve b, iginde yer alacakur.
Ote yandan, cismen benzer fakat reel gelir saglama kapasi-
tesi agisindan Oyle olmayan tiiketim, zevklerdeki ve gevre-
deki degismelere bagh olarak, a iginde degil, aksine, b, ve
b, iginde olmak zorundadir. Ayrica, b,’in birim miktan 6yle
olmalidir ki ilk konumdaki birim b, igin yapilan harcamanin
birim 4 igin yapilan harcamaya orani, b,’e yapilan toplam
harcamanin @’ya yapilana oramiyla aym olsun; durum b, igin
de benzerdir.

Bundan bagka, bazen birbirini ikame eden mal giftleri
arasinda bir egdegerlik kurarak biraz daha ileri gidebiliriz.
Mesela 1 libre ¢ay ile 2 libre kahve ayni amaca yahut yak-
lagik olarak esit etkiye sahip amaglara hizmet eden segenek-
lerse, bu durumda mukayese edilen konumlarin ikisinde de,
fiyatlarin aym olmasi sartiyla, 1 libre gayin m yoksa 2 libre
kahvenin mi tiketilecegi, ¢ogu tiketici igin bir kayitsizlik
meselesi olacaktir denilebilir. Fakat, 1 libre ¢ay ile 2 libre
kahveyi, daha komplike noktalara girmeden, yaklagik ola-
rak egdeger gorebiliyorken, 1 libre gay birinci konumda 2
libre kahveden ucuz ve ikinci konumda pahali ise, bu du-
rumda qay, ilk konumdaki bilesik malin kapsamina, kahve
ise ikinci konumdakinin kapsamina girecektir. Benzer gekil-
de, iilkenin beslenme bigimi (national diet) farkh konumlar
iin farkli oluyorsa, yani bugday, yulaf, ¢avdar yahut patates
birbirinin yerini tutabiliyorsa, makul 6l¢iide tatminkar egde-
gerlik hadleri olusturmamiz miimkiin olabilir. Iste esdeger
ikame® adiyla anacagimiz bu y6ntemi kullanmakla, ashinda

6 Saninm, asapdaki biraz kangik pasajda, Ecomomic [ourral, vol iooxv,
s. 380, Edgeworth’iin kafasindaki yontem de bu idi: “Esasen, miktar ve
vasif yoniinden tammh ve degerinin zaman igindeki degisimi bir endeks
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sonugta g alanini, yani tiikketimin iki konumda da ortak,
yani tamamuyla kiyaslanabilen kismim biiyiitiirken, b, ve b,
alanlarim kiigiiltiiriiz. O hilde a’nin igine, ikame olmalar
hilinde aralarinda egdegerlik hadleri olusturabilecegimiz tii-
ketim kalemlerini dihil edebiliriz.

Haliyle bir de, egdeger ikame yonteminin giiciiniin yet-
medigi, b, ve b, kapsamindaki bir dizi iflah olmaz kalem
sO6z konusudur. Ama biz benzer kigilerin tatminlerini tart-
landinirken, Firavun’un kolelerini 5. Cadde’nin binek ara-
balarinin, yahut Laponlarin pahah yakitimi ve ucuz buzunu,
Hotanto’nun ucuz yakitimin ve pahalh buzunun kargisina
koymak gibi bir durumda degiliz.

Sonugta elimizde, iki konuma ait ortalama tiiketimleri
temsil eden a+b, ile a+b, kalr. Burada g, titketimin biiti-
niinii temsil etse, benzer tiiketici giftlerine her iki konumda
sagladig1 tatmin giicii itibariyla 6zdes sayildig: igin, her iki
konuma ait alm-giigleri de sadece a’nin fiyatlariyla kiyasla-
nabilecektir. Ancak, boyle bir egitlemeye veya kiyaslamaya
imkan vermeyen b, ve b, bakiyeleri, bizi bu tiirden basit bir
yontemden mahrum birakur. b, ile b, nin egdeger —yani, iki
konumdaki ortalama tiiketicilerin benzer- oldugunu varsay-
mak miimkiin degildir. Ayrica benzer tiiketiciler igin ikinci
konumdaki kag tane a+b, biriminin, ilk konumda veri du-
rumdaki kag tane a+b, birimine egdeger oldugunu da bilme-
yiz. Dolayisiyla kargimizdaki problem, bu tiirden durumlara

degerleri dizisi olugturan bir mallar ‘kargo’su inga etmek miimkiindiir.
Ama ige boyle bir kargoyla baglamakla da, miktar yoniinden tam nesnel
bir terra firma (saglam zemin) iizerinde olmayacagiz. Zira kargoyu teskil
eden grubun segimi, faydayla iliskiyi sart kogar. Her durumda, -benzetme-
yi siirdiirerek- limandan yiiklenen kargonun igerigi denizin etkilerine agik
olacag) igin, prima facie (ilk bakssta) mitkemmel duran fiyatlan: kiyaslama
yontemini terk etmek ve yerine tatmin seviyesini kiyaslamak gibi belirsiz
bir prosediir koymak gerekir. Yani Profesor Bowley de, mallarin miktar ve
fiyat yoniinden ciddi degigimlere ugradigi bir doneme referansla, verilen
fiyatlar iizerinden, farkh mal birlegimlerden elde edilecek ‘tatmin’in kargi-
laghrmasini yapards.”
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uygulanmasi miimkiin bir yaklagtirma yontemi kegfetmek-
tir. Simdi dikkatimizi bu probleme yoneltmeliyiz. Benim
iddiam, gegerli iki yontem oldugudur: Biri uygulanabilirlik
itibariyla daha geneldir; digeri ise iki konum arasinda gore-
li fiyatlar diginda bir degisme olmadigimi varsayabildigimiz
durumlarda, dogru ¢6ziimii iceren sinirlar: verir.

1. “En biiyiik ortak ¢arpan” yontemi

amn ilk konumndaki fiyat1 p,, ikinci konumndaki fiyat da
p, olsun. Yontemlerden ilki, b, ’i ve b, ’yi g6z ardi etmek ve fi-
yat diizeyinde iki konum arasindaki degisimin endeksi olarak
p/p, oramm kullanmaktic Burada iki koguldan birinin yerine
gelmesi bu yaklagimi gegerli kilar. @’nin titketiminden birim
a bagina saglanan tatminin, —hatirlanacag iizere- her benzer
Gift igin her iki konumda da ayni oldugunu varsayiyoruz.

Kosullardan ilki, bireysel her tiiketicinin iki konumda da
a ’ya yapug harcamalarin b, ’e veya b, ye yapuklarindan
fazla olmasidir.

Ikinci kosul, bir tiiketicinin ilk konumda a ’nin ve b, ’in
titketiminden tiiretilen reel gelirlerinin, bunlara yaptig: har-
camalarla yaklagik olarak aym oranda olmasidir. Bu durum
ikinci konuma ait a ve b, icin de boyledir.

S6z konusu iki kogulun yeterliligi asagidaki sekilde tespit
edilebilir. Ik konumda reel geliri E olan kisiler, a ’y1 p, fiya-
tindan ve b, ’i de g, fiyatindan olacak sekilde 7, birim a+b,
titketsinler (ikinci konumun notasyonu da buna paraleldir).
O halde, paranin ikinci konumdaki satin alma giiciiniin ilk
konumdakine oram [n,(p,+q,)l/[n,(p,+q,)] olur ve sonu da
suraya varir:

(i) Eger q,, q, degerleri p,, p, degerlerine kayasla kiigiik ise,
reel gelirleri esit kimseler igin 7, ve n, yaklagik olarak esit
olmak zorundadir. Dolayisiyla p/p, , yukandaki ifade
icin yeterli bir yaklagim saglar. Bu da yukaridaki ilk ko-
sulumuz ile aymidir.
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(i1) Eger ilk konumda a ve b, tiiketiminden tiiretilen reel ge-
lirler, toplam reel gelirleri E olan kisilerin bunlara yap-
tiklari harcamalarla yaklagik olarak aymi ise, 7,a min
sagladig1 tatmin [p/(p,+p,)].E ve benzer kosullarda ikin-
ci konum igin 7,2 *nin sagladig) tatmin de [p./(p +p,)].
EV olur. Dolayisiyla a *nin tiiketiminden saglanan tat-
min her iki konumda birim bagina aym ise, bu durum-
da p/In(p;+a,)1=p/In{P,+a,)] ve béylece [n,(p,+q )/
[n(p,+4,)] = p/p, olacakur ki yukanidaki ikinci kogulu-
muzla aynidir.

Yapacagimiz satin alma giicii mukayeselerinin ¢ogunda,
makul bir yaklagiklik elde etmek agisindan, bu kogullardan
birinin degilse digerinin saglanmasi kuvvetle muhtemeldir.
Ne var ki ikinci kogul igin bazi giivenilmezlikler vardir. Zira,
ilk konumda mevcut olmayan mallarin ikinci konumda arz
edildigi her durumda, —ilk kosul yerine gelmedikge— bu ko-
sul iflas eder. Ciinkii, birim b, den saglanan ortalama tat-
min, birim @ min ortalama tatminine oranla, b, ’inkinden
daha yiiksek olacaktir. Yani eger satin alma giicii kargilagtir-
masi yapacaksak, ilave hipotezlere ihtiyacimiz var demektir.

Kargilagirmamizda, ilgili konumlarda ortak olan har-
cama kismi @ *y1 genelgeger olarak esas alan ve Gtesini goz
ardi eden kestirim yontemi, deginecegimiz aym bilegik mala
yonelik karmagik formiillere gore, bityiik bir iistiinlige sa-
hiptir. Nitekim (daha sonra ele alacagimiz) zincir metoduna
bagvurmay: da gerektirmez. Hatta, uygulamac istatistikgi-
lerin neredeyse her zaman benimsedikleri, a+b, yahut a+b,
bityiiklitklerinden ya birini ya digerini genelgeger sayan ve
hi¢ de daha basit olmayan y6ntemden iyi oldugu agikardir
bile denilebilir. Ancak bu prosediir, prensip itibariyla, a’y1
genelgecer almaya kiyasla daha biiyiik bir hata pay taggmak
durumundadir. Ciinkii, harcamanin niteliginde goreli fiyat-
larin degigmesinden kaynaklanan ve tiiketicinin ucuzdan
yararlanmaya doniik eylemini temsil eden her degisme, bile-
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sik malin asil uygun oldugu konumdaki satin alma giiciini,
daha az uydugu konumdakine gére abartacaktir.

O halde, goreli fiyatlar diginda higbir seyin degismedigi-
ni varsaymak hakkina sahip olmadigimiz durumlarda, s6z
konusu “en biiyiik ortak garpan” yontemi, sartlar elverdigi
olgiide iyi sonug verebilecektir. Ornegin on yilhk bir donem
icin en iyi satin alma giicii endeksi, iizerinde uzlagilan bilegik
mali ardisik yillara ait genel harcamalarin en biiyiik ortak
carpam olarak kabul edip, sonra da bu degeri her yila ait
toplam harcamadaki ortak pay: gosteren —tahminin yakin-
liginin kontrolii anlaminda- bir ifade eklemekle elde edile-
bilir. Bence, a+b, ’i genelgeger alan prosediiriin, a ’y1 genel-
geger alan yontem kargisinda higbir avantaji olmadig gibi,
ustiine uistlitk dezavantajlari vardir.

Genel olarak, genelgecer @ ’nin tahmini degeri, ortak
harcamanin pay kiigiildiikge azalir. Ama bundan daha iyi-
si i¢in, esdeger ikamesi yontemini kullanma imkanlarinin
aragtirmasina girmek ve boylece a+(b,+b,)/2 vb. gibisinden
ara formiiller uygulamak yerine, a *nin kapladig: alanin pa-
yin1 artirmak garttir. Ne var ki esdeger ikamesi konusunda,
igci sinifiyla ilgili farkh yerlere ait mukayeseli hayat pahali-
lig1 incelemeleri diginda, bilimsel yontemlere bagvurulmug
degildir. S6zii edilen incelemelerde de bazen, varsayimsal
bir egdegerler’ sistemi iizerinden, ¢ahganlarin geleneksel
beslenmelerindeki degisiklikler meselesiyle ilgili denemele-
re girigilmigtir.

Belirli tarihsel ¢aligmalarda artik, a her ne kadar b, ve
b, ’ye kayasla biiyiik degilse de, “en biiyiik ortak ¢arpan”
yontemni miimkiin segeneklerin hepsinden daha iyi gibi dur-
maktadi. Ornegin, birbirinden —egdeger ikamesine imkan
vermeyecek kadar- uzak donemlere ait kaba bir mukayese

7 Edgeworth’e gore (op. cits. 213) egdeger ikamesiyle ilgili ilk formiilasyon
Drobisch tarafindan yapilmigtir ve tatminkir olmaktan gok uzak, hatta
sagma bir kriter (avoirdupois-agirltk 6l gileri) esasindadur.
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icindeysek, her iki konumda da var olan ve kiyaslanabilir
fiyatlarina ulagilabilen birkag 6nemli mal se¢gmek diginda ya-
pilacak bir gey yoktur. Altin yahut giimiig para i¢in son 3000
yila ait bir titketim endeksi derlemeye kalkigsak, bilegik mal
igin tiim donem® boyunca bugdayin fiyatiyla isgiiciiniin
ginliikk fiyatindan daha iyi bir dayanak bulacagimiz kugku-
ludur. Gladyatorleri sinemalar ile yahut otomobil alabilme
imkanlarini kéle alabilme imkanlariyla orantilandiracak bir
esdeger ikamesi bulmayi iimit edemeyiz.

2. Strurlar (limits) yontemi

Burada kendimizi, mukayese edilen iki konuma ait zevk-
lerin vb., biiyiik 6lgiide aym kaldig: ve goreli fiyatlardan bag-
ka bir geyin degismedigi kabuliine dayanan durumlarla si-
nirhiyoruz. Bu sartlar altinda, mallar cinsinden belirlenen bir
gelirin her iki konumda da ayni reel geliri verecegini ileri siir-
mek dogru olur. Ote yandan, ikinci konumdaki tiiketimin
karakteri goreli fiyatlardaki degisim sonucunda degigmesine
ragmen, o titketime kargihk gelen reel gelirin, ilk konumda-
ki benzer dagihmb tiiketimin ima ettigiyle aym oldugundan
emin olabiliriz.

8 Bkz. Marshall, Money, Credit and Commerce, pp 21,22: “Temel hububat
fiyatlariyla ilgili kayitlar iki kat dneme sahiptir. Bizimki harig her gagda, si-
radan emegin iicretinin ok biiyiik kismi genellikle bu hububatla kargilanur,
tarlalardaki iiriinlerin gok biyitk kisrm —ki eski zamanlarda bizzat yetig-
tiriciler kendileri igin alikoyarlardi- bunlardan olusurdu. Aynca hububat
yetigticne yontemleri gaglar boyunca ddeta yerinde saymigur... Bundan da,
incelenen bolgedeki veya memleketteki ilgili hububat fiyatinin veya siradan
emegin icretinin, degerin genel temsilcisi olarak gorildiigi ortaya gikar.
Boyle bir durum bugiin, Bat diinyasindaki herhangi bir memleket igin
asla makul degildir. Ancak Adam Smith’in ve Ricardo’nun zamanlarinda
6yleydi. Nitekim deger hakkindaki ‘klasik’ doktrinleri bu gergevede deger-
lendirmek gerekir. Onlardan iki kugak once, Locke, ‘her memleket igin,
seylerin uzun zamanlar boyunca degisen degerlerini belirlemekte en uygun
6lgiiniin, genel gida olan hububat oldugu'nu yaziyordu. Bakimz Works,
vol v, s. 47.” Paranun degeriyle ugragmanin bu geleneksel yontemi, goriile-
cegi uizere, en biiyitk ortak garpan yontemine ornektir. Ayrica bkz. Adam
Smith, The Wealth of Nations, Book I, chapter xi.
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Bu degerlendirmeler, iginde dogru mukayese yapmayi
saglayacak sinirlar belirleyen su yonteme olanak verir:

P ve Q, sirastyla, ilk ve ikinci konumlardaki harcamala-
rin temsili bilesik mallar1 olsunlar.

flk konumda £1 ile alinabilen P miktarini, P ’nin birimi;
ikinci konurnda £1 ile alinabilen Q miktarini da Q ’nun bi-
rimi olarak tespit edelim. Ayrica p , birim P ’nin ikinci ko-
numdaki bedeli; 1/g da birim Q ’nun ilk konumdaki bedeli
olsun. Yine, benzer kisilerin reel gelirleri E, ilk konumda 7,
birim P ve ikinci konumda da #, birim Q satin alsin.

O hilde, benzer kisilerin para-gelirleri ilk konumda £#,
ve ikinci konumda da £#, olacagindan, her iki konumdaki
satin alma giiciinii kargilastiran endeks degeri =n,/n, olur.
Bunun p ile g arasinda yer almak zorunda oldugunu goster-
mek miimkiindiir.

Zira, tiiketicinin ilk konumda 7, adet P yahut 7,q adet
Q almayi segebilir olmas: ve ilkini tercih etmesine ve bir de,
hipotez geregi, 6nceki ahmla saglanan tatminin 7, adet O
almakla saglanana esit olmasina bagh olarak, 7,579 ola-
caktir. Benzer sekilde, tiiketicinin ikinci konumda hipotez
geregince 7, birim P ’ye esit tatmin saglayan #, birim Q ya-
hut n/p adet P segebilir olmasi ve ilkini tercih etmesi sonu-
cunda, n,>n/p olacaktir. Demek ki n,/n, , q *dan biiyiik ve
p ’den kiigiiktiir.

Dolayisiyla eger g, 1 ’den biiyiik ise paranin degeri diig-
miig; eger p, 1 ’den kiigiik ise degeri yiikselmigtir ama her
durumda paranin degerindeki degigimin 6lgiisii p ile ¢ 'nun
arastnda yer almigtir.

Bu sonug, bilinmedik degildir ama hem yukaridaki for-
miil 6ncekinden daha yalindi, hem de kaniti daha giiglii-
diir, mesela Profesor Pigou da (Economics of Welfare, part
i, chapter vi) bu sonuca ulagsmigtir. Ayrica konu Haberler
tarafindan da etraflica iglenmistir (Der Sinn der Indexzah-
len, s. 83-94). Ne var ki bu savin, zevklerin bir 6mekligi
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varsayimina dayandig: yeterince vurgulanmarmustir.” Dahasi,
muhakkak fark edilmigtir ki, p ’nin g ’dan kiigiik oldugu
durumlarda, bu kogul, zevklerin mutlaka degigsmis ve aksine
bir varsayimin da gegersiz olmas: gerektigini gosterir, zira 7,/
n, oramnin p "den kiigiik ve ¢ dan biiyiik olma halini bozar.

Belli sartlar altinda en biiyiik ortak ¢arpan yonteminin
sinirlar yontemi ile birlesimi de ise yarayabilir Harcama
cinsinden 6lgiilen titketimin 6nemli bir boliimiinde zevkle-
rin degismez oldugunu ve bu boliimden tiiretilen reel gelir-
lerin de toplam reel gelirlerdeki payinin 6nemli yahut sabit
oldugunu bilmemiz muhtemeldir. Bu durumda yaklagim
tarzimiz, 6nce en biiyitk ortak ¢arpan yontemini kullanarak
mukayese alanini zevklerin konumlara gére degismez kabul
edilebildigi harcama kismina daraltmak, ardindan da bu
alana sinirlar yontemini uygulamak olabilir.

3. “Formiillerin kesisimi” (crossing of formulae)

Profesor Irving Fisher’in iizerinde epeyce yogunlastigi'® ve
“formiillerin kesigimi”*! adini verdigi bu prosediir, 6zii itiba-
niyla sinirlar yontemini biraz daha —bence haddinden fazla-
ileri tagima girisimidir.

Yiiriitillen muhakeme, su karakterdedir: P, deminki gibi
ilk konuma ait (zaman ve yer ya da grup itibariyla) bilesik
mal ve p de bu konumdaki tutari £1 olan P ’nin ikinci konu-
ma ait fiyati olsun. Aym sekilde Q, ikinci konuma kargihk
gelen bilesik mal ve 1/q da bu konumdaki maliyeti £1 olan
Q 'nun ilk konuma ait fiyat: olsun. Buna gore, yukarida gor-
diigiimiiz gibi, iki konuma ait fiyat diizeylerinin mukayese-
sindeki 6l¢ii, —zevklerin sabit kaldig ve sadece goreli fiyatla-

cue

rin degistigi kabuliiyle- zorunlu olarak p ile g *nun arasmda

9  Bu zorunlu kogulu agik¢a ortaya koyanlar iginde, Dr Bowley’nin Econo-
mic Journal June 1928’de yayinlanan “Notes on Index Numbers” adh ga-
hgmasi da anilabilir.

10 Ozellikle The Making of Index Numbers iginde.

1 Opucit. chapter vii.
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olacaktir. Profesér Fisher diger baz1 yazarlar gibi buradan
hareketle (digerleri iginde) p ve g *nun, p ile q arasindaki ger-
gek degerin muhtemel en iyi tahminini veren matematiksel
bir fonksiyonu olmas: gerektigine hiikmeder. Bu gergevede,
hakiki ara degerin olasi en dogru tahminine ulasma amaciy-
la gesitli formiiller olugturup sinamustir.

Benim diigiinceme gore, mukayese edilen fiyat diizeyleri
arasindaki nispet, genelde s6z konusu iki ifadenin herbangi
bir cebirsel fonksiyonu degildir. Bu nispetin yerini belirlemek
amaciyla gesitli cebirsel fonksiyonlar kurmak miimkiinse de,
ilerinden birini se¢meyi saglayacak bir arag yoktur. Kargi-
muzdaki bir olasihk problemidir ve su ya da bu 6zel duru-
ma uygun verilerin elde edilmesi miimkiin olmakla birlikte,
miimkiin olmadiginda durum tamamen belirsizdir.

Bundan dolayidir ki Profesor Fisher, somut higbir sey
goremedigim uzun ¢aligmasinda, ok sayida formiilii elden
gegirdikten sonra (benim notasyonumla) vpq *nun ideal ol-
duguna hiikkmediyor ki bu da, eger kast1 o ise, bagka formiil-
lere gore aritmetik olarak gergege daha yakin goriindiigiinii
soylemektir. S6z konusu hiikiim, 6rnegin formiiliin arasinda
yer aldig iki u¢ noktaya gore simetrik yerlesmek zorunda
olmas: gibi, uygulanan bir dizi testin sonucudur. Ancak
biitiin bu testler, formiiliin kendi iginde dogru oldugunu
gostermekten ziyade, a priori alternatiflerine gore daha az
mahzurlu oldugunu gostermeye yoneliktirler ve s6z konusu
formiillerin birer tahmin olarak degerlendirilebilecek daya-
naklari oldugunu gostermezler.

Ne var ki kestirmeci bir sistemin muhtelif bi¢imlerinin
cebirsel inceligine, aritmetik sadeligine, zahmetsizligine ve
i¢sel tutarhhgina dair degerlendirmelerden etkilenmemiz,
ancak, p ve g arasinda yer alacak formiilleri olas: yaklagtir-
malar olarak degil, sirf hizla anlatip gegmenin araglan ola-
rak gormemiz hdlinde megru goriilebilir. p ve g birbirinden
cok farkl iseler, kestirmecilik ciddi bir yanhga yol agabilir;
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fakat eger birbirine esit gibi iseler, bu durumda “p ile g ara-
sinda” ifadesini kullanmak sikintih olabilir; bir ara degeri
telaffuz etmek, bu degerin se¢imi tamamen keyfi bile olsa,
ciddi bir yanhga gotiirmeden kolayhk saglar. Dolayisiyla,
vpq gibi formiiller “p ile g arasinda” ifadesinin uygun ve
tutarh bir kestirmesi olarak anlagildigs siirece, ben itiraz edi-
lecek bir gey gormiiyorum.

Dolayisiyla, Profesor Fisher’in formiiliiniin pratik agidan
genel bir sakincasi yok gibidir. Formiile yonelik itiraz, hig de
megru olmayan bir mukayeseye kolaylik saglamasi yaninda,
onceki yontemlerin de kurtulamadiklar, igine diigiilen hata-
nin derecesini, niteligini ve hesabini ortaya koymamasi hak-
kindadir. Profesér Fisher'in formiilii, herbangi iki fiyat diize-
yinin sayisal mukayesesinde —zevklerin yahut bagka seylerin
degisip degismedigi bir yana— her ikisine de eit diizeyde yer
vermekle, daha igin baginda mahkiim olmaktadir. Buradan,
olsa olsa, siki bir sekilde uygun bilegikler o kadar benzerdirler
ki, aralarim1 bulacak herhangi bir seyin gayet makul bir yak-
lagikhik saglayacag hillerde, akliselim geregince makul bir
mukayesenin asla miimkiin olmadig gibi bir sonuca varihir.

Bu tiirden en eski formiil —ger¢i Profesor Fisher buna
“formiillerin kesigimi” degil de “tartilarin kesigimi” der—
daha az mahzurlu degildir ve aslinda uzun yillar 6nce birbir-
lerinden habersiz olarak hem Marshall hem de Edgeworth
tarafindan geligtirilmistir (bkz. Edgeworth, Papers relating
to Political Economy, vol. i, s. 213). Bu yaklagim tarzinda
fiyatlar, (P+Q)/2 igin iki konumda kiyaslanir; yani, iki bile-
sik mal arasinda, her ikisine de tam anlamiyla uygun igiincii
bir bilesik malin oldugu varsayilir. Bunun anlami da (yukari-
daki notasyona uygun olarak) [(p+1)/(q+1)).q ifadesini fiyat
diizeyindeki degisimin 6lgiisii olarak almaktir."

12 Dr. Bowley “Notes on Index Numbers” (Economic Journal, June 1928)
adl gahymasinda bu formiilii tercih edigi hakkinda siireklilik ve hangi ni-
celiklerin ihmal edilebilecek kadar kiigiik olduklar: gibi belli varsayimlara
dair garpic sebepler sunmaktadir.
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Bu konuyu kapatmadan 6nce, ilging olacagim diigiine-
rek, zevklerin ve ortamin degismez olmadig: hallerde p ve
q terimlerinin, p=q olmasi durumunda bile, para degerinin
degisimine dair giivenilir birer rehber olmadiklarina dair bir
ornek verecegiz.

Varsayalim, harcamanin basat nesneleri ilk konumda
(birer birim) et ve viski, ikinci konumda da (birer birim) pi-
ring ve kahve olsun. Yine, et ve kahve birimleri ikinci ko-
numda ilk konuma nazaran yiizde 50 ucuzken, viskinin ve
pirincin birimleri de ikinci konuma gére ilk konumda yiizde
50 ucuzdur, diyelim. Buna goére

1.konumdaki etin fiyan ile viskinin fiyati
ayni seyin 2.konumdaki fiyan

1.konumdaki pirincin fiyat: ile kahvenin fiyatn
aym seyin 2.konumdaki fiyat

(birimler, harcamanin ilk konumda biftekle viskiye, ikin-
ci konumda da piringle kahveye esit boliinecek gekilde be-
lirlenmigtir). Kahveyle pirincin ilk konumda ve etle viskinin
de ikinci konumda tiiketilmedikleri varsayimi tez agisindan
hayati olmayip sadece basitlegtirmeye yoneliktir. Aynca, ge-
rek ilk konumda kahveyle pirincin, gerekse ikinci konumda
etle viskinin tartilar1 nispeten daha kiigiik bile olsaydi, aym
esitlik yine gegerli olurdu. Simdi, sinirlar yontemi igin sart-
lar1 g6z ardi etseydik yahut Profesor Fisher’in ideal formii-
liiniin temelindeki fikirlerin evrensel gegerliligini kabul etmig
olsaydik, yukaridakilerden, paranin esas olarak et ve viski
tiiketilen konumdaki satin alma giiciiniin, piring ve kahve
tiiketilen konumdakiyle ayni olduguna kesin olarak hiik-
medebilirdik. Oysa bu hiikmiin son derece yanhs olmasi da
miimkiindiir. Mesela ikinci konumda piring, iklimden kay-
naklanan nedenlerle, ilk konuma nazaran daha kiymetli ol-
masina ragmen, ete tercih edilsin; yine, ikinci konumda kah-
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ve sirf ilk konumdakinden ucuz diye, —aslinda ilk konuma
kiyasla kahve kadar ucuzlamig olmasi hilinde tiiketilecek
olan- viskiye tercih edilsin. Bu durumda “benzer” kisilerin
her iki konumdaki parasal gelirlerini bilmemiz hilinde, pa-
ranin ikinci konumdaki satin alma giiciiniin ilk konumdaki-
ne gore ¢ok daha diisiik oldugunu goriirdiik.

4. Zincir yontemi

Titketimin karakterindeki degigim problemine yo6nelik
bir endeks degerleri dizisi derlemek amaciyla ilk kez Mars-
hall tarafindan sunulan “zincir yéntemi”nde, bir konumlar
dizisindeki pespege konumlar arasinda kiigiik farklar oldugu
kabul edilir. Bir diger kabul de —cogu kez belirtiimemekle
birlikte—, ardigik hatalarin birikimli olmadigidir. Yapilan bir
dizi mukayesenin ilkinde, birinci konumdaki bilesik malin
ikinci konumdakinin fiili egdegeri oldugu varsayilirken, son-
rakinde ikinci konumdaki bilegik malin da tigiinciiniin fiili
egdegeri oldugu varsayihr.

Yo6ntem goyledir:

p,» P, birinci konuma kargilik gelen bilesik malin birinci
ve ikinci konumdaki fiyatlars;

d, 4, ikinci konuma kargihik gelen bilesik mahn ikinci ve
tigiincii konumdaki fiyatlary;

r, 1, liglincii konuma kargihk gelen bilesik malin iigiin-
cii ve dordiincii konumdaki fiyatlaridir ve digerleri de bu
sekildedir.

n,, n, n, kiyaslanan ardisik fiyat diizeylerine iligkin en-
deks degerlerini gosterir.

Buna gore zincir yonteminde #2, n3, .. terimleri n1 iize-
rinden soyle hesaplanir:

n,=(p/p,)n,,

n;=(q,/9,)n,= (4/9,)-(0,/0,)-n,

n=(rjr).n=(rJjr). (4/9,)-(pp,)-n, ; -
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Boyle boyle her konumu komgusuyla iki gekilde kiyasla-
yarak nihai sonuca ulagilir. Sonra, bu altematif 6lgiimlerin
yaklagik olarak ayni oldugu varsayily, yani:

eger n, tam anlamiyla ilk konuma kargilik gelen fiyat dis-
zeyiyse;

eger n, ilk konuma tam tamina kargilik gelen fiyat dii-
zeyiyse;

eger n’, ikinci konumun, ilk konuma kargihk gelen bile-
sik malin ikinci konuma da uydugu varsayimi altinda elde
edilen fiyat diizeyiyse;

eger »’, tigiincii konumun, ikinci konuma kargihk gelen
bilesik malin tigiincii konuma da uydugu varsayim altinda
6lgiilen fiyat diizeyiyse, bu durumda:

n'=(qy/q,)n,,

n’2=(p/p1)-n1 ’

ve n’, = n’, oldugu varsayimiyla sonugta

" =(q,/9,)-(b/,)-n,,

elde ederiz ve boylece gider.

Simdi, yukaridaki prosediiriin gegerliligini 6nceki 6ner-
menin giginda ele alahm. Oncelikle, zevklerin degismez ol-
dugu vs. varsayilir iken, bir yandan da, sadece goreli fiyatla-
rin degismesi degil, ayru zamanda ilk konumda tiiketicinin
ulagamadig yeni harcama kalemlerinin, ikinci konumda da
yer almasi miimkiin oluyor (tabii bu arada, bir konumda
piyasada olan su veya bu harcama kaleminin sonraki ko-
numda da piyasadan kalkmadig: varsayiliyor). Ikinci olarak
da, yaklagik olarak 7, = 7, oldugu kabul edilmektedir; ki bu
sadece, mukayesede sinirlar yontemini her iki konum igin
de uygulamig ve yaklagik olarak (s. 101-102’deki notasyon-
la) p=q oldugunu bulmus isek dogru kabul edilebilir. Ugiin-
cii olarak, prosediiriin izleyen konumlarda tekrarlanmasi
halinde, birkag tahmine iligkin ardigik kiigiik hatalarin ciddi
bir boyuta varacak 6l¢iide birikimli olmadigini varsayiyo-
ruz, bu, en 6nemli varsayimdir.
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S6z konusu varsayimlardan ikincisi, ardigik her konum ¢if-
tinin bir digerine yakindan benzemesi hilinde dogrulanacak-
tir. Ancak iigiincii varsayim, ozellikle zincir yonteminin tavsiye
edildigi tiirden mukayeselerde, yani kronolojik serilere iliskin
olanlarda daha tehlikelidi. Omnegin, yaklagik olarak egdeger
aldigamuz her ikame iyiye gidiyorsa —yani yeni her bilegik mal,
amag itibariyla selefinden biraz daha iyi ise- ve az da olsa ko-
tilye gitmiyorsa, zincir yontemi birikirali hata iiretecektir. Do-
layisiyla, ahgkanhklarin iyilegen firsatlara bagh olarak tedricen
degisime ugradify zaman araliklannda bu yonteme bagvur-
mak bizi yanlisa sevk eder. Bu da demektir ki boyle olmasi
halinde paranin sonraki dénemlere ait satin alma giicii, 6nce-
kilere gore diigiik tahmin edilecektir. Zincir yonteminin 6ziin-
deki kabul, diyelim margann ilk ortaya giktiginda avantajinin
ehemmiyetsiz olmasi, sonra tiiketilerek pratikte tereyaginin
(veya bagka bir tilketim maddesinin) avantajina esdeger hile
geldiginde onun yerini almasi ve boyle boyle titketimin daha
yeni veya ileri ya da nispeten ucuz bir iiriine yonelmesidir.

Zincir yontemine yonelik bir bagka ciddi itiraz, iki konu-
mun kargilagtirmasinin, fiyatlarin ve tiiketimin karakterinin
ara konumlarda izleyecegi yola bagimhhg konusundadir.
Ornegin, oyle olur ki goreli fiyatlar: ve tiiketimin karakte-
rini ciddi boyutlarda degistiren bir ¢alkanti -mesela savag—
araya girer, ama belli bir zaman sonra dengenin yeniden
kurulmasiyla, fiyatlar ve titketim yine tam anlamiyla 6nceki
durumlarina donerler. Bu tiirden kosullarda paranin son du-
rumdaki satin alma giiciiniin bagtakiyle aym oldugu agik-
tir. Bununla birlikte burada zincir yontemine bagvurulmasi
halinde endeks degerinin orijinal vaziyetine donmesinin hig-
bir garantisi yoktur, hatta donmeyecegi kesindir.®

13 Bu konuda enteresan bir ¢oziimleme esas itibariyla zincirleme endeksin
ilgili sabit bazhi endeksten farklilik gosteren durumlarinin sinanmasina
yonelik olmakla birlikte, Profesor Persons tarafindan yapilmugtir (Review
of Economic Statistics, May 1928, “The Effect of Correlation between
Weights and Relatives in the Construction of Index Numbers”, s. 100-5)
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Son bir nokta da, zincir yonteminin istatistiksel olarak
zahmetli, pratik agidan uygulanmaya elverigsiz oldugudur,
o kadar ki, ilk sunulugundan bu yana gegen yillara ve ku-
ramcilardan aldig; (bence hak ettiginden fazla) genel onaya
ragmen, bu yonteme nadiren bagvurulur.

Buradan benim vardigim sonug, paranin bugiinkii ile di-
yelim elli y1l 6nceki satin alma giiciinii kiyaslarken, harca-
manin karaketer itibariyla az ¢ok degismeden kalan kisminin
(mesela yiizde 50’sinin ya da 70’inin, dogru payin ne oldugu
konusunda higbir fikrim yok) fiyatim kargilagtirip sonra da
bunu (geligen olanaklar konusunda verdigi genel fikir 6l-
ciisiinde) eksilen ve eklenen harcamalarla diizeltmenin, ara
doneme ait fiyat diizeylerini yil bazinda zincir y6ntemiyle
kargilagtirmaktan daha iyi olacagidir.

Boylece elimizde sadece, esdeger ikamesi yontemiyle des-
teklenen en biiyiik ortak ¢arpan y6ntemi ile sinirlar yéntemi
-genel anlamda benzer addedilen kigilere ait parasal gelir-
lerin dogrudan tahmininden farkh olarak— yaklagiklik igin
gecerli metotlar olarak kalir.

Pek ok pratik ve teorik giigliiklerine ragmen giinlitk
hayatta satin alma giicii konusunda ige yarar mukayeseler
yapilabilmesi, tamamen, tek tek mallara ait goreli ve mut-
lak olarak fiyatlarin dalgalansa bile, tipik harcama ile tipik
zevklerin ortalama karakterlerinin ve ortalama reel gelir
diizeyinin kaymamasi ve kural olarak, toplumsal agidan za-
mana ve yere bagh olmaksizin hizli ve biiyiik ¢apta ortadan
kalkmamas: gergegi sayesindedir. Yani, zevklerdeki ve or-
tamdaki degismelerden, tiiketimin bilegiminin kaymasindan
kaynaklanan problem, akut nitelikte degildir. Ornegin, Dr.
Bowley’nin bulgularinin gosterdigine gore, ¢aligan simiflarin
titketimine iligkin genel istatistiklerle yapilan sinamalar iti-
bariyla Ingiltere’de 1904 ile 1927 arasindaki zevkler ve ahs-
kanlklar, ¢ok az degigmistir.
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IX. Boliim
Belli Bagl Tarumlar

Temel denklemleri formiile etmeye gegmeden 6nce birta-
kim terimlerin kullanimini netlegtirmemiz gerekiyor.

L Gelir, Kar, Tasarruf ve Yatinm

(1) Gelir. Su iig ifadeyle bir ve aym seyi kastediyoruz: (1)
toplulugun parasal geliri; (2) iiretim faktorlerinin kazangla-
r; (3) diretimin maliyeti. Aynca, kdr terimini de cari ¢iktinin
(output) iiretim maliyetiyle fiili satig hasilanhnn (sale proceeds)
farki igin kullanacagiz; boylece kar, toplulugun geliri iginde
yer almayacak.

Gelire dahil olan kalemler spesifik olarak, sunlardir:

(a) Istihdam edilenlere 6denen maaglar ve iicretler:
Igsizlere, yarim zamanh yahut emekli istihdam edilen-
lere yapilan 6demeler de i¢indedir ve uzun dénemde
bunlarin sektére yiikii, iiretim faktorlerinin miikafat
(remuneration) mahiyetindeki diger giderler kadardir.
(b) Girigsimcilerin normal kazanglari.

(c) Sermaye faizi (dig yannmlardan gelen faizler dihildir).
(d) Diizenli tekel kazanglari, rantlar vb.

113



J. M. Keynes

Girigimciler de iiretim faktorlerine dahildir ve —amacimi-
za uygun olarak asagidaki (2) iginde tanim verilen— normal
miikifatlar1 da gelire ve dolayisiyla (b) maddesi kapsamun-
daki iiretim maliyetine dihildir. Ancak, tammimiz geregince
iiretim faktorlerinin kazanglariyla fiili satig hasilat arasinda-
ki farkin (art1 ya da eksi) temsil ettigi havadan karlar (wind-
fall profits) yahut zararlar bunun digindadic. Adi hisse senedi
(ordinary shares) sahiplerinin gelirleri genellikle (b), (c) ve
(d) kalemlerine ait unsurlar yaninda, s6zii edilen havadan
karlar1 ve zararlar da igerir.

(2) Kar. Girigimcilerin satis hasilatindan yukarida bah-
sedilen (a), (c), (d) giderlerinin diigiilmesiyle bulunan fiili
ve normal miikifatlar1 (b) arasindaki art1 yahut eksi fark,
kardir.

Buna goére, girisimcilerin normal miikafatlarinu —fiili
miikafatlar bunlarin ister tistiine ¢iksin, ister gerisinde kal-
sin— girigimci iglevi goren bireylerin geliri iginde gormek ge-
rekirken, karlari toplulugun kazanglari iginde degil (mevcut
sermayenin degerindeki tedrici bir artigtan fazlasi cari gelire
dahildir), tersine girigimcilerin servet birikimindeki deger
artig1 (veya, eksi ise, azaligi) seklinde gérmek gerekic. Bir gi-
rigimci, kdrinin bir kismini giinliik titketimi igin harciyorsa,
bu, eksi tasarruf ile esdegerdir; 6te yandan, durduk yerde
ugradigy bir zarar yiiziinden normal titketimini kistyorsa, bu
da art1 tasarruf ile esdegerdir.

Durumu netlegtirmek igin, girisimcilerin ellerine gegen
(receipts) toplamy, (art1 ya da eksi) gelirleri ile karlan (art
ya da eksi) arasinda dagitmayr miimkiin kilan “normal”
miikafatlari hakkinda bir tanima ihtiyacimiz vardi En
yerinde ve elverigli tanimin ne olacagi, kismen, yapilacak
incelemenin yapisina baghdir. Buradaki amacim agisindan
benim 6nerim, girigimcilerin herhangi bir andaki “normal”
miikafatlarin, tiim tiretim faktorleriyle cari kazang oranlan
tizerinden yeniden anlagmaya agik olmalari hilinde, faaliyet
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olgeklerini artirmaya veya azaltmaya sevk etmeyecek ka-
zang haddi olarak tanimlamakuir.

Dolayisiyla, girigimci miikafatlarinin fiili haddinin ta-
nimlanan normalin istiine gtkmasi (veya altinda kalmasi)
halinde, karlar da art1 (veya eksi) olacak ve hareket 6zgiir-
likkleri tiretim faktorleriyle (o an itibariyla geri déniilmez)
anlagmalarla kisitlanmamg girigimciler, faaliyet olgeklerini
genigletmenin (veya daraltmanin) yolunu arayacaklardir.
Ancak, hemen ayarlayamayacag) taahhiitleri olan -6megin
sabit sermaye uizerinde hak geklinde batik kaynaklara sa-
hip- bir girigimci i¢in, uzunlugu tamamen girdigi taahhiidiin
karakteriyle belirlenen bir siire gegmeden tiretimi kismak,
ustelik kar1 da eksiyken, en elverigli kogullarda bile miimkiin
olmayabilir. Dolayisiyla, karlarin eksiye donmesi ile giktinin
buna tepkisi arasinda bir gecikme olmasi muhtemeldir.

Bu durum bana, kdr teriminin hem iktisatgilar arasin-
da hem de is diinyasindaki kullamim gesitliliginden dolay,
burada kdr dedigim sey igin voli (vurgun-windfall) terimini
kullanmanin daha uygun olacagin telkin ediyor sanki. Bazi
okuyucular bu terimle diisiinmeyi faydah bulabilse de, kendi
adima, telkinin yan karanhgim eksiksiz bir sekilde tagiyan
kadr terimini tercih ediyorum.

Girigimcilerin tiretim faktorleri ve 6zellikle de sabit ser-
maye iizerinden uzun dénemli sozlesmelere girmeleri, as-
linda biiyitk 6nem tagir. Zira —iiretimi durdurup yeniden
baglatmanin maliyetleri ile birlikte alindiginda, sonuglari
genellikle dénemin ortalamasina yaklagan— kayiplarin na-
sil meydana geldiginin, yani, girigimcilerin zarara ragmen
tiretimi siirdiirmelerinin agiklamasini verir. Ayrica, yine ayni
sekilde, uzmanlagmig iretim faktérleri arzinin artabilmesi
i¢in gegmek zorunda olan siireden bagka, girisimcilerin bu
arz artigini uyarmak iizere girmeye mecbur olduklari uzun
(kismen s6z konusu faktérlerin 6miirleriyle belirlenen) va-
deli sozlesmeler de karlarin nigin bir dénem boyunca var
olduklarini agiklar.
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(3) Tasarruf. Burada, bireylerin parasal gelirleriyle cari
tilkketime yonelik parasal harcamalan arasindaki farklarin
toplamini kastediyoruz.

Bu sekilde, toplulugun gelirine dihil olmayan karlar, tasar-
rufuna da dihil olmaz, kald: ki cari tikketim i¢in harcanma-
diklan zaman da bu boyledir. Karlar, her ikisi de parayla ifade
edilen milli ¢ikti (veya milli temettii [dividend]) ile o ¢iktinin
iiretim maliyeti arasindaki fark seklinde hesaplanan denge-
leyici bir biiyiikliikten ibaret degildir; milli servetteki bir do-
nemlik artigin degeri ile —yukaridaki gibi tanimlanan- bireysel
tasarruflarin toplami arasindaki farktir aym zamanda.

Bu da, toplulugun servetindeki artigin degerinin, tasar-
ruflar arts kirlar seklinde 6l¢iildiigii anlamuna gelir.

(4) Yatrsm. Yatinm haddi derken, toplulugun sermaye-
sinde bir donem igindeki net artigi (tamimu sonraki béliimde
veriliyor); yatinin degeri derken de toplam sermayenin de-
gerindeki artigi degil, fakat bir dénemlik sermaye artigimin
degerini kastediyoruz. Boylece, tammlandig1 gekliyle cari
yatinmin degerinin, yine tamimlanan gekliyle kirlarin ve ta-
sarruflarin toplamina esit oldugunu bulacag)z.

II. Miisait ve Namiisait Cikt

Toplulugun cari giktisi!, parasal gelirinden ayn olarak,
bir mal ve hizmet akimidir ve iki kissimdan olugur: (@) der-
hal tiiketilmeye miisait bulunan akiskan (liquid) mallarin
ve hizmetlerin akimy; (b) titketime uygun formda olmayan
(ve esas olarak sonraki boliimde tamimlayacagimiz) 6diing
(loan) sermayeye ve sermaye mallarina —fire diigiildiikten
sonra— yapilan net ilaveler akimi. Bunlarin ilkini “akigkan”

1 Bununla sermaye sahipleri dihil iiretim faktérlerinin miikifatlanni, dola-
yistyla dig yannm gelirleri ve sabit tiiketim sermayesinin (fixed consumpti-
on capital) cari kullanimi da dihil tim ¢iktiyr kastediyoruz.
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veya “miisait” ¢ikty, ikincisini “namiisait” gikty, ikisini bir-
likte toplam ¢ikti olarak adlandiracagiz. Namiisait ¢iktinin
art1 yahut eksi olmasina gore, miisait ¢ikti toplam ¢iktinin
iistiinde veya altinda gozlenebilir.

Akigkan yahut miisait gikti iki damardan beslenir: (a) sa-
bit tiiketici sermayesi (“fixed consumers” capital veya “ni-
hai” sermaye) birikiminden dogan akimdan ve (b) akigkan
formdaki iiretim siirecinde dogan tiiketim mallar:? (veya ni-
hai mallar) akimindan.

Namiisait ¢ikti, (@) iglenmekte olan bitmemis mallara
ilaveler geklindeki akimin, iiretim siirecinden dogan mamul
(finished) mallar (sabit ya da akigkan) akimini agan kismu ile
(b) iiretim siirecinde meydana gelen sabit sermaye akiminin
eski sabit sermayenin cari aginmasim1 gegen kismindan ve
6diing sermayedeki net artigtan olugur.

Buradan da, cari tiiketimin, miisait ¢ikti artr “gomii”
diye adlandiracagimiz akigkan tiiketim mallari1 stokundan
eksilmeler, veya eksi bu gomiiye ilavelere egit olmasi gerekti-
gi anlagilir. Ayrica cari yatinm da namiisait gikt1 artr gomiiye
ilaveler veya eksi gomiiden eksilmeler kadar olmak zorun-
dadir. Buna gore, tiikketime toplam giktinin degil, miisait gik-
timn miktar1 (art: gomiiden gekigler) kumanda etmektedir;
ote yandan —iiretim faktorlerinin parasal miikafat hadleri
degismeden kaldig: siirece- toplulugun parasal geliri toplam
ciktiyla birlikte hareket etmeye egilimlidir.

III. Sermayenin Tasnifi

Herhangi bir andaki reel sermaye stoku veya maddi ser-
vet su ii¢ hdlden birinde bulunabilir:

2 Bunlarasadece iiretimi zaman gerektiren mallar degil, fakat, 5regin kisisel
hizmetler gibi, tiikketimi ve iiretimi pari passu ilerleyen mallar da dahildir ki
aralarinda keskin bir ¢izgi yoktur.
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(1) Kullanimdaki mallar hilinde: Hazzin yahut kulla-
nimin tam etkisini ancak kademeli olarak sunabilen mal-
lardr.

(2) Islem goren mallar hilinde: Kullanilmak ya da tii-
ketilmek iizere yetigtirilme, yahut imal edilme agamasinda
olan, hazirhik veya nakliye hilinde, veya tacir, bayi veya
perakendeci elinde olan, yahut mevsimini bekleyen mal-
lardir.

(3) Stok mallar halinde: Higbir gey getirmeyen fakat her-
hangi bir anda kullanilmaya veya tiiketilmeye miisait stok
mallar.

Kullanimdaki mallara, sabit (fixed) sermaye; islem go-
ren mallara, sgletme (working) sermayesi®; stoktaki mallara,
akigkan (liquid) sermaye diyecegiz.

Isletme sermayesi zaruridir, zira bazi mallarin iiretimi za-
man alir; sabit sermaye de zaruridir zira bazi1 mallarin kulla-
nimu yahut tiikketimi zaman alir. Akigkan sermaye ise sadece
mallar “tutulacag)” zaman miimkiin olabilir.

Elbette, sabit ve akiskan mallar arasinda keskin bir ay-
rim yoktur; elimizde her elemam kullanim yahut tiiketim
yoniinden bir 6ncekinden dayanikh olan siirekli bir dizi var-
dir: hizmetler, gida, giyim, gemiler, mobilya, konut vs. Bu-
nunla birlikte tanim, genel anlamiyla yeterince agiktir.

Belli bir andaki mallar bitmis ve bitmemis geklinde de
tasnif edilebilir. Bitmis mallar, nihai tiiketicinin kullanimina
yonelik #nibai mallar ile tiretim siirecine giren yardwmci (ins-
trumental) mallar seklinde tasnif edilebilirler.

Bazen, bitmemis mallarla ilgili, hammaddelerin akigkan
my, yoksa igleme giren mallar mu olduklar1 konusunda bir
belirsizlik vardi. Tamimimizy, ikinci cildin 28. boliimiinde,
verimli igletme igin gereken normal stoklarin igletme ser-
mayesine ve dolayisiyla iiretim siirecine dahil oldugu, buna

3 Isletme sermayesinin daha detayl tanum ikinci cildin 28. boliimiinde veri-
lecektir.
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kargihik fazla stoklarin akigkan olarak goriildiigii sonucunu
verecek sekilde tamamlayacagiz. Boylece belli bir andaki
bitmemis mallar kismen igletme sermayesinden, kismen de
akigkan sermayeden olugacakutir.

“GOomii” terimini akigkan nihai mallar stogu anlamiyla
siirlamakta fayda vardir. “Stok” terimi ise akigkan serma-
yenin diger formlari i¢in uygundur.

Bu durumda bitmig mallar = nihai mallar art: yardimc
mallar = sabit (fixed) sermaye art: gémii. Bitmemig mallar
= igletme sermayesi art1 stoklar. Akigkan sermaye = stoklar
art1 gomii. Bitmig mallar arts bitmemig mallar = sabit serma-
ye arts igletme sermayesi arts akigkan sermaye = toplam reel
sermaye.

Tiim diinyanin degil de bireylerin veya belli bir toplu-
lugun servetini degerlendirirken, —yukarida tanimlanan reel
sermayenin sahipligine ek olarak- talep hélinde veya belli
vadelerde gergeklesecek parasal alacaklar arti, kargihik ge-
len borglarla yiikiimliiliikleri eksi olarak hesaba katma-
muz gerekir. Kapal bir sisteme baktigimiz zaman, birbirini
gotiirecekleri igin, bu kalemleri g6z ardi edebiliriz. Ancak
uluslararasi bir sisteme dahil tek bir iilkeye baktigimiz za-
man, durum boyle degildir, zira o iilke lehine veya aleyhine
parasal alacaklar geklinde arti yahut eksi servet balanslari
olacakur. Dolayisiyla biitiin bir sistemin bir kisminin serve-
tini degerlendirirken, bu kisim ister birey isterse iilke olsun,
dordiincii bir kategorimiz daha olur ki, o da burada 6diing
sermaye (loan capital) adim verdigimiz, parasal alacaklarin
net balansidir.

Reel sermaye ile 6diing sermayenin toplamina yatirim
miktar1 diyoruz, bu, kapal bir sistemde reel sermaye mik-
tar1 ile aym geydir. Reel ve 6diing sermayeler toplaminin
degeri, yatinmin degerini olugturur. Herhangi bir donemde
yatinmdaki artig, farkli kategorilere ait reel ve 6diing serma-
yelerin toplamim olugturan kalemlerdeki net artigtir. Yati-
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rim artiginin degeri de ilave kalemlerin degerlerinin toplami
(eksi, hiliyle, belli bir durum igin, stogu diigiiren kalemlerin
degeri)* olur.

Bununla birlikte kargimizda hil3, izleyen sayfalarda yu-
karidaki pasajda gegenden ¢ok daha sik kullanacagimiz,
sermaye mallarinin iiretimi ve tiikketim mallarinin tiretimi
seklinde bir ayrim vardir. Sermaye mallart tiretimini herhan-
gi bir donemdeki sabit sermaye artis1 art:s iiretim siirecinden
sabit sermaye geklinde ¢ikacak olan igletme sermayesi artigi
olarak tamimliyoruz. Buna kargilik tiketim mallars iiretimini
de herhangi bir donemdeki miisait gikt1 akimi ar#: miisait
ikt olarak ortaya ¢ikacak olan igletme sermayesi artig1 gek-
linde tanimliyoruz. Son tanimimiz da sudur: Herhangi bir
donemdeki yatirim mallar: iiretimi esittir namiisait qikt1 arzt
gomi artigi.

IV. Dig ikrazat ve Dis Denge

Uluslararasi ve kapali olmayan bir sistemle ilgilenirken,
oncelikle milli gikti tanimimizi diizenlemememiz sarttir. Cari
¢iktimin yabancilara ait kismui (6megin, ¢iktinin iretimine
giden iiretim faktorleri iizerinden alacaklar1 nedeniyle), mil-
li ¢iktidan diigiilmek durumundadir. Benzer gekilde, kendi
iilkemize ait digarida iiretilenlerin de cari giktiya eklenmesi
gerekir. Ayrica, mal ve hizmetlere ait yerli gikti (home-ow-
ned output) ile yabana ¢iktinin (foreign-owned output) mii-
badelesinde, —degeriyle degil de giktinin kendiyle ilgilenince—
miibadalede verdigimiz i¢ kalemler yerine, onlarla aldigimiz
dig kalemlerin toplam milli giktiya girmesi gerekir.

4 Bu da, tanimla ilgili olarak, Economics of Welfare (3rd edition, part 1,
chapter iv) adl ¢aligmasinda Profesér Pigou tarafindan tatminkir olmak-
tan uzak bir gekilde ele alinmig duran bir noktayi aydinlatmaya imkan ve-
rr. Milli temettiiniin herhangi bir donemdeki degeri, cari tiikketimin degeri
art: yukanda tamimlanan gekliyle yaunmdaki artigin degeri olur.

120



Belli Bagls Tamimlar

Yine, bir memleketin “dig ikrazati” (“foreign lending”)
ile “dig dengesi” (“foreign balance”) arasinda, kismen de
yukarida “tasarruf” ve “yatinm” igin yaptigimiz tarzda,
tanimsal bir ayrim getiriyoruz. Ister igeride ister disarida
iiretilmig olsun, bize ait olup da yabancilarca kullanilan (al-
tin harig) mal ve hizmetlerin ¢ikt1 degerinin, yabancilara ait
olup da bizim kullandigimiz mukabiliyle farki demek olan
gelir hesabi esasindaki ticaret dengesine, iilkenin dss dengesi
diyoruz, hiliyle art1 ya da eksi olabilir.

Ote yandan dig ikrazat derken, sermaye hesabinin aleyh-
te islemler dengesi adim verebilecegimiz seyi, yani, vatandag-
larimizca yapilan net yurtdigi yatirim mallar1 alimi yoluyla
yabancilarin kullanimina biraktigimiz para miktarinin, ya-
bancilarin yurtigi yatirnm mallarimiza harcadiklar1 miiteka-
bil miktar1 agan kismini kastediyoruz.®

Okuyucu, uluslararas: bilango kalemlerine ilave ettigi-
miz altin hareketlerinin dis denge kapsaminda yer almadi-
g1 fark edecektir. Bu kalem, uluslararasi bilangonun daima
dengede olmasindan dolayi, dig ikrazat ile cari dig denge
degerleri arasindaki farktan olugmak zorundadir; yani ilki,
ikincisi arts altin ihracatina egittir.®

Dolayisiyla “dig ikrazat” derken, kendi i¢ paramizin
veya para alacaklarimizin plasmaniyla ilgili finansal iglem-
leri veya yabancilarin bu para iizerinden bir tiir tahvil, ya
da miilk ya da gelecekteki karin sahipligi seklinde kullanim-
larim ifade ediyoruz ki mukabili “dig istikraz”dir (“foreign
borrowing”). Buna kargihk, “dig denge”, toplulugun -yu-
karidaki gibi tammlanan- cari giktisinin bir kisminin yurti-
¢inde kullanilmayip da yabancilara transfer edilmesi halinde
ortaya ¢ikan maddi islemlerden dogar.

s Odiing sermayenin (hangi para birimi cinsinden olursa olsun) borglu mem-
lekette yerlestigi diisiiniilmelidir.

6 “Rezerve” (“earmarked™) altinin ihrag edilmis ve bu yiizden diganda yer-
lesmis oldugu diisiiniilmelidir.
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I¢ yatrom terimiyle, altin harig olmak iizere yurtigindeki
toplam sermayenin artigini; dig ikrazat ile, yine altin harig di-
saridaki yerli sermayenin artigini; toplam yatirim ile i yatiri-
mun, dig ikrazatin ve altin ithalatinin toplamini kastedecegiz.
Dig dengenin dig ikrazat ile altin ithalatinin toplamina esit
olmasi nedeniyle, dig ikrazat miktarindan ziyade dig denge
miktarina dis yatirim demek yerinde olur. Boylece toplam
yatinm da, olmas: gerektigi gibi, i¢ yatirim ile dig yatirimin
toplamina egit olur.
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X. Boliim

Paranin Degerine Dair Temel Denklemler

Para kuraminin esas meselesi, ticareti parayla yapilan
seylerin gevrimiyle parasal enstriimanlarin ¢evrimi arasinda
6zdeslikler yahut statik egitlikler kurmaktan ibaret degildir.
Boyle bir kuramin asil gorevi, meseleyi dinamik bir sekilde
ele alarak siirecin unsurlarinin analizini yapmak, béylece fi-
yat diizeyinin belirlenmesindeki nedensel siireci ve bir denge
durumundan digerine gegisin yontemini sergilemektir.

Oysa, hepimizin yetistigi zemin olan miktar kuraminin
—XIV. Bolimde detaylariyla verecegim- formlari, bu amaca
uygun degildir. Bunlar, muhtelif parasal unsurlari baglanti-
landiracak gekilde formiile edilebilen gok sayida 6zdeglige
ait hususi omeklerdir. Ancak bunlarin higbiri, s6z konusu
unsurlari, modern bir ekonomik sistemde bir degisim déne-
minin bilfiil igleyen nedenselligi iginde ayirt edecek ustiinlii-
ge sahip degildir.

Daha ciddi bir hatalan da, kullandiklari standarttir. Ne
emek standardina ne de satin alma giicii standardina daya-
nan, daha farkl, az ¢ok yapay nitelikteki bu standart, ya
daha 6nce VI. Bolimde tanimladigimiz nakit iglemler stan-
dardi ya da nakit balanslar standardidir. Bu, ciddi bir hata-
dig, zira problemin dogru yantlar: ilk iki standartta yatar.
Cunkii, paranin emek-giicii ve satin alma giicii, diger harca-
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ma tiirlerine dayanan fiyat diizeylerinin 6yle olmadig: anla-
minda temeldirler. Insan gabasi ve tiiketim, bagh bagina, su
ya da bu 6nemdeki iktisadi islemlerin tiiretilebilecegi nihai
durumlardir; diger biitiin harcama tiirlerinin 6nemi, eninde
sonunda, ireticilerin faaliyetleriyle veya tiiketicilerin harca-
malartyla baglantilarindan ileri gelir.

Dolayisiyla, hangi amaglarla kullanildigina bakmadan,
toplam para miktarina dayah geleneksel yontemi terk ede-
rek, onun yerine —ilerledikge daha da netlegecek sebepler-
le- toplulugun kazang veya parasal gelir akimiyla ve bu aki-
mun, (1) sirasiyla, tilkketim mallari ve yatirim mallari tiretimi
uizerinden kazamlan ve, (2) sirasiyla, tilkketim mallarina ve
tasarruflara giden (expend) kisimlari geklindeki iki yonli
boéliimlenmesiyle ige koyulmayi 6neriyorum.

Gorecegimiz uizere, toplulugun gelirinin bu boliimlenme-
si itibariyla, birincideki ve ikincideki paylar aym ise, yani,
iiretim maliyetiyle 6l¢iilen ¢iktimin titketim ve yatirim mal-
lar1 geklindeki paylari, harcamanin cari tiiketim ve tasarruf
seklindeki paylariyla aymi oranda ise, bu durumda tiiketim
mallarinin fiyat diizeyi, iiretimlerinin maliyetiyle dengede
olacaktir. Ama her iki durumdaki bolimlerin paylar aym
degilse, bu durumda tiiketim mallarinin fiyat diizeyi tiretim-
lerinin maliyetinden farkli olacaktir.

Yatiim mallarinin daha farkh bir degerlendirme esasina
dayanan fiyat diizeyini daha ileride ele alacagz.

I. Paranuin Degerine Dair Temel Denklemler

Toplulugun birim doneme (unit of time) ait toplam pa-
rasal geliri veya kazanci E, bunun yatirirm mallan iiretimiyle
kazamlan kismu I’ olsun. Oyle ki I’ aym zamanda yeni yatiri-
mun iiretim maliyetinin 6l¢iisii ve E-I ifadesi de cari titketim
mallan giktisinin tiretim maliyeti olsun.
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Aynca S de yukarida tammlandigs sekliyle tasarrufu gos-
tersin. Oyle ki E=S ifadesi de gelirden tiiketim mallarina ya-
pilan cari harcamay gostersin.

Mal miktar1 birimlerini 6yle segelim ki her birinin birim
miktarinin baz donemdeki iiretim maliyeti aym olsun. Ay-
rica O, bu birimler cinsinden birim déneme ait toplam mal
¢iktisini; R, pazara ulagan akigkan titketim mallari ve hiz-
metlerinden tiiketicilerce satin alinan miktari; ve C de yati-
rimdaki net artis1 gostersin. Oyle ki O=R+C olsun.

Akigkan titketim mallarina ait fiyat diizeyi P ve titketim
mallarina yapilan cari harcama PR ile temsil edilirken, E.(C/
O)=(I’) de yeni yatirimin iiretim maliyetini gostersin.

Bu durumda toplulugun titketim mallarina yaptig1 har-
cama, geliriyle tasarrufu arasindaki farka esit olacag; igin,

PR =E-S=(E/O).(R+C)-S = (E/O).R + 'S ;

veya

P=E/O + (I'-S)/R (i)

seklinde temel denklemlerimizden ilkini elde ederiz.

Birim ¢aba bagina kazang¢ haddini W gosterirken (6yle
ki, tersi, paramin emek-giiciiniin 6lgiisiinii versin); W, birim
¢ikt1 bagina kazang haddi, yani verimlilik kazanci haddi ve e
de (W=e.W, olacak sekilde) verimlilik (efficiency) katsayisi
olsun.

Bu durumda (i) denklemini su gekilde yeniden yazabiliriz:

P=W, +(I'-S)/R (i)

P =(1/e).W + (I'-S)/R (i1i)

Dolayisiyla titketim mallarinin fiyat diizeyi (yani paranin
satin alma giiciiniin tersi), iki terimden olusur. Ilki verimlilik
kazanglarinin diizeyini, yani iiretim maliyetini temsil eder;
ikincisi de yeni yatinm maliyetinin cari tasarruf hacminden
bityiik, esit veya kiigiikk olmasina gore pozitif, sifir veya ne-
gatif olur. Buradan da paranin satin alma giiciiniin istikrari-
nin iki sarta —verimlilik kazanglarinin sabit ve yeni yatirimin
maliyetinin de cari tasarruf hacmine esit olmasina— bagh ol-
dugu ortaya gikar.
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Demek ki ilk terimin tayin ettigi gekliyle fiyat diizeyi su
olguyla bozulur: Ciktinin yatirimla titketim mallar1 arasin-
daki boliiniisii, gelirin tasarrufla tiiketim harcamasi arasin-
daki béliiniigiiyle aym olmak zorunda degildir. Zira isgilere
yatirim mal iirettikleri i¢in 6denen, tiiketim mal iirettikleri
icin 6denen kadardir. Ama iicret ellerine gegtikten sonra tii-
ketime harcamak veya harcamamak kendilerine kalmig bir
seydir. Tabii bu arada girigimciler de giktinin s6z konusu iki
kategorisinden hangi paylarda iiretecekleri konusunda epey-
ce bagimsiz davranirlar.

Okuyucu, tiiketim mallarina ait fiyat diizeyinin yatirim
mallarina ait olandan tamamen bagimsiz oldugunu fark ede-
cektir. Hem verimlilik iicretlerinin diizeyi (level of efficiency
wages), hem de yeni yatinm mallarinin maliyeti (satis fiyatla-
rindan farkh olarak) ile tasarruf hacmi arasindaki fark verildi-
ginde, tikketim mallarinin fiyat diizeyi gayet net bir gekilde ve
yatinm mallarinin fiyat diizeyine bagh olmaksizin belirlenir.

Yatirim mallarinin fiyat diizeyi, yukarida belirtildigi tize-
re, farkh bir degerlendirmeye tabidir ve bu boliimiin iiglincii
bashginda incelenecektir. Bununla birlikte, yeni yatirim mal-
larina ait fiyat diizeyinin veri olarak alinabilecegi kabuliiyle,
¢iktinin biitiinii igin fiyat diizeyini veren, agagidaki gibi bir
formiil geligtirebiliriz.

P’ yeni yatirnm mallarinin ve IT de ¢iktinin biitiiniiniin
fiyat diizeylerini temsil etsin ve I=P".C ifadesi de yeni yatirim
mallarindaki artigin degeri (iiretimin maliyetini gosteren I’
’den farkli) olsun. Bu durumda

= (PR +P.C)/O (iv)

= [(E-S) + IJ/O
= E/O + (I-S)/O

ifadesi de temel denklemlerimizden ikincisi olur. (iv)'ii
de, yukaridaki gibi, yeniden yazalim:

=W, + (I-5)/O (v)

= (1/e).W + (I-S)/O (vi)
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II. Kinn Karakteristikleri

Simdi de titketim mallarinin iiretimi ve satig1 iizerinden
(yukarida tammlandig: sekliyle) kir miktarina Q,, yannm
mallan iizerinden olana Q,, toplamina da Q diyelim. Bu
durumda

Q, = PR-(E/O).R (vii)
= E-S—(E-T’)
=I'-S
ve Q, = I-I’ oldugundan
Q=0,+Q, (viii)
= [-S.

Dolayisiyla, titkketim mallarinin iiretimi ve satig1 iizerin-
den karlar, tasarruflarla yeni yatirimlarin maliyeti arasinda-
ki farka egittir; tasarruflar yeni yatirimin maliyetinden bii-
yitk oldugunda karlar eksi olur.

Bunun ardindan da (ii) ve (v) yeniden yazilabilir:

P=W,+Q/R (ix)

n=w,+Q/O (x)

Yukaridaki denklemler bize, tilkketim mallan fiyatinin,
iiretim faktorlerinin kazang haddi art: birim tiikketim mal
ciktisina ve dolaysiyla tiim giktiya diigen kira esit oldugunu
soylizyor.

Elbette bu sonuglar agiktir ve biitiin denklemlerin tama-
muyla formel olduklarini hatirlatmakta yardima olabilirler;
Ozdegliklerden ibarettirler; dogruluklari kendilerinden men-
kuldiir. Bu gergevede, miktar kuraminin tiim diger denklem-
lerine benzerler. Biitiin yararlar1 malzemeyi diizenlemeye ve
incelemeye yonelik olup, gergek diinyanin olgulariyla dol-
durulup hayat kazandiklari zaman, neden-sonug ¢izgisini
izlemekteki faydalar da anlagilacakur.

Bu arada karin (veya zararin) bir 6zgiilliigiine deginebi-
liriz; ¢iinkii bu 6zgiillitkk kin (veya zarari) gelirin diginda,
apayr bir kategori olarak alma gereginin nedenlerinden bi-
ridir. Girigimciler, karlarimin bir kismini titkketime harcamayi
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seciyorlarsa (ki, bunu yapmalarina bir engel elbette yoktur),
o0 zaman sonug, akigkan tiiketim mallarinin satigindan gelen
karlarin, o amagla harcanmig kirlara tam tamina egit mik-
tarda artmast olur. Bu, tamimlarimiz geregi boyledir, zira, s6z
konusu harcama tasarrufu kisacak ve boylece I’ ile S ara-
sindaki farki gogaltacaktir. Dolayisiyla, girisimciler her ne
kadar karlarinin gogunu titketime harcasalar da, servetlerin-
deki artig oncekiyle aym kalir. Yani karlar, girigimciler igin
bir sermaye artisi kaynag olarak, pek ¢ogunun har vurup
harman savurmasina ragmen titketemedigi, dulun kiipii mi-
sali bir membadir. Ote yandan, girigimciler zarar edip, za-
rarlarin1 normal tiiketimlerini kisarak, yani tasarruf yoluyla
telafiye gittiklerinde, o kiip bu kez Danaidlerin dipsiz kovasi
oluverir. Ciinkii harcamadaki azalmanin sonucunda, tiike-
tim mallar tiretenler aym miktarda zarara ugrar. Boylece,
bir biitiin olarak girisimcilerin servetindeki azalma, tasarruf-
larina ragmen, 6nceki kadar biiyiik olur.

Halkin tasarruf hacmi art: (eksi) akigkan tiiketim mah
iireten girisimcilerin kar1 (zarar) yatinm mallarinin iretim
maliyetine daima esit diye, yatinm mallari da mutlaka iire-
tim maliyetine esit bir fiyattan satilmak zorunda midir?

Hayir, zira yatinm mallarinin kendi iiretim maliyetlerinin
iistiinde (veya altinda) bir fiyattan satilmasi halinde, yatirim
mali iireten girigimcilerin bundan dogan kari (ya da zarar),
kaginilmaz olarak yatirim mallarinin, —her ne ise o olan- sa-
ti fiyati ile fiili maliyeti arasindaki kadar bir fark olugturur.!
Yani yatinm mallarinin fiyat diizeyi ne olursa olsun, bun-
larin satin alinmalan igin gelecek meblag, degerlerine esit
olacaktir (cari iiretimden dogan karlar yiiziinden ¢ogalan,
yahut zararlar yiiziinden azalan cari tasarruflar.)

1 Yaonm mal ireten girisimciler karlarinin bir kisrmun titketime harcarsa,
bunun tek anlam, akigkan titketim mal iireten girigimcilerin, yatirim mali
almalanm saglayacak ilive bir kir elde edecegidir; yani net sonug, bu
karlann yatinm mal iireten girigimciler tarafindan yatnm mal alimina
harcanmig olmasiyla aymdir.
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Yeni yatinm mallarinin fiyatim gergekte neyin belirledi-
gi meselesine az ileride girecegiz. Burada oncelikle, kirlarin
(ya da zararlarin), durumun nedeni olmaktan ziyade sonu-
cu oldugunu tespit ediyoruz. Bu sebepledir ki karlar1 gelire
eklemek (veya zararlar gelirden diigmek) dogru olmazdi.
Ciinkii o durumda, girisimcilerin aym yatirim mallar1 ¢ik-
tisin1 iiretmeye devam etmeleri gartiyla, halkin cari titketim
harcamasi ne kadar bityiik olursa olsun tasarruflar hig azal-
mayacak ve benzer gekilde, tiikketim harcamasinin kiigiilmesi
halinde de hi¢ artmayacakti.

Bununla birlikte, ikinci olarak, kar (veya zarar), bir kere
ortaya ¢iktiktan sonra, ileride gorecegimiz gibi (giinkii izle-
yen boliimlerin esas konusu bu olacak), takip eden geligme-
lerin nedenidir; hatta, mevcut iktisadi sistemin degisiminin
zemberegidir ki onu temel denklemimizden ayirmanuzin
niye yararh oldugunu agiklayan asil sebep de budur.

M. Yeni Yaturim Mallannin Fiyat Diizeyi

Bir kimse parasal gelirinin ne kadarim tasarruf edecegi-
ne karar veriyor iken, cari titketim veya servet sahipligi ara-
sinda bir secim yapiyordur. Karan tiiketim lehindeyse, mal
almaya mecburdur, giinkii paray: tiikketemez. Ancak karari
tasarruf lehinde oldugu zaman, karar vermek durumunda
kalacag bir sey daha olacaktir. Ciinkii servetini para (ya-
hut paranin akiskan egdegeri) veya kredi veya reel serma-
ye formlarindan birinde tutabilir. Bu ikinci karar, rahathkla
“gomiileme” (“hoarding”) ile “yatirma” (“investing”)? veya

2 Teknik olmayan bir lisam teknik igerikle kullanirken en uygun se¢imi
yapmak oldukga zor. “Gomiileme” ve “yanrma” terimlerini maalesef
simdikinden farkh anlamlarda kullanmig durumdayim. Onceki béliim-
de, “gomii” terimini akigkan tiiketim mallan stogu, “yatirma” terimini
de toplum iiyelerinin menkul kiymet alimi olarak degil, fakat girigimcinin
topluluk sermayesine ilive yapma eylemi olarak tanimlamistim. Buradan
itibaren ikinci hallerini kullanacagun.
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alternatif olarak, “banka mevduati” ile “menkul kiymet”
arasinda bir segim geklinde tarif edilebilir.

S6z konusu iki karar tiirii arasinda 6nemli bir fark daha
vardir. Tasarruf hacmine yo6nelik karar ile yeni yatinm
hacmine yonelik karar, tamamiyla cari aktivitelerle iligki-
lidir. Oysa banka mevduatina ve menkul kiymete yonelik
karar sirf bireylerin servetlerindeki cari artigla degil, aym
zamanda mevcut sermayelerinin tiim kitlesiyle de ilgilidir.
Yani cari artig, mevcut servetin biitiinii i¢inde ¢ok ciizi bir
paydan ibaret oldugu igin, meselenin de 6nemsiz bir unsu-
rundan ibarettir.

Bireyin, eskiye nazaran, servetini bagka formlardan zi-
yade tasarruf mevduati gseklinde tutmaya daha bir meyilli
olmasi, her ne pabasma olursa olsun tasarruf mevduatin-
da kararl oldugu anlamina gelmez. Bunun anlami, bire-
yin diger menkul kiymetlerin fiili fiyat diizeyinde tasarruf
mevduatini (su ya da bu sebeple) eskiye nazaran daha fazla
tercih ettigidir. Ancak bireyin diger menkul kiymetlere so-
guklugu da mutlak olmayip, menkul kiymetlerin ve tasar-
ruf mevduatinin ileride saglayacaklan getirileri hakkindaki
beklentisine bagldir. Bunun da, birincinin fiyatindan —ve
tabii ikincinin faiz haddinden- etkilenecegi agiktir. Dolay-
siyla, menkul kiymetlerin fiyat diizeyinin yeterince diigmesi
halinde, yeniden ragbet gormeleri muhtemeldir. Ancak, eger
bankacilik sistemi, halkin bu pratigiyle tam zit y6nde ¢aligir
ve tasarruf mevduati yerine, insanlarin tutmakta daba az
heves ettigi menkul kiymetleri satin alip, karsihginda daba
¢ok heves ettiklerini sunmak yolunu tercih ederse, bu du-
rumda yatinmlarin fiyat diizeyinin diigmesi de gerekmez.
Boylece tasarruf mevduatinin ve menkul kiymetlerin goreli
cazibelerinin degigmesi, ya menkul kiymet fiyatindaki diig-
meyle, ya tasarruf mevduati arzinin artigtyla, yahut da kis-
men onun kismen de 6biiriiniin olmasiyla, ortaya ¢ikmak
durumundadir. Dolayisiyla, menkul kiymetlerin (securities)
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fiyat diizeyindeki bir diigitg, bankacilik sisteminin tasarruf
mevduati yaratarak halkin “ayiligi”m (“bearishness”) -
yani, sonraki boliimlere atfen goyle de diyebiliriz, tasarruf
mevduatlarinin diger servet formlarindan daha ¢ok tercih
edilmesini ve bankalardan 6diing alarak menkul kiymet
tutmanin daha az tercih edilmesini- kargilamakta yetersiz
kaldiginin —ya da halkin “bogaligi”nin (“bullishness”), ta-
sarruf mevduatimin kisilmasiyla kargilanandan fazla oldu-
gunun- gostergesidir.

Demek ki yatirimlarin fiili fiyat diizeyi, halkin hissiyati
ile bankacilik sisteminin davramginin ortak iiriiniidiir. Ama
bu, yaturimlarin fiyat diizeyinin, yaratilan ek tasarruf mev-
duatiyla kesin bir sayisal iliskisi oldugu anlamina gelmez.
Belli bir mevduat diizeyinin yaratilmasimin diger menkul
kiymetlerin fiyatim aksi takdirde olabileceginin ne miktarda
iizerine gikaracag), tasarruf mevduati talep egrisinin —diger
menkul kiymetlerin farkl fiyatlarina gore belirlenen- gekline
bagh olacaktir.?

XV. Boliimde gorecegimiz iizere, halkin, biri banka mev-
duatlarina, digeri de menkul kiymetlere eskisinden daha gok
ragbet etmek seklinde, farkh ekollere ait “iki fikri” olmasi
gibi bir durum da miimkiindiir. Béyle bir durumda sonug,
bankacilik sisteminin bu ikisi arasinda menkul kiymetlere
degil, fakat kisa vadeli nakit avanslara dayal banka mevdu-
at1 yaratarak aracihk yapma hevesine bagh olacaktir.

Igindeki her unsurun birbirine az ya da ¢ok tesir ettigi
coklu bir denge hiliyle ugragtigimizi akildan gikarmaksizin
ve XV. Boliimiin konusuna fazla sey yiiklemeden, konuyu
toparlamaya bakalim.

Biitiin yatinmlarin —ve dolayisiyla yenilerinin de- fiyat
diizeyi, halkin tutmay arzu ettigi tasarruf mevduatinin, ban-

3 Bankaalik sisteminin tasarruf mevduatlanna verdigi faiz haddi de bunlarin
goreli cazibelerine etki eden faktorler arasindadir.
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kacilik sisteminin yaratmaya hevesli ve muktedir oldugu ta-
sarruf mevduati miktarina esit oldugu diizeydir.*

Ote yandan —g6rmiig oldugumuz gibi- titketim mallari-
nin fiyat diizeyi, tiretimin maliyeti ile iligkili olarak, sadece
halkin gelirden tasarruf edecegi paya iligkin kararina ve gi-
rigimcilerin iiretimden yatinm mallari ¢iktisina tahsis ede-
cekleri paya iligkin kararlarinin sonucuna baglidir, bununla
birlikte, her iki karar da, 6zellikle ikincisi, yatirim mallarinin
fiyat diizeyinden belli bir 6lgiide etkilenir.

Dolayisiyla bir biitiin olarak ¢iktinin fiyat diizeyi ve
kirin toplam miktar1 su dort unsura bagh olur: (1) tasarruf
orany, (2) yeni yatinmin maliyeti, (3) halkin “ayilig1”, (4) ta-
sarruf mevduatinin hacmi; bunlar iki faktore de indirilebilir.
(1) yatirim maliyetini agan tasarruf ve (2) halkin “ayiigi”nin
bankacilhk sisteminin yarattgi mevduat ile kargilanmayan
kismi.

Yeni yatinm hiz1 ve iiretim maliyeti bu sekilde verilmig
iken, titketim mallarinin fiyat diizeyi sadece halkin “tasar-
ruf” temayiilityle (disposition) belirlenir. Ote yandan ban-
kacilik sistemince yaratilan tasarruf mevduatinin hacmi bel-
liyken, —ister eski olsun ister yeni— yatirim mallarinin fiyat
diizeyi de sadece halkin parayr “gomiileme”’ temayiilityle
belirlenir.

Kazang ve servet sahibi insanlarin siirekli olarak karg
kargiya kaldig: iki tiir karar arasindaki ayrimi netlestirdi-
gimi iimit ediyorum. Bununla birlikte ayrim ne kadar net
olursa olsun, bu iki karara ait nedenleri ve sonuglari birbiri-
ne karigmamig hilde tutabilmek giigtiir, giinkii hayret verici
bir etkilesim icindedirler. Zira bir yandan tasarruf miktar

4 Burada, nakit mevduat ile tasarruf mevduat arasindaki transferlerden
dogan ve tezin 6ziine dokunmayan komplikasyonlari géz ardi ediyorum.
Bunlara sonra yine bakacag)z.

s Bu terimi, bir kereligine, halkin tasarruf mevduatlarina ve farkh fiyatlar-
dan diger menkul kiymetlere yonelik tercihlerinin 6lgegini kastetmek ama-
ayla kullandik.
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ile yatirim miktar: ve tabii bunlarin arasindaki fark, kismen
yatirim mallarinin iiretim maliyetlerine nispetli fiyat diizeyi-
ne baghyken, ayni zamanda halkin tasarruf mevduatina ve
diger menkul kiymetlere yonelik tutumu da, tiikketim malla-
rinin iiretim maliyetlerine nispetli fiyat diizeyi bekleyiglerine
bagh olabilmektedir. Ozellikle halkin tasarruf mevduatina
degil de diger menkul kiymetlere temayiilinde bankacilik
sistemi tarafindan tazmin edilmeden kalan bir degisme, hem
yatirimun tasarrufa nispetini etkileyen en muhtemel faktor
olacak ve hem de buna bagh olarak paranin satin alma gii-
ciiniin bozulmasinin sebebi olacaktir.

Bu faktorler birbirine tepki veriyorlarsa da, fazla-tasar-
ruf faktorii ile fazla-ayihk faktoriié (boyle diyebiliriz belki),
su anlamda bagimsizdirlar: Birinin olumluluk ya da olum-
suzluk derecesi, uygun kogullarda, digerinin herhangi bir
olumluluk ya da olumsuzluk derecesiyle uyumludur.

Boliimii bitirmeden 6nce, yukaridaki sonucu, yani, yatiri-
mu agan tasarruf nedeniyle tiikketim mallarinin fiyatinin diig-
mesinin —halkin ayihginda ya da bogahginda veya tasarruf
mevduati hacminde bir degismeyle buna eglik edilmiyorsa
veya bu iki fakt6rde tazmin edici degisimler oluyorsa—- kendi
bagina yatirnm mallarinin fiyatinda kargit bir degisme gerek-
tirmeyecegini, biraz daha agmak yerinde olacaktir. Zira bu
sonucun, bazi okurlar igin, kabul edilmesinin gii¢ olacagim
diigiinilyorum.

Yukaridaki varsayimlar altinda, cari tasarruflar kargi-
liginda satin alinmak iizere pazara getirilen (eski ve yeni)
yatinm mallarinin toplam degerinin daima bu tasarruflara
tam tamina egit ve yeni yatirim mallarinin cari giktisiyla ala-
kasiz olacagi ortadadir. Ciinkii bir biitiin olarak girigimciler,
yeni yatirim mallarinin degerinin cari tasarruf hacminden az
olmas hélinde, aradaki fark kadar zarara ugrayacaklardir.

6  Yani halkin, bankacilik sistemince yaranlan kredi artisiyla dengelenmemig
“ayhgr”.
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Cari ¢iktinin satigindan umulan nakdin tahsil edilemedigini
gosteren bu zararlarin finanse edilmesi ve beklenen nakdin
alinamayan kisminin telafi edilmesi sartur. Girigimciler igin
bunun yolu, ya banka mevduatlarini azaltmaktan ya da
sermaye varhklarin1 satmaktan geger. Boylece serbest kalan
banka mevduati ve satilan menkul kiymetler, cari tasarrufla-
rin yeni yatirim degerini agan fazlasi i¢in kullanilabilir ve bu
fazlaya tami tamina esittir.

Halkin menkul kiymetlere yonelik hissiyatinin yahut
tasarruf mevduati hacminin degigsmesi gibi daha genel bir
durum s6z konusu oldugunda, girigimci mevduatlarinin ¢6-
ziilmesine bagvurma 6lgiisii arts bankacilik sisteminin el ver-
digi tasarruf mevduati artigi, halkin kaynaklarimi mevduatta
tutma arzusundaki artisi dengeliyorsa, menkul kiymetlerin
fiyatinda degigme olmasi icin bir sebep yoktur. Bunlardan
ilki ikincisinden fazla ise, menkul kiymetlerin fiyati artmaya
meyilli olacak; eger ikincisi ilkinden fazla ise, menkul kiy-
metlerin fiyat: diigmeye meyilli olacaktir.

IV. Fiyat Diizeyi ile Para Miktanmn Higkisi

Okur, paranin satin alma giiciiniin (ya da tiiketim mal-
lar1 fiyat diizeyinin) ve bir biitiin olarak giktinin, para mik-
tariyla ve tedaviil hiziyla arasindaki iligkinin, modas: gegmig
miktar denklemlerinin diigiindiirdiigii tirden dolaysiz bir
iligki olmadigini fark edecektir.

Bankacilik geleneklerinin ve pratiginin degismeden kal-
digin1 varsayarsak, nakit mevduat (cash deposit) kargiliklar
esas olarak kazang faturasinin (earnings bill) biyikliigii ile,
yani ¢iktinin hacmi ve kazang haddinin ¢arpimiyla belirlenir.
Tasarruf mevduat gerekleri esas olarak halkin ayilik tema-
yiilityle belirlenir ki o da menkul kiymetlerin fiyat diizeyiyle
baglantihdir. Obiir tiirlii sdylersek, paranin toplam miktar:
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belliyken, sadece ve sadece toplam para gereklerinin verili o
toplama egit olmasini saglayan menkul kiymet fiyat diizeyi,
¢ikt1 hacmi, kazang haddi kombinasyonlar1 miimkiindiir.

Bunun anlami da, dengede iken —yani iiretim faktorleri
tam istihdamdaj halkin kiymetlere y6nelik tutumu ne ay1 ne
de boga ve toplam serveti iginde tasarruf mevduati olarak
tuttugu pay “normal” diizeyin ne altinda ne de iistiinde; ta-
sarruf hacmi de yeni yatirrm mallarinin hem degerine hem
de maliyetine esit iken,— para miktariyla, tiikketim mallarinin
ve toplam giktinin fiyat diizeyi arasinda, para miktari iki ka-
tina gikarsa fiyat diizeyleri de iki katina gikar anlaminda,
istisnai bir iligki vardir.

Ne var ki bu basit ve dolaysiz nicel iligki, sadece yuka-
ridaki gibi tanimlanan dengeye ait bir olgudur. Tasarruf
hacmi yeni yatinmin maliyetinden farkh olursa yahut hal-
kin menkul kiymettemayiilii, anlagilir sebeplerle dahi, ayihk
veya bogalik yoniinde degisirse, bu durumda, para mikta-
rinda veya tedaviil hizinda higbir degisme goriilmeksizin,
temel fiyat diizeyleri denge degerlerini terk edebilirler. Hatta
Oyle olur ki nakit mevduatlar da, tasarruf mevduatlar1 da,
tedaviil hiz1 da, parasal iglem hacmi de, ¢ikti hacmi de aym
kalabili, ama temel fiyat diizeyleri yine degigebilir.

Boylesine kesin bir denge, sadece kuramsal bir olabi-
lirlikten ibarettir kugskusuz. Giinliik hayatta herhangi bir
seydeki degismenin bagka her gseydeki birtakim degismeler-
le birlikte ortaya ¢ikmasi muhtemeldir. Béyle de olsa, para
miktarindaki, tedaviil hizindaki ve gikti hacmindeki degisi-
min derecesiyle, temel fiyatlardaki degisimin derecesi arasin-
da, su ya da bu olgiide, belirli yahut kestirilebilir bir oran
olamayacaktir. Ashinda bu, kredi gevriminin netameli akut
evrelerindeki (acute phases) hildir.

Elbette, kirlarin ya da zararlarin, girisimcilerin tut-
tuklari ticari mevduat miktarlar iizerindeki sonuglariyla
ilgili, parasal faktorlerde birtakim degigmeler olmaksi-
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zin temel fiyat diizeylerinde degisme olamayacagina dair
muhtelif varsayimlar vardir. Yukarida sozii edilen —ve as-
linda tezin 6ziinii vurgulamak iizere ug bir durum olarak
belirtilen— kuramsal olabilirlik, sadece ve sadece girisim-
cilerin ne kadar ticari mevduat tutacaklarina iligkin ka-
rarlarinin, sirf kendi iiretim maliyetlerinden etkilenmesi
hilinde dogrudur.

Eger girisimciler, mesela, elde ettikleri kdrin yahut ugra-
diklari zararin kendi banka mevduat hacimlerine etkisinin
ne olmasi icap edecegine karar verirken, havadan karlarina
(windfall profits) ya da zararlarina muntazam kigisel gelirle-
riyle tipatip aym muameleyi yapsalard, fiyat diizeyinde te-
mel denklemin ikinci terimindeki artistan kaynaklanan yiik-
seligin para miktarinda yol agacag artig (ya da 6teki parasal
etkenlerdeki egdeger bir degisiklik), denklemin ilk terimin-
deki artigtan kaynaklanan kadar biiyiik olurdu. Aslinda bu
durum pek 6yle muhtemel degildir. Tersine, kar giriglerinin
(receipt) ve ¢ikiglarinin (disbursal) —tutulan balanslarda cid-
di herhangi bir degisme icermesi halinde,~ gelir girislerinde
ve cikiglarinda yaratacag) esit artigtan ziyade, balanslarda
—kisa donemde su ya da bu oranda— azalmaya yol agmasi
daha bir muhtemeldir.

Dabhasi, kirlarin nihai sahiplerinin, 6megin bireysel his-
sedarlarin, bu gekilde ellerine gegene, gelir mevduatlarina
dahil olmamasina ragmen gelir muamelesi yapmalar: pekila
miimkiinse de, is diinyasinin ve sanayinin genelde hisseli
sermaye sirketleri seklindeki organizasyonunda (ve muhte-
melen eskinin ortaklik dénemlerinde de), havadan kirlar
gelirlerin biiyiik kismi gibi bireysel hesaplara haftalik, aylik
ya da geyrek yilhik araliklarla degil, fakat kazamldiklar za-
mana gore epeyce bityiik bir gecikmeyle yatirilir. Bu istisnai
karlann biiyitk kism, arada en az yarim sene gegecek olma-
s1 bir yana, sikga yahut genellikle rezerv olarak ayrilir veya
Oyle ya da boyle hissedarlara birakilmaz, mesela ozellikle
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ABD’de boyledir. Bu arada, karlarin cari nakit olarak tutul-
maktan ziyade banka kredilerini kapatmak igin kullanilmas:
daha bir yaygindir. Ayrica ticari mevduatlarin hacmide, bas-
langigta varsaydigimiz gibi, iiretimin igletme maliyetlerince
belirlenecektir.

Deginmemiz gereken bir nokta daha var. Sonraki boliim-
lerde, fiyat diizeyinde temel denklemin ikinci terimine bag-
It bir degismenin, ilk terimde art¢: (subsequent) yiikselme
egilimleri tertip edecegini gorecegiz. Soz konusu egilimler
giglendigi olgiide, fiyat diizeyindeki bu yiikselme, tiimiiyle
ikinci terimdeki artigtan kaynaklanandan daha biiyiik nakit
balanslarin destegini gerektirecektir. Temel denklemin ilk te-
riminden kaynaklanan fiyat diizeyindeki degisikligin parasal
faktorlerde gerektirdigi degigmenin, ikinci terime bagh esit
diizeydeki degisikligin gerektirdiginden daha biiyiikk olma-
sinin, degisimin genellikle ikinci terimde baglayip ilk terime
yayilmasi olgusuyla birlikte, neden belli baz: fiyat degigim-
lerinin zamanla ortadan kalktklarina ve zit yonde tepki
olugturduklarina dair agiklamanin bir kismini olugturdugu
goriilecektir.

Bu sonuglan, I = I’ = S seklindeki denge durumunda, aga-
gidaki malum parasal faktorler cinsinden ortaya koyabiliriz.

M, toplam gelir mevduati, V, de bunlarin tedaviil hiz:
iken, tanim geregince V., ’in toplulugun birim zamandaki pa-
rasal gelirinin (E) gelir mevduatlarinin miktarina (M,) oram
olmasindan dolayi, E = M,.V, demekir.

I =T =8 ise, bu durumda denklemlerimizi yeniden ya-
zabiliriz:

II=P=(M,V)/O.

P’yi M ile, yani toplam para miktari ile iligkilendirmek
istersek, su sekilde hareket edebiliriz: M,, M, ve M,, sirayla,
gelir mevduat, ticari mevduat ve tasarruf mevduati ve M de
toplam mevduat olsun, yani

M=M,+M,+M,.
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Boylece

P =[V,.(M~M~M,)J/O.

Ayrica w nakit mevduatin toplam mevduat igindeki pa-
yiyken, V de nakit mevduatin ortalama hizi; V, ve V, ise,
sirasiyla, gelir mevduatinin ve ticari mevduatin hizlar: olsun:

M, + M, =wM,

M,V + MV, =wMV;

O hilde

M, =M= [w(V~V)(V,-V,)

ve

M,V, = M[wV,(V~V)J(V,-V,)

dolayisiyla

P = (M/O). [wV (V,~V)IIV,-V).

Bu durumda

PO=M,V,

denklemimiz, Profesor Irving Fisher’in

PT=MV

seklindeki bilinen denklemi ile ayni aileden ise de, ilkinde
O cari giktiyr, buna kargilik T iglem hacmini temsil ederken,
M, ile V, gelir mevduat: ile gelir mevduatinin tedaviil hizini
ve M ile V de nakit mevduat ile nakit mevduatin tedaviil
hizini temsil eder.”

7 Profesor Fisher''n miktar denklemini ileride, XIV. Bolimde ele alacagz.
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Denge Kogsullar:

L. Sifir Kar Hali

Karlarin (Q), cari ¢ikt1 degeriyle iiretim maliyeti (E) ara-
sindaki fark olmasindan dolayi, 6nceki bolimde gordigi-
miiz iizere

QO=I-S"dir

Dolayisiyla girigimciler cari yatiinmin parasal degerinin
cari tasarruflardan fazla veya eksik olmasina gére kir veya
zarar ederler.

Buna gore karlar = giktimin degeri - iiretim maliyeti =
yatirimin degeri — tasarruf olmaktadir; kirlar, sadece iiretim
maliyetiyle giktinin arasinda degil, ayn1 zamanda net yati-
rnimin degeriyle tasarruflar arasinda da dengeleyici bir say1
olup, buradaki tiim terimler parasaldir.

So6z konusu karlar (art1 ya da eksi), iki unsurdan olugur.
Onceki bélimde Q, ve O, olarak adlandirdigimiz bu un-
surlardan ilki olan Q, (= I’ - S), tiiketim mallar1 giktisindan
gelen ve ikincisi de, yani Q, (= I - I), yatinm mallar1 gikti-
sindan gelen kardir.

Dengeicin Q, , Q, ve Q terimlerinin tiimiiniin sifir olma-
s1 gerekir. Q, yahut Q, terimlerinden biri sifir degil ise, giri-
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simci kesimlerinden birini ¢iktiy1 ogaltma yoniinde uyaran
var demektir; 6te yandan, eger Q sifirdan farkhysa, girigim-
ciler, yapabildikleri 6lgiide, onerdikleri verili miikafat haddi
iizerinden —karlarin art1 ya da eksi olmasina gore asag ya
da yukari- iiretim faktorlerinin toplam istihdam hacmini
degistirmeye yonelecektir. Boylelikle W, ve dolaysiyla P ,
karlar (Q, ya da Q,) sifira donmedikge devam edecek bir
dengesizlik hilinde olacaktir.

Buna gore, paranin satin alma giicii i¢in denge hali, ban-
kacihik sisteminin kendi ikrazat haddini, yatirim degeri ta-
sarruflara esitlenecek sekilde diizenlemesini gerektirir; ¢iin-
ki aksi hilde, girisimciler hem art1 ya da eksi karlarin, hem
de kullandiklar banka kredilerinin kithginin yahut bollugu-
nun tesiriyle, iiretim faktorlerine 6nerecekleri W, ortalama
miikifat haddini artirma veya azaltma (duruma gore degis-
mek iizere) arzusunda olacaklardir. Fakat denge hili, ayn-
ca, yeni yatrimin maliyetinin tasarruflara esit olmasim da
gerektirir; zira obiir tiirlii, tikketim mah treticileri, karlarin
yahut zararlarin tesiriyle, ¢ikt1 6lgegini degistirme gayretine
girerler.

Dolayisiyla denge hilinde, hem cari yatirimin degeri ve
maliyeti cari tasarruf miktarina esit, hem de karlar sifir ol-
mak zorundadir. iste bu sartlarda paranin satin alma giicii
de, bir biitiin olarak ¢iktinin fiyat diizeyi de, iiretim faktorle-
rinin parasal verimlilik kazang haddine (money rate of effici-
ency earnings) uygun olacakutir. (yani, P =I1= W,).

Okur, sifir kdr kogulunun birlesik (aggregate) karlarin
sifir olmasi anlamina geldigini takdir edecektir. Ciinkii fiyat
diizeyinin biitiinsel istikrari, birtakim mallarin fiyatlarinin
diigiip gikmasiyla uyumlu oldugu kadar, belli girisimcilere
yahut belli bir girigimci kesimine ait karlarin art1 ya da eksi
olmasiyla da uyumludur.

Boylece, paranin satin alma giiciiniin uzun dénem -
yahut denge— normu, iiretim faktorlerinin parasal verim-
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lilik kazang haddi ile belirlenirken, fiili satin alma giicii
de, cari yatirnm maliyetinin tasarruflarin iistiinde yahut
altinda kalmasina bagl olarak, bu denge diizeyinin etra-
finda salinir.

Bu incelemenin asli amaglarindan biri de, fiyat diizeyin-
deki dalgalanmalarin —ister kararh bir denge diizeyinin et-
rafindaki salinimla, ister bir dengeden digerine gegigle ilgili
olsun- gergeklesme bigimlerine iligkin fikir vermektir.

Temsili bir para rejiminde bankacilik sistemi, verilecek
kredilerin olgegini ve sartlarim1 hazirlamasi itibariyla, ig diin-
yasimin yatinmlarinda —genel bir ifadeyle- tayin edici bir
pozisyondadir. Aym zamanda tasarruf haddi de, toplumun
iiyelerinin —parasal gelirlerinden ne kadarin tiikketime ayirip,
ne kadarim tasarruf edeceklerine dair- kararlarinin toplam
sonucuyla belirlenir. Dolaysiyla fiyat diizeyi de, (verimlilik
kazanglar1 haddinde kendiliginden degigimler olmadig: ka-
buliiyle) yatinm haddinin tasarruf haddinden fazla ya da
eksik olmasina bankacilik sistemince izin verilmesi olgiisiin-
de, yiikselir veya algalir. Ancak, eger girigimcilerle iiretim
faktorleri arasindaki yaygin sozlesme tipi ¢aba kazanglar
(effort earnings) cinsinden -yani, W- ise ve verimlilik ka-
zanglan cinsinden —yani W — degil ise (ki yiiriirliikte olan,
muhtemelen ikisi arasinda bir yerdedir), bu durumda kargi-
lig1 (1/e).P olacak ve yiikselme veya diigme egilimi gostere-
cektir, e onceki gibi, verimlilik katsayisidir.

Fakat yatirim ile tasarruf arasindaki bu uyugmazhk (dis-
parity), kir haddinde bir dengesizlige sebep olur. Dolayisiyla
(IV. kitapta geligtirilecek olan) tezin sonraki adimi, parasal
verimlilik (ya da g¢aba) kazanglar1 haddini bankacilik siste-
minin, bu sistemin yonetildigi kriterlerle uyumlu yeni bir
denge konumu tespit etmesine imkan veren noktaya yiik-
selten veya indiren kar dengesizliginin —bankacilik sistemi
bunu giderecek adimlari atmadig siirece—, temel denklem-
deki birinci terime nasil tepki verecegini gostermektir.
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II. Faiz Haddi yahut Banka Haddi

Artik, banka haddindeki yahut —daha kesin ifadesiyle-
faiz haddindeki hangi degismelerin paranin satin alma giicii-
ne nasil tesir edecegi agiktir.

Yatinmin cazibesi, girigimcilerin cari yatirimdan bekle-
dikleri gelirin, iiretimin finansmani igin 6demek zorunda
olduklan faiz haddiyle iligkisine baghdir; yani obiir tiirlia
soylersek, sermaye mallarinin degeri, umulan gelirlerinin
sermayelestirildigi (capitalise) faiz haddine baghdir. Bu da,
ornegin faiz haddi biiyiidiikge, bagka her gey ayni kalirken,
sermaye mallarinin degerinin kiigiilecegi anlamina gelir. Do-
layisiyla faiz haddi yiikselirse P’ diigme egilimine girecek,
bu da sermaye mallar iiretimindeki kir haddini diigiirmek
yoluyla yeni yatinmlar icin caydirici olacaktir. Buna goére,
yiiksek bir faiz haddinin, hem P’ hem de C igin, yani hem
fiyat diizeyi hem de sermaye mallarinin gikti hacmi igin,
azaltia bir etkisi olacaktir. Ote yandan tasarruf oran ise,
faiz haddinin yiiksek olmasi ile canlanirken, diigitk olmasiy-
la baskilanir. Buradan da —baska her sey ayni kalirken- faiz
haddindeki bir artigin, (gerek deger gerekse maliyet olarak
olgiilen) yatinm hizinin tasarruf oranina nispetini azaltma
egilimi yaratacag), yani, her iki temel denklemdeki ikinci te-
rimi negatif yonde hareket ettirecegi ve boylece fiyat diizey-
lerinin diigme egimine girecegi anlagihir.

Wicksell’i izleyerek, ikinci temel denklemin ikinci terimi-
ni sifira egitleyen faiz haddine dogal faiz haddi ve fiilen yii-
riirliikte olana da piyasa faiz haddi dememiz yerinde olacak-
tir. Buna gore dogal faiz haddi, tasarruf ile yatirim degerinin
tam tamina dengelendigi orandir ki bir biitiin olarak ¢iktinin
fiyat diizeyi de (IT) tam olarak iiretim faktérlerinin parasal
verimlilik kazanglari oranina kargilik gelir. Ote yandan piya-
sa haddinin dogal hadden uzaklagmasi ise, ikinci denklemin
ikinci terimini sifirdan uzaklagtirarak fiyat diizeyinde bozu-
cu etkilere sebep olur.
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Boylece, siradan miktar denkleminin bize s6ylemedigi bir
seye, yani banka haddindeki bir yiikseligin, efektif faiz had-
lerini (effective rates of interest) degistirmesine ek olarak,
fiyat diizeylerini baskilama egiliminin nedenine dair yalin
ve dolaysiz bir agiklamaya ulagiriz. Banka haddi hakkinda
daha etrafh agiklama XIII. B6liim ve XXXVII. Boliimde ya-
pilacaknr.

M. Enflasyon ve Deflasyon

Fiyat diizeylerine tesir eden ve birinci temel denklemin iki
terimine kargilik gelen iki ana dalgalanma oldugunu gordiik.
Bunlardan ikincisi iki pargaya ayrilabilir. Verimlilik kazang-
lari oram W, ’in yiikselmesi ve al¢almasi miimkiindiir. Te-
mel denklemin ilk terimindeki degisikliklere tekabiil eden bu
durumu gelir enflasyonu (veya deflasyonu) olarak adlandi-
racagiz. Ote yandan yatinmin degeriyle tasarruf arasindaki
esitsizlik yiiziinden toplam karlarin yiikselip algalmasi, yani
Q ’nun sifirin iistiinde veya altinda olmasi da miimkiindiir.
Bu durumu da kér enflasyonu (veya deflasyonu) olarak ad-
landiracagz.

Aynica, Q = Q, + Q, ve Q, ile Q, daha 6nce tammlanmug
oldugundan, kir enflasyonu (veya deflasyonu) bu iki terimin
toplamuidir ki bunlara da sirasiyla mal enflasyonu (veya def-
lasyonu) ve sermaye enflasyonu (veya deflasyonu) diyecegiz.
Buna gore (Q, ve Q, tanimlarina referansla) mal enflasyo-
nu, akigkan titketim mallar1 fiyatinin ve sermaye enflasyo-
nu da sermaye mallar1 fiyatinin iiretim maliyetlerine gore
degisimlerini Olgecektir. Bununla birlikte, esas olarak gelir
ve kir enflasyonlariyla ilgilenirken, ikinciyi mal ve sermaye
enflasyonu bilegenlerine ayirma geregini nadiren duyacagz.

I1 ’ye, yani bir biitiin olarak giktiya ait fiyat diizeyindeki
degismeler, gelir ve kir enflasyonlarinin toplamiyla; 6te yan-
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dan P ’deki, yani satin alma giiciindeki degismeler de gelir
ve mal enflasyonlarinin toplamiyla 6lgiilmektedir. Sermaye
enflasyonunun ya da deflasyonunun, paranin satin alma
gicii iizerinde oyle bir etkisiolmadig fark edilecektir, zira P,
yani yatirimin maliyeti bundan etkilenmemektedir. Serma-
ye enflasyonunun (veya deflasyonunun), paranin satin alma
giicii iizerindeki tesiri yoniinden 6nemi, er ya da geg sermaye
mallan1 ¢iktisimi etkileyecegi ve oradan da mal enflasyonu
(veya deflasyonu) yaratacag olgusunda yatar ki bu neredey-
se kesin gibidir.

IV. Degisimin Nedensel Yonii

Okurun, kdr igin yukarida verilen tamim ile hasilanin
(product) toplam degerinin bir yanda gelir yahut kazang
ve 6biir yanda kdr seklinde boliinmesinin keyfi olmadigini
takdir etmesi 6nemlidir. Kdr adimi verdigimiz biiyiikliigiin
ayirt edici niteligi, sifir degere sahip olmasinin giiniimiiz fiili
iktisadi hayatinda paranin satin alma giiciiniin dengesi igin
olagan kosul olmasidir. Iste, sectigimiz temel denklemlere
o6nem kazandiran, onlari salt 6zdeglik karakterinde kal-
maktan kurtaran da, gergek hayata ait bu olgunun devreye
girmesidir.

Sosyalist bir sistemde iiretim faktérlerinin parasal ve-
rimlilik kazang haddinin degistirilmesi, karar yoluyla bir
anda miimkiin olabilir. Rekabetgi bireyci bir sistemde bu
degisimin, teorik agidan, yaklagan parasal degisimlere dair
beklentiler tagiyan girigimcilerin kolektif 6nsezileri marife-
tiyle, veya sendikalarin (trade unions) girisecekleri bir coup
de main (stirpriz hamle) marifetiyle gergeklesebilecegi kani-
sindayim. Oysa pratikte, fiyatlar, bu boliimiin sonraki bagh-
ginda gorecegimiz gibi, verimlilik kazang haddindekine gére
yirriirlikteki kazang haddindeki kendiliginden degigimlerin
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sonucunda, iicretleri sabitleme yontemindeki veya verimli-
lik katsayisindaki degismeler yiiziinden, yerinden oynaya-
bilir. Ancak, mevcut durum itibariyla degisimin en olagan
ve 6nemli gerekgesi, girisimcilerin faaliyeti olacaktir ki o
da, mevcut miikafat haddini teklif ettikleri iiretim faktorle-
rinin istthdam hacminin artng) yahut azaldig: ve boylelikle
bu hadlerin de yiikseldigi veya algaldig bir siiregte, art1 ya
da eksi kirlar1 nasil degerlendirdiklerine baghdir. Nitekim,
Rusya hari¢ modern diinyanin sanayi iilkelerinde degisimin
zemberegi, kirlarin sifirdan uzaklagmasidir. Girigimciler, kar
oranlarinin gosterdigi dogrultuya goére sunu degil de bunu
iiretmeye yonelebilirler ve kar oranlarinin gosterdigi genel
degisime gore iiretim faktorlerine teklif ettikleri kazanglarin
ortalamasini degistirmeye yonelebilirler.

Kald: ki, yukarida anlatilan mekanizmanin, giiniimiizde
degismenin normal mekanizmas: olarak goriilmesinin ilave
bir sebebi daha vardir. O da, bir memleketteki parasal gelir-
lerin diizeyini ve onun gerektirdigi tedaviildeki para miktari-
n1 degistirmek isteyen bir merkezi para otoritesinin, bireyle-
rin parasal gelirlerini azaltacak bir diizenleme giiciine sahip
olmamasidir, degistirme giiciine sahip oldugu tek gey, ikra-
zat (borg verme-lending) kogullariyla ilgili diizenlemelerdir.
Ikrazat kosullarinin degistirilmesi, siirecin tamaminda bir
degisim baglatir, 6nce sermaye mallar: iiretiminin cazibesini
etkileyerek tasarruf oranina nazaran yatinm oramm bozar
ve boylece titketim mallan iireticilerinin kdr oranlarimi sars-
mak yoluyla girisimcilerin iiretim faktorlerine tekliflerinin
ortalama diizeyini degistirmelerine yol agar ve nihayetinde
parasal gelir diizeyleri de degismig olur. Aslinda bu, sonuca
varmada makul olan tek yol olmaktan ziyade, modern diin-
yamn biiyiik kisminin fiilen takip ettigi tek yoldur.

O hailde -genel olarak diyebiliriz ki- yeni bir denge fiyat
diizeyine her yonelim, karlarin sifirdan farkhlagmasiyla bas-
lar. Ayrica, yukaridaki analizin 6nemi, bu denge kogulunun
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(1) yatirim degerinin tasarrufa esitligi ve (2) “piyasa” faiz
haddinin “dogal” faiz haddine esitligi demek oldugunun
gosterilmesinden gelir.

Buna gore, bankacilik sisteminin, ikrazat yapacagi
miktar1 piyasa ve dogal faiz hadlerinin egit oldugu bir
durumda belirleyebilmesi halinde, yatirimin degeri tasar-
ruflarin hacmine esit, toplam kar sifir, bir biitiin olarak
¢iktinin fiyat diizeyi dengede olacak ve paranin satin alma
gicii bir denge diizeyine ulagmadig: siirece, yahut ulagana
kadar, iiretim kaynaklarinin sermaye mallar: iiretimiyle
tikketim mallari iiretimi arasinda hareketi yoniinde diirtii-
ler devam edecektir. Demek ki satin alma giiciiniin isitik-
rar kogulu da, bankacilik sisteminin bu yolda ve bu kritere
uygun davranmasi olacaktir. Ancak bunun kisa dénemler
itibariyla her zaman miimkiin olmayacagini teslim etme-
miz gerekir, zira dogal had bazen kisa donemlerde asir1
dalgalanmalar gosterebilir.

V. Girisimci Davramgt

Buraya kadar, girisimciler, gelecege doniik ayarlamala-
rinda sirf pazarladiklari cari giktidan kar veya zarar etme-
lerine bakarak etkilenirlermis gibi konugtuk. Oysa, hem
iretimin zaman almasi —ki ¢ogu durumda bunun hatiri
sayilir bir siire oldugunu II. Cilt VI. Kitapta vurgulayaca-
g1z— hem de girigimcilerin donem sonunda iiriinlerine olan
talebe etkisi itibariyla tasarruf ve yatirim arasindaki ilig-
kiyi iiretim doneminin baginda kestirebilmeleri nedeniyle,
girisimcileri iiretimlerinin ve tiretim faktorlerinin faaliyeti-
ne degecek tekliflerinin 6lgegine ait kararlarinda etkileyen
esas unsurun, yeni sona ermis igin fiili kirindan ya da za-
rarindan ziyade, yeni igten umulan (anticipated) kir ya da
zarar oldugu agiktir. Dolayisiyla, kesin bir gekilde ifade et-
memiz gereken gey, degisimin ana kaynaginin umulan kar
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yahut zarar oldugudur, bunun da uygun beklentilere yol
agmasiyla, bankacilik sistemi fiyat diizeyini etkileyebilmek-
tedir. Ashinda, banka haddindeki degisikliklerin girigimci
faaliyetlerini hizla etkilemesinin sebeplerinden birinin, yol
agtig1 beklentiler oldugu malumdur. Bundan 6tiirii girigim-
ciler bazen —eylemlerinin fiilen gergeklestiginin dogrulan-
masi demek olan- fiyat degisimleri ger¢ceklesmeden once
harekete gegerler. Tek sektor igin —umulan geyin de bir fiyat
diigiigii oldugu 6rneginde—, maliyetlerdeki yahut giktidaki
azalma korkulan fiyat diigiigiinii ya da zarara ugramayi
engelleyebilecegi igin, her girigimci bu vasitalarla zarardan
kaginmay1 umut edebilir. Bununla birlikte, tasarruflarin sa-
hiden de yatirnmlardan fazla gergeklesmis olmasi halinde,
—iiretim, girigimciler kitlesi tarafindan tam anlamiyla dur-
durulmadikga—- biitiin girigimcilerin zarardan kurtulmasi
—maliyetleri ve iiretimi ne kadar kisarlarsa kissinlar- miim-
kiin degildir.

Dahasi, yaygin umutlar, kendileri diginda bir dayanak-
lar1 olmamasina ragmen, kisa bir siire iginde dogrulanacak-
lar1 egilimine gireceklerdir. Zira girisimcilerin faaliyetlerini
kismalari, isletme sermayesi ihtiyaglarimi azaltarak yatirimi
daraltirken, faaliyetlerini genigletmeleri de tam tersi sonucu
verecektir.

Yine de bu konularda saglikl kestirimde bulunmak 6y-
lesine gii¢ ve kestirim igin gereken istihbarat da genel ola-
rak eldekine gore dylesine ¢oktur ki girisimcilerin ortalama
davramigini yoneten temel unsur, 6z itibariyla, banka had-
dindeki degismelerin muhtemel sonuglarina, kredi arzina ve
do6viz kurunun durumuna dair kapsamh genellemelerle des-
teklenen cari tecriibelerdir. Kaldi ki dogrulanmayan beklen-
tilere dayal faaliyetler de aykir: tecriibelerin siirmesine izin
vermeyecek ve gergekler kisa zamanda isabetsiz beklentilere
baskin gikacaktir.

Dolayisiyla degisimin zembereginin tasarruf ile yatirim
arasindaki dengesizlik oldugunu séylemekten kastim, giri-

147



J. M. Keynes

simcilerin belli bir andaki davramglarinin, tecriibe ile bek-
lentinin harmanina dayandigini inkar etmek degildir.

Bitirmeden, deginilmesi gereken bir mesele daha bulu-
nuyor. Bir sebeple beklentileri sarsilan girigimciler, iki yon-
temden birini veya ikisini birden tatbik edebilirler, iiretimi
kisabilirler ve iiretim faktérlerine tekliflerini kiigiiltmek
yoluyla maliyetlerini kisabilirler. Girigimcilerce bir biitiin
olarak tatbik edilmeleri hilinde bu yoéntemlerden higbiri-
nin, tasarruflar daraltmak veya bankacilik sisteminin kre-
di sartlarimi gevgetmesine imkan (ya da sebebiyet) vererek
yatirimi artirmak (bunlarin ikisi de girisimcilerin kafalarin-
daki ¢o6ziimler degildir) seklindeki dolayh etkileri diginda,
zararin timiini kapatmak agisindan en ufak bir etkileri
olmaz. Buna kargihk her iki durumda da yatirimin maliye-
tinin kisilmasi ile, zarar muhtemelen daha da derinlegir. Ne
var ki giinlitkk uygulamada bu yontemler girisimcilere gekici
gelir, zira bir kisim girigimci, yontemlerden birini ya da di-
gerini ortalamanin istiinde benimseyebildigi olgiide, ken-
dini koruyabilecektir. Bununla birlikte, girisimcilerin grup
yahut birey olarak bu yontemlerden birine ya da digerine
yonelme derecesinin belirlendigi hassas kosullari irdeleme-
ye girmek, beni kisa donemli iktisat kuraminin dolambagh
yollarina sokar. Burada, daha 6nce (s. 115°te) verdigimiz gu
gostergeyi tekrarlamak yeterlidir: Céziimlememizin amag-
lan itibariyla, fiili veya beklenen zararin (veya karin) giri-
simci davranigina biitiinilyle yansimasi igin gegmesi gereken
siireyle ilgili 6zgiil varsayimlara ihtiyacimiz yoktur; tasarruf
ile yatirim arasinda tanimlanan tiirden genel bir dengesizlik
egilimi olmasi yeterlidir. Kald: ki sebep ortadan kalkmiyor-
sa, egilim er ya da geg gergeklesecek demektir. Ayrica, bu ki-
simdaki nitelemelerin higbiri, tasarruf ile yatirim arasindaki
farkliliklarin piyasa fiyat diizeyleri iizerindeki kantitatif et-
kisine dair sonuglarimizin muhkemligini, yahut gegerliligini
su ya da bu sekilde degistirmez.
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VI. Dis Denge Kogulu

Bu noktaya kadar tezimizi dig diinyayla alim-satum ve
borg alis-verigi iligkilerine duyarsiz, kapals bir sistem ile ilgi-
leniyormug gibi sunduk. Oysa bugiinkii diinyada esas olan,
para sistemini ele aldigumuz bir iilkenin dig diinyaya sirf mal
alim-satim1 yapmakla kalmayip, dis diinya ile aym parasal
standarda sahip olarak istikraz ve ikraz iligkilerine girmesidir.

Ote yandan, tezimizi temel denklemlerde yeterince go-
zetilmeyen uluslararas: bir sisteme genisletmek igin higbir
seye ihtiyag yoktur. Sonugta sadece, ilave bir denge kogulu
dahil olacak.

L ve B simgeleri, daha onceki (s. 120-121) tamimlara
uygun olarak, sirasiyla dig ikrazat1 ve dig dengeyi; G, altin
ihraciny; S, toplam tasarruf S ile —altin ihraciyla finanse edil-
medikge- yurtici tasarruf diyecegimiz L arasindaki farks; I,
yatinmun toplam degeri I ile B arasindaki (yurtigi yatirim
degeri adim verecegimiz) farki; ve I,” de yurtigi yatirimin
“diizeltilmig™ maliyeti diyecegimiz I, - Q, farkim gostersin.
Bu durumda

L=B+G
$,=85-L+G
I,=1-B

ve dolayisiyla
I-S=1 -5,
ve

I,-1"=Q,=1-T

oldugu igin

I-S=1’-8,

O hilde temel denklemlerimizdeki I-S yerine I =S, terimi-
ni ve I'=S yerine de I,’-S, terimini kullanmamiz gerekecektir.
Dolayisiyla, bir biitiin olarak ¢iktinin denge fiyat diizeyi igin,
yurtigi tasarruf hacminin yurtigi yatirim degerine esit olmasi;
ve paranin satin alma giicii dengesi icin de, yurtigi tasarruf
hacminin yurtigi yatinmn diizeltilmis (adjusted) maliyetine
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esit olmas: gerekecektir, ki bu da dig bilangodaki fiili mali-
yetile kar arasindaki farkla aym gey, yani B degerinin kendi
maliyetini asan kismindan farki, demektir. Daha 6nceki (s.
121) tamimlarimiza uygun olarak, I terimi altin ihraai ve it-
hali kargihginda bir pay igerirken, I, terimi icermeyecektir;
dolayisiyla, I teriminin yurtigi yatinm, dis ikrazat ve altin
ithali toplamina egit oldugu s6ylenmig olmaktadir.

Biitiin bunlar i¢ dengenin sartlaridir. Fakat artik kapah
bir sisteme bakmadigimiz igin, bir de dig denge sartina ihti-
yacimiz vardir. Ancak, iilkeye altin giris-gikist devam ettigi
siirece boyle bir denge s6z konusu olamaz. Dolayisiyla dig
dengenin sarti G = 0 olur. Bu da dig yatinmin degerinin (yani
dis dengenin) dig ikrazata esit, yani L = B olmasi demektir.

Boylece eksiksiz bir dengeiginhem I, = S, ve I, = I,’, hem
de L = B olmaldir.

Dig dengeyle ilgili bu kogulun neticelerine XXI. Bolimde
gireceksek de burada genel bir iki tanesine deginmemiz ye-
rinde olabilir.

ilkin, belirli bir durumdaki dig denge tutarinin, uluslarara-
st ticarete konu olan i¢ ve dig mallarin (ve hizmetlerin) goreli
fiyat diizeylerine baghdir. Ote yandan dis ikrazat miktar da
igerideki ve digandaki —dogal olarak, risk farkliliklan vb. un-
surlar itibanyla ikrazatin net avantajini temsil edecek sekilde
diizeltilmis olan- géreli faiz hadlerine baghdir. Ancak, bu iki
durum arasinda dogrudan yahut otomatik bir baglant: olma-
dig1 gibi, bir merkez bankasinin géreli fiyat diizeylerini degis-
tirecek dolaysiz bir vasitasi da yoktur. Bir merkez bankasi-
nun silahy, faiz hadlerini ve genel ikrazat sartlarim degistirme
yetkisidir. Dolayisiyla yurtdisi fiyat diizeyinde veya yabanci
borglulann talep fonksiyonlarinda (yani cari faiz haddinden
odiing alma heveslerinde), yurtigindeki benzer degisikliklere
yansimayan bir degisme meydana geldiginde, merkez banka-
simin dig dengeyi korumak igin bagvurabilecegi tek vasita, ig
ikrazat sartlarimi degigtirmektir. Ama, eski ikraz sartlan al-
tinda I, = §, iken, bunlar yeni sartlarda esit olmayacak, yani
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dis dengeyi siirdiirme ¢abasinin ilk sonucu i¢ dengesizlik ola-
caktir. Bir merkez bankasinin eylemiyle belli bir siire sonra,
i¢ ve dig dengeyi eg anh olarak yeniden saglayabilecegini XIII.
Boliimde gorecegiz. Ancak bu, iki denge sarti arasinda bag-
langigtaki uyumsuzluk egilimini ortadan kaldirmaz.
Deginecegimiz ikinci nokta, uluslararas: bir para siste-
minde —mesela altin—, bir merkez bankasinin asli gorevinin
dss dengeyi saglamak oldugudur. Bu agidan, i¢ dengenin dig
durumla dengelenmesinin riske edilmesi, aslinda daha ziya-
de, er ya da ge¢ buna mecbur kalinmasi, kagimilmazdir. Zira,
merkezi para otoritesinin yasayla kendisine verilmis olan ve
iilke parasinin uluslararasi standartla paritesini koruma go-
revi, dig dengesizligin uzayip gitmesiyle bagdagmaz; halbuki
i dengesizlikle ilikili baglayic1 karakterde mukabil bir mec-
buriyet yoktur. Aymi gey, merkezi para otoritesi kendi para-
sinin paritesini satin alma giiciinden bagka bir nesnel stan-
darda kars1 korumas: gerektigi zaman da az gok gegerlidir.
Bir memleketin iilkeler arasindaki basathg sayesinde dig
dengeyi kendi i¢ dengesinin gartlarina uydurabilme derecesi
ve ayrica, kendi i¢ dengesini koruma kaygisi i¢inde (altinin
serbestge girig-gikig yapmasina izin vererek) dig dengesizligi
dikkate almadan dayanabileceg; siire, o memleketin finansal
giiciiniin gesitli unsurlarina bagh olarak farkh hallere biirii-
niirler. Savagtan 6nceki Biiyiik Britanya ile savagtan bu yana
Birlesik Devletler, uluslararasi durumu kendilerine uydurma
agisindan ciddi bir giice sahip oldular. 1924’ten giiniimiize
kadar da Fransa ve Birlegik Devletler, kendi i¢ dengeleriyle
ilgilendikleri uzun donemler boyunca dig dengesizligi ihmal
etmenin Ornekleridir. Bu anlamda Biiyiik Britanya ise, kendi-
ne empoze ettigi dis dengeyi siirdiirme ¢abas: iginde, i¢ den-
geyi goz ardi etmeye —iistelik mevcut dahili durumuyla hig
de uyumlu olmayan bir gekilde— mecbur kalmanin 6megidir.
Dig denge ile i¢ denge kosullar arasindaki olasi uyumsuz-
lugun keskinligi, hem dig ikrazat hacminin toplam tasarruf-
lara gore biiyiik olup olmadigina, hem bu ikrazat hacminin
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yurtigi ve yurtdigi goreli faiz hadlerindeki kégiik degismelere
hassas olup olmadigina, hem de dis dengenin géreli fiyatlar-
daki kigitk degismelere hassas olup olmadigina baghdir. Ay-
nca, bu tirrden bir uyumsuzlugun miiddeti de, degisimlerin,
tiretimin i¢ parasal maliyetlerinden etkilenebilmesinin kolay-
hgina baghdir. Dig ikrazat hacminin, dig denge hacminin ve
tiretimin i¢ parasal maliyetlerinin hepsi de, sirasiyla faiz hadle-
rindeki, fiyatlardaki ve istihdamdaki kiigiik degismelere karst
hassas iseler, bu durumda hem dis hem de i¢ dengeyi es anh
olarak korumak bir zorluk arz etmeyecektir. Yiriirliikteki
¢ogu kuram bu hassasiyet gartlarinin giiniimiiz diinyasinda
tamamen kargilandigimi varsaymakta fazlaca rahattir. Ne var
ki bu varsayimgiivenli degildir. Baz1 memleketlerde (hepsinde
degil), dig ikrazat hacmi kolayca degisebilmekte, biiyiik bir
kisminda iiretimin parasal maliyetleri yukan dogru harekete
sadece kiigiik bir direng gostermektedir. Ama pek gok mem-
lekette, dis denge tutariun harici durumdaki bir degisikligi
kargilamak igin artirilmasi sancili olmaktadir; benzer durum,
tiretimin parasal maliyetlerinin agag) hareketinde de gegerlidir.

Savag oOncesi giinlerde kimse, dig denge kosulundan 6te-
sini fazlaca dert etmiyordu. Oysa savagtan bu yana para
yOnetimine ve paranin satin alma giiciiniin istikrarina dair
diisiincelerin gelismesi, i¢ dengenin korunmasina yonelik ge-
nel bir ilgiye yol agt.. Bununla birlikte birinin digeriyle ne
kadar bagdagtig: net bir gekilde anlagilmig degildi. Ne var ki
bu noktay elinizdeki incelemenin izleyen boliimlerinde tar-
ngmak iizere sonraya erteleyecegiz.

VIL. Fiyat Diizeylerinin Kazanglardaki “Kendiliginden”
Degisimler Sonucunda Degigsmesi

Onceki baglklarda verimlilik kazang hadlerindeki de-
gismelerin kural olarak, deyim yerindeyse, “kendiliginden”
olmadigin, kirlarina veya zararlarina bagh hareket eden
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girisimcilerin tekliflerindeki degismelerden kaynaklandigim
varsaydik. Ancak igin ash tiimiiyle boyle degildir ve bu eksi-
gin giderilmesi garttir.

Parasal kazang hadleri bir 6rnek bir sekilde —parga bagi
ticretler gibi- giktiya sabitlenmig iseler, verimlilik katsayisi-
nin her degisiminde otomatik olarak yiikselme veya algalma
egilimi gosterecekleri igin, fiyat degigsimlerinin nedeni hak-
kinda yukarida soylediklerimize bir sey eklememiz de gerek-
meyecektir.

Ancak, eger parasal kazang hadleri bir 6rnek olarak, saat
ticretlerinde oldugu gibi, ¢abaya sabitlenmigs iseler, verimlilik
katsayisindaki degisimler ne olursa olsun aym kalacaklari
igin, fiyat diizeyi de (tasarrufla yatirnmin dengede oldugu
varsayimiyla) verimlilikteki her degismeyle birlikte degi-
secek, fakat bu degisme ters orantii olacaktir. Bu da, fiyat
diizeylerinde verimlilikteki degismelerle zit yonli egilimde,
kendiliginden bir degisme olacagy, yatirimla tasarruf arasin-
daki uyugsmazliktan dogan ilave her degismenin bunun isti-
ne eklenecegi anlamina gelir.

Giinlitk hayatta kazanglar, muhtemelen, ¢aba ile verimli-
lik esaslar1 arasinda bir yerde tespit edilmektedir. Eger, yine
onceki gibi, W ¢aba kazanglarim, W, verimlilik kazanglar:-
m ve W, de fiili kazanglari temsil ediyor ve fiili kazanglarin
gaba esasina gore orami a, verimlilik esasina gore oran1 da b
ise, bu durumda W, = (a.e + b) olacaktir; buradaki e verim-
lilik katsayisidir. Bu durumda P (yahut IT) teriminde, (a.e +
b) terimindeki benzer degisikliklerle ters orantih ve girigimci
karindaki degisiklikler digindaki sebeplere bagh kendiligin-
den degisimlere dogru bir egilim olacaktir.

Okur, bizatihi ortalama kazang haddindeki degisiklikle-
rin dogrudan kar veya zarar olusturma egilimleri yaratma-
digini fark edecektir. Ciinkii —para otoritesi degisimin 6niine
gegmeye kalkmadig) siirece- girisimciler, daima, giderle-
rindeki degisiklikleri fiyat diizeyindeki orantihi degismeden
dogan mukabil gelir degisimleriyle telafi edeceklerdir. Ne
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var ki kazang haddinde ortaya ¢ikma egilimi gosteren béy-
le kendiliginden degisiklikler, para otoritesinin fikirleri veya
giiciiniin sinirlari ile bagdagmayan bir para arzi gerektirirse,
bu durumda otorite de vaziyeti diizeltme gayretiyle yatirim
ve tasarruf dengesini bozucu tesirler yaratmaya mecbur ka-
lacak ve bu da girigimcileri, iiretim faktorlerine tekliflerini,
kazang hadlerindeki kendiliginden degisiklikleri kargilaya-
cak sekilde degistirmeye yoneltecektir.

Boylece, ticret sisteminin niteliginden (6rnegin sendika-
larin faaliyetleri ve giigleri bu kapsamdadir) kaynaklanan ve
verimlilik kazang hadleri ile fiyat diizeylerindeki “kendili-
ginden” diye adlandirdigimiz degisiklikleri, para otoritesinin
yatirim ve tasarruf arasindaki uyumsuzlugu ihmal yahut teg-
vik etmesinden kaynaklanan ve “uyarilmig” (induced) diye
adlandirabilecegimiz degisikliklerden rahatlikla ayirt edebi-
liriz. Kendiliginden degisiklikleri uygun bulmamas: halinde
para otoritesinin tek ¢aresi, ters yonde ve esit derecedeki
uyarilmig degisiklikleri devreye sokmaktir.

Bu kitap, iicret sistemi iistiine degil de, para iistiine bir
inceleme oldugu igin, asagida, kendiliginden degisikliklerin
degil, uyarilmig degisikliklerin ¢6ziimlemesiyle daha yakin-
dan ilgilenecegiz. Ayrica, para otoritesinin yatirim ve tasar-
ruf arasindaki dengeyi bazen kasten bozmasini gerektiren
belirsiz hallerden (contingency) birinin, tedaviildeki paranin
durumuyla (currency situation) bagdagmayan kendiliginden
degisiklikler oldugunu anlamak 6nemli ise de, bu durum
analitik agidan guna indirgenir: Parasal vaziyetin (monetary
position) para otoritesine yatirim ve tasarruf arasindaki den-
geyi bozdurtmasi, verimlilik kazanglarindaki kendiliginden
degisiklikler yiziinden degil, fakat bu kazanglarin mevcut
diizeyi ile tedaviildeki paranin durumu arasindaki uyumun
(belki digaridaki degismelere bagh olarak) sona ermesi yii-
ziindendir, nitekim giidiimsiiz (unmanaged) bir uluslararas:
para sistemine mensup bir iilke igin olagan sayilabilecek bu
durumu epeyce ayrintili incelemek zorunda kalacagz. Yine,
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uyarilmig degisikliklerin kisa d6nem itibariyla kendiliginden
degisikliklerden daha 6nemli olmasi muhtemel goriinmekte-
dir agagida, dikkatimizi daha fazla birincisine verecek olma-
muzin bir diger nedeni de budur.

Yukaridakilerle baglantih olarak fiyatlan istikrarlandir-
ma meselesine dair, sonu¢ mahiyetinde birkag soz soylemek
yerinde olacaktir.

Eger hem kazanglar (yahut iicretler), hem de para sistemi
tizerinde tam kontrole sahipsek, yani kazang haddini buyruk
ile degistirebiliyorsak, para arzimi kararlastirdigimiz kazang
haddine gore belirleyebilir, yatirim oramm kontrol edebilir
ve boylece —paranin satin alma giiciinii, paranin emek-giicii-
nii yahut baska bir seyi- sikintisizca istikrara kavugturabilir
ve fantazimizi gergeklestirirken, sosyal ve ekonomik kayip
yahut siirtiinmelere girme riskinden kaginabiliriz.

Bununla birlikte, kazang sistemini kontrol ediyor fakat
para sistemini edemiyorsak, bu durumda denge fiyat diize-
yinin tayini, giiciimiiziin 6tesinde kalir. Yapabilecegimiz en
iyi sey, gliciimiizii, diggmizdaki kuvvetlerce dayatilan denge
kazang haddinin en az siirtiinmeyle ve kayipla ortaya ¢ikma-
sin1 saglamakta kullanmaktir. Bu da, kazang haddinin, I ile S
arasindaki esitligi sarsmadan tedaviildeki paranin durumuy-
la uyumlu bir diizeyde tutturulmasi anlamina gelir.

Ama eger —parasal reformcularin genelde varsaydig:
gibi- para sistemini kismen kontrol edip, kazanglar sistemini
etmedigimiz bir durumdaysak, o zaman denge fiyat diizeyi
ile kazang haddinin ne olacagina karar verecek bir giiciimiiz
olursa da, bu dengeyi, uyarilmis degisiklikler mekanizmasim
devreye sokmadan saglama giicimiiz olmaz. O yiizden de
standardin segimini en iyi, fiili kazang sistemini karakterize
eden kendiliginden degisikliklerin dogal egilimine en uygun
olani degerlendirerek yapabiliriz.

Kazang sistemi kendi haline birakildiginda, kararli ¢aba
kazancindan ziyade kararh verimlilik kazancina dogru y6ne-
liyorsa, dyle bir durumda yapilacak en iyi sey, paramin satin
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alma giiciinii stabilize etmek olabilir; ama durum eger 6yle
degil de obiir tiirliilyse, bu sefer paranin emek-giiciinii sta-
bilize etmek dogru olur. Ote yandan parasal kazang hadleri
(sendikalarin giicii, yahut sirf insanin parasal diigiinme ya
da parasal kazancindaki artis1 bir iyiye gidis olarak algilama
egilimi nedeniyle) yiikselis egiliminde ise, verimliligin (effici-
ency) arttig1 gelisen bir toplumda satin alma giiciinii stabilize
etmek uygunken, verimliligin azaldig, gerileyen bir toplum-
da emek-giiciinii istikrarh kilmak daha uygun olabilir.

Oyle ya da boyle, yapilacak en iyi seyin ne olduguna
karar verirken, israf ve ihtilaftan kaginma ile sosyal yarar
yaninda, sosyal adalete dair degerlendirmelere de itibar edil-
mesi gerekecektir.

Kendi adima, nihai bir sonuca varmig olmasam da,
uyarilmig degisimlere lizum duymayacak bir sisteme sahip
olmanin, fiyat diizeyini su ya da bu prensibe gére stabilize
etmeye girismekten daha 6nemli oldugunu diisiinme egili-
mindeyim, tabii fiyat diizeyindeki degismeler daima dar bir
arahkta kaldig siirece. En azindan, oncelikle yapilmasi ge-
reken gey budur. Zira diisiiniilebilen tiim sistemler agisindan
en kotii durum (tim gapalarini yitirmig #tibari bir paranin
suistimali bir yana,) bankacilik sisteminin yatirimla tasarruf
arasinda bir biri bir digeri yoniindeki donemsel sapmalari
diizeltmeyi bagaramamasi, kazanglardaki kendiliginden
degisikliklerin yukar1 yonelmesi, parasal degisimlerin gore-
li altin darhgi nedeniyle asag1 donmesi oldugu igin, bunun
iizerine bir de yatinmlardaki ¢alkantilarin binmesinden ayn
olarak, kendiliginden degisiklikleri sadece gidermeyi degil,
aym zamanda tersine gevirmeyi de saglayacak uyarilmig de-
gisimlere siirekli ihtiyacimiz vardir. Yine de bugiinkii sistemi-
mizin bu tiirden olmasi miimkiindiir.

Bu diisiiniig hatti, gelecek olami fazlasiyla goriiyor. Eger
yeterince agik degilse, okur doniip tekrar okuyarak akisi ko-
laylikla yakalayacaktir.
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XI1. Boliim

Tasarruf ve Yatirim Ayrimina Dair
Ek A¢iklama’

I. Tasarruf ve Yatinm

Onceki béliimlerde, bir yandan toplulugun kazanglari-
min ya da parasal gelirlerinin sahipleri tarafindan biri cari
titkketime harcanan, digeri de “tasarruf edilen” seklinde ikiye
boliinmesini ele alirken, 6te yandan da, toplulugun fiili mal
ve hizmet giktisinin biri pazarlanip tiiketicilere satilan, dige-
ri de “yatirilan” seklindeki ikiye boliiniigiinii ele aldik. Bu
hiliyle “tasarruf”, parasal birimlerle iligkilidir ve bireylerin
parasal gelirleri ile cari tiikketime harcadiklari para arasinda-
ki farklarin toplamidir; “yatirim” ise mal birimleriyle iligki-
lidir. Bu bolimde amag, bu ikisi arasindaki ayrimin 6nemini
daha detayh bir sekilde tasvir etmektir.!

1 Tasarruf ile yannm arasinda yaptigim aynm kavramu, son yillarda ikti-
sat literatiiriine yavas yavag girmektedir. Alman otoritelere gére kavrami
ilk kez, 1912’de yayinlanan Theorie des Geldes und der Umlaufsmittel
(1.bask, s. 227 ff ve 411 ff) adhi galigmasiyla, Ludwig Mises ele almigtir.
|Bkz.: Handwérterbuch der Staatswissenschaften (4. baski) volv,s. 951'de
Hahn’in “Kredit” iistiine makalesi ile Schumpeter’in Theorie der wirs-
chaftlichen Entwicklung (2.baski, 1926) adh eseri s. 156. Bu referanslari
Geldwertstabilisierung und Konjunkturpolitik (1928), s. 45 iginde bizzat
Mises veriyor.}] Fikir sonradan daha sarih bir formuyla Schumpeter’ce be-
nimsendi ve (yani ashnda 10. ve 11. béliimlerdeki analize —gorebildigim
kadariyla~ yakin duran bir fikirle higbir bag: olmasa da, yanrim degeriy-
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Tasarruf, titketici bireyin, cari gelirini hepsini titketime
harcamaktan kaginmak seklindeki negatif eyleminden kay-
naklanur.

Oysa yatirim, islevi namiisait (non-available) ¢iktimin
miktarimi tayin eden kararlar iiretmek olan girisimcinin,
akigkan mallari elde tutmak yahut birtakim iiretim siiregle-
rinin baglatmak veya siirdiirmek seklindeki pozitif eylemin-
den ibarettir; gerek sabit sermaye, gerek isletme sermayesi
ya da gerekse akigkan sermaye formunda olsun, net servete
ilave ile olgiilir.

Yatirim miktari ile tasarruf miktarinin zaruri olarak esit
olduklarini kabul etmek miimkiindiir ki sik sik 6yle kabul
edilir. Ancak istiinde diisiiniip de girigimcilerin havadan
(windfall) karlarini ve zararlarini gelirden ve tasarruftan ayi-
rinca, durumun 6yle olmadig anlagilir.

Go6mii mallarinda (hoarded goods) degiskenlik imkanini
—ki bunun diger unsurlarin degigkenligine kiyasla daha dii-
sik oldugunu ileride gorecegiz— bir an igin goz ardi etmis

le tasarruf arasindaki benim tamimladigim fark olarak) “zoraki tasarruf”
[“erzwungenes Sparen” yahut “gezwungenes Sparen”; ben bu baglamda
“tasarruf” kelimesini kullanmamay tercih ederdim; agagidaki agiklamaya
bakiniz] paraya dair en son Alian metinlerinin neredeyse mutad karak-
teri oldu. Ama buraya kadarki haliyle aklimin dogru yénde galigmasinin
ipuglanni Mz D. H. Robertson’in 1926°da yayinlanan Banking Policy and
the Price Level'na borgluyum, bunun, ingilizce konugan diinyanin biiyiik
kasmu igin de gegerli oldugunu saniyorum. Mr. Robertson’in “otomatik
yoksunluk” (lacking) terimini pek fazla sevmiyorum. [Onun “otomatik
yoksunluk” terimi yerine kisaca “yoksunluk” ve “kendiliginden yoksun-
luk” yerine de “tasarruf” demeyi, “uyarilmig yoksunluk” igin de baska bir
terim kullanmamay tercih ediyorum. Yine, farkh bir agidan bakildiginda,
“yoksunluk” gelir sahibi igin ne ise, onun girigimei igin karsihg olarak da
“vurgunculuk”tan (profiteering) soz edebiliriz.] Yakin zamanlarda —sani-
yorum bagimsiz olarak,~ Mr. Abbati de The Final Buyer (1928) adh ¢alis-
masinda biiyiik 6lgiide benzer sonuglara varmigti. Galiba Mr. Abbati, aym
¢oziim yolunu gérememis olanlara diisiincesini izah etmeyi bagaramad.
Zira, kitabinin 5. boliimiinde, tasarruf ile yatrim arasindaki aynimin 6zii
anlatilir. Dahasi, “nihai alunlar” toplam: derken tiiketim ar#: yaturim har-
camalann kasteder ve depresyonlan da bu toplamin parasal gelir toplami-
na yetmeyigine yorar.
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olalim; bu, miisait ¢ikinin bozulabilir (perishable) oldugunu
varsaymakla aymi anlama gelir ki boyle bir durumda tiiketi-
min miktari, miisait giktinin miktanyla tam tamina esit olur.
Oysa toplam ¢iktinin miisait olacak payi, kesin bir gekilde
girigimcilerin kararlagtirdigi yatinm miktarinca belirlenir.
Buna gore, pozitif yatinm soz konusuyken tasarruf hacmi
ne olursa olsun, titkketim ¢iktinin altinda kalacaktir; negatif
yatinnm soz konusuyken de, yine tasarruf hacminden tama-
muyla bagimsiz olarak, tiiketim, ¢iktiyr agacaktir. Ozetle, ser-
mayedeki artig ya da azalsg, tasarruf miktarina bagh olmayip
yatirim miktarina bagh olacaktir.

Kargihginda yatinm olmaksizin tasarrufun ortaya ¢i-
kabilmesi, bireyin parasal gelirini titkketime harcamaktan
kaginmasi hilinde anlagilir hile gelir. Bir girisimcinin ilave
yatirim eylemiyle eslesmedigi siirece, o kisinin bu miktari ne
yaptiginin —~banka hesabina mi koydugunun, bor¢ mu ver-
diginin, yoksa ev mi ya da menkul kiymet mi aldiginin— bir
6nemi yoktur. Sonugta, bir alicisi eksilmig olan titketim mal-
lar1 piyasasinda, fiyatlar diiger. Bu fiyat diigiigii, toplulugun
geri kalanina ait parasal gelirlerin satin alma giiciinii yiik-
seltir ve boylece bu kisiler, tiikketimlerini, tasarruf sahibinin
vazgegtigi miktar kadar artirabilir durumda olurlar. Ancak,
eger bu kisiler de tiikketime yaptiklar1 parasal harcamalarimi
kisarlarsa, yani tasarruflarimi artirirlarsa, bunun tek sonucu,
ashinda harcanacak olan gelir balansina ait satin alma giicii-
niin yiikselmesi olur.

Bu arada, tasarruf edenler, tasarruf ettikleri miktar 6l-
cisiinde bireysel olarak zenginlesirken, cari giktilarimi bu
tasarrufun hig yapilmamig olmasi hilinde satabilecekleri fi-
yatin altinda satan titkketim mal ureticileri, aym miktarda
yoksullagirlar. Yani bu durumda tasarruf, toplam serveti
artirmak yerine, —biri tasarruf sahiplerinden titketiciler bi-
tiiniine titkketim transferi ve digeri de #reticiler biitiiniinden
tasarruf sahiplerine servet transferi seklinde, toplam tiiketi-
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min ve toplam servetin degismeden kaldigi~ bir gifte transfer
isleminden ibarettir. Buna gore tasarruf, Mr. Robertson’in
tabiriyle, “beyhude” oluyor. Servetin ciissesinde veya bi-
¢iminde, tasarruftaki artiga kargihk gelen bir artig yoktur,
yani, titketenler arasindaki ve servet sahipleri arasindaki de-
gisim diginda higbir sonug yoktur. Tasarruf, titkketim mallar1
tireten girigimcilerin zararlariyla kargilanmugtir.

Ote yandan yatinmun tasarrufla pari passu yiiriimesi
hilinde, ireticilerin miisait giktisi ile tiiketici harcamalari-
nin dengesi, onceden gelen fiyat diizeyini koruyarak devam
edecektir. Yatirim, esit bir tasarruf hacmiyle dengelenmis,
istihdam artiginin eglik etmedigi bir sabit sermaye yahut is-
letme sermayesi artig1 seklinde oldugunda, iireticilerin miisa-
it mallar giktisy, tiiketicilerin bunlara y6nelik harcamasinin
tasarruf yiiziinden eksilen miktarina esit diizeydeki yatirim
faaliyeti olgusiinde kisilacaktir. Ancak, yatirimin, istihdam-
daki ve iiretim faktorlerinin miikafatlarindaki artig egliginde
ortaya gikan bir igletme sermayesi artig1 seklinde olmasi du-
rumunda, egit bir tasarruf hacmiyle dengelenmis ise, tasarruf
sahiplerinin tiiketici harcamalarindaki kiigiilme, tiiketicile-
rin, uretim faktorlerinin kazanglarindaki artigtan gelen esit
bir harcama artigiyla dengelenecektir.

Son olarak da, yani yatirim tasarrufu asacak olursa, —6n-
ceki tartigmadan kolayca anlagilabilecegi iizere,~ tiiketicile-
rin harcamalary, ireticilerin miisait mallar giktisina nispetle
artacak ve sonugta tiiketim mallar1 fiyatlar yiikselecektir.
Yeni yatirimin tasarrufu agmasi ise, parasal geliri harcamak-
tan kaginma geklinde tiiketimden goniillii bir uzak durma
sonucunda degil, fakat parasal gelirlerin degerinin diigmesi
(Mr. Robertson’in tabiriyle “otomatik yoksunluk”) sonu-
cunda zaruri olarak ortaya ¢ikabilir.

Gelecekteki ¢ikt1 akiminin miisait ve namiisait paylarina
dair belli bir tarihteki kararlar, o tarihte ne kadar “tasar-
ruf” edeceklerini kararlagtiran ayni kisilere aitse, burada bir
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problem olmaz. Ama eger bu kararlar farkh kigilere aitse -ki
filliyatta 6yledir-, bu durumda (g6mii mallar1 miktarindaki
degiskenlikle buna gare bulunabilmesi hili disinda) toplulu-
gun sermaye varhgina (capital wealth) net ilave, bir biitiin
olarak, bireylerin nakit tasarruflar1 toplamindan belli 6l¢ii-
de farkh (iistiinde veya altinda) olacaktir. Yani burada nakit
tasarruflar, nakit gelirlerin tiikketime harcamaktan kaginilan
payim anlatr.

Bu konuda, gelirin kin yahut zarani kapsamadigini ve
karin veya zararin yatinm degeri ile tasarruf arasindaki es-
rarh farki temsil ettigini hatirlayip, bir paradoks varmug his-
sine kapilmamak gerekir. Zira degerlendirmenin hayati nok-
tas1 budur. Bir kiginin tasarruf eyleminin, toplulugun diger
bireylerinin tiikketimlerini veya yatirimlarim artiracak sekilde
sonuglanmas: pekald miimkiindiir. Tek bagina tasarruf ey-
leminin performansi, sermaye mallari stokunun ona uygun
bir gekilde artmasimi asla garantilemez.

II. Bir Mesel

Bir tasvir yahut mesel, sonucu biraz daha berrak —ya da
somut— hale getirebilic Mesela muz plantasyonlarina sahip
bir topluluk, muz yetigtirmekte ve toplamakta sadece isgiicii
kullansin ve muzdan baska bir sey de tiiketmesin. Ayrica, ta-
sarruf ile yatinm da, toplulugun parasal gelirinden muz tiike-
timine harcanmayp tasarruf edilen miktarin plantasyonlarin
gelismesi igin yapilan yeni yatinmin iiretim maliyetine esit
olacag sekilde, dengede olsun. Yine, muzun satig fiyat1 da
iiretim maliyetine esit olsun (bu maliyet girisimcilerin normal
miikafatlarini igerir). Bir de, makul bir varsayim yapahm, ol-
gun muzlar bir ya da iki haftadan fazla dayanmiyor olsun.

Topluluk iiyelerinin, neredeyse biitiin cari gelirlerini giin-
lik gida olarak muz satin almaya hasrettigi bu Cennet’te,
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bu ihtiyatsiz uygulamanin terk edilmesini tegvik eden bir
tutumluluk kampanyasi baglar. Ama aym zamanda yeni
plantasyonlarin gelisiminde mukabil bir ilerleme s6z konusu
degildir, bunun pek gok sebebi olabilir: ihtiyat tavsiyelerinin
tasarruf sahipleri kadar girisimcileri etkilemesiyle, gelecek-
teki agir1 muz iiretimine dair korkularin ve fiyat diisiigiiniin
yeni gelismeler yoniinde caydirici olmasi; yeni gelismelerin
belli bir hizin tistiine ¢tkmasini engelleyen teknik sebeplerin
varligy; bu tiirden gelismeler igin ihtiya¢ duyulan iggiiciiniin
uzmanhk gerektirmesi ve normal gartlarda muz hasadinda
kullanilan isgiiciinden gekilemiyor olmasi; gelistirmenin ilk
hazirhklarina baglanan zaman ile, gereken harcama tutari-
nin tarihi arasindaki ciddi zaman farki. Peki, boyle bir du-
rumda, ne olur?

Daha oncekiyle aym miktarda muz pazarlanmaya de-
vam edilirken, tutumluluk kampanyasi nedeniyle bunlarin
allmina hasredilen cari gelir miktar1 azalacakti Muzlar
beklemeyecegi igin, fiyatlarimin diigmesi kagimlmaz olacak
ve bu diigiis de tasarrufun yatirimi agan miktariyla orantih
olacaktir.? Dolayisiyla, halk yine mahsuliin tamamimn tiiketi-
yor olsa da, bu kez fiyat daha diisiik olacaktir. Yani durum
harikadir, ya da 6yle goriinmektedir. Tutumluluk kampan-
yas1 sadece tasarrufu gogaltmakla kalmayip, gegim maliyeti-
ni de diigiirecektir. Insanlar, kendilerini hi¢bir seyden yoksun
birakmadan, para biriktirmis olacaklardir. Halk yine eskisi
gibi tiiketiyor olacak ve tutumluluklar: da hakkiyla 6diillen-
dirilmis olacaktir.

Ama siire¢ daha sona ermemistir. Heniiz iicretler degis-
medigi i¢in, muzun sadece fiyat1 diigecek fakat iiretim ma-
liyetleri diismeyecegi igin girigimciler anormal bir zarara
gireceklerdir. Dolayisiyla tasarruf artigi, toplulugun toplam
servetini eser miktarda bile artirmamusg, sadece girisimcilerin

2 Muzlann bekledigi durum XIX. Boliimde detaylariyla ele alinacaknr; gé-
riilecektir ki yukandakinden farki 6yle beklendigi dlgiide degildir.
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cebindeki servetin, genel anlamda halkin cebine transferine
sebep olmustur. Girigimci zararlarinin kapanmas: igin, ister
dogrudan, isterse bankacilik sistemi kanaliyla olsun, tiiketi-
ci tasarruflarina ihtiyag olacaktic Durumun devam etmesi
sonucunda, girigimciler kendilerini korumak amaciyla ya
gahganlar isten gikaracak ya da ¢ahisanlarin icretlerini dii-
sureceklerdir. Ama bu bile durumu kurtarmayacaktir, zira
halkin harcama kapasitesi, toplam iiretim maliyetindeki
azalma kadar azalacaktir. Girigimciler, iicretleri diigiirmele-
rine veyahut ¢alisanlar igten ¢ikarmalarina ragmen, toplu-
lugun tasarrufu yeni yatinmdan fazla oldugu siirece, zarar
etmeye devam edeceklerdir. Dolayisiyla (@) iiretim tiimiiyle
durup tiim niifus aghktan 6lmedikge veya (b) yayilan yok-
sulluk nedeniyle tutumluluk kampanyasi sona ermedikge ya
da s6niimlenmedikge yahut (c) maliyeti tasarruf haddinin
gerisinde kalmayacak bir yatirim g6yle ya da béyle uyaril-
madikga, bir denge konumu olmayacaktir.

I. Agin-Tasarrufa Dair Kuramlar

Iktisatgilar, kredi gevrimi kapsaminda “agin-tasarruf” ya
da “eksik-tiikketim” olarak tarif edilen olgulara dair kuramla-
n yakindan bilirler. Esasen bu kuramlar, bence, benim kura-
mumla bazi benzerlikler gosterirler. Bununla birlikte ilk bakig-
ta goriildiikleri olgiide yakin da degildirler. Bouniatian’in ve
Kita Avrupa’sindaki ondan etkilenen yazarlar ile —bu okulun
en taninmus Onciileri arasinda yer alan— Ingiltere’den M. J. A.
Hobson’in ve Birlegik Devletler’den Foster’lar ile Catchings’in
kuramlan, 6z itibariyla, terimlere benim yiikledigim anlam
yiiklenecek olursa, agiri-tasarruf yahut agiri-yatinm kurami
degildirler. Bu da, bu kuramlarin tasarrufun yatirimi gegmesi
ya da vice versa ile bir ilgileri olmadig1 anlamina gelir. S6z ko-
nusu kuramlarin derdi, tasarruf ile yatinm arasindaki denge
degil, yardima (instrumental) sermaye mallar iiretimi ile bu
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mallara olan talep arasindaki dengedir. Bunlar, kredi ¢evrimi-
nin olgularim yardimci mallarin devrevi agin-iiretimine bagla-
yarak, bu mallarin kolaylastirdig tiiketim mallar iiretiminin,
halkin satin alma giiciiniin mevcut fiyat diizeyinde emebilece-
ginden daha biiyiik olacagi sonucuna varirlar.

Bunlarin benim kuramimla uzlagmasi, bir olaylar silsile-
sinin ileri evresinde miimkiin olabilir; zira yatirim haddinin
belli durumlarda tasarruf haddinin gerisinde kalma egilimi,
yukaridaki manada bir agiri-yatinmin tepkisi sonucunda
meydana gelebilir. Ancak bu kuramlar, mevcut servet dagi-
liminin biiyiik bir tasarruf hacmine egilimli olmasindan do-
lay1 agiri-yatirima yol agacagi ve bunun da daha biiyiik bir
tilketim mallan tiretimiyle sonuglanacagini soyliiyor olmak-
la, benim kuramimdan farkh bir zeminde durmus oluyorlar:
zira, benim kuramimda biiyiik bir tasarruf hacmi, mukabil
oOlgiide biiyitk bir yatirrm hacmine yol agmayan (yol agan
degil) seydir ki mesele tam da bundan kaynaklanir.

Ortodoks iktisatgilarin boyle gergek bir problemi tama-
men goz ardi etmmeye hazir olduklari bir zamanda, tasarruf
ile yatinmun fiyat diizeyine ve kredi gevrimine tesirini ¢6-
ziimlemeye giren Mr. J.A. Hobson’in ve digerlerinin gabala-
rini teslim etmek gerekir. Bununla birlikte, vardiklar sonug-
larin para kuramiyla yahut faiz haddinin roliiyle baglantisim
kurmayi basarabildiklerini diigiinmiiyorum.

IV. Tezin Ozeti

Bu noktada (kesinlikten biraz taviz vererek), tezin 6nceki
boliimleriyle ilgili genigge bir 6zetine girismemin okura yar-
dimar olacagim diistiniiyorum.

Bir dénemdeki toplam ¢iktinin fiyat diizeyinin iki bilege-
ni vardir, titketilmek iizere ortaya ¢ikan mallarin fiyat diizeyi
ve sermaye stokuna eklenen mallarin fiyat diizeyi.
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Denge durumlarinda bu iki fiyat diizeyi, iiretimin parasal
maliyeti yahut diger bir deyigle, iiretim faktorlerinin parasal
verimlilik kazang haddi tarafindan belirlenir.

Tiiketilen mallarin fiyat diizeyinin iiretim maliyetlerine
esit olup olmadig1 meselesi, topluluk gelirinden tiiketime
harcanan payin, topluluga ait ¢iktinin tiiketim mallar: for-
muna biiriinen payiyla ayni olup olmadigina; yani, 6biir tiir-
li soylersek, gelirin tasarruf ile tilkketim harcamas seklindeki
boliiniimiiniin, giktinin iiretim maliyetinin sermaye stoguna
eklenen mallarin maliyetiyle tiiketilen mallarin maliyeti gek-
lindeki boliiniimii ile ayni olup olmadigina baghdr. ilk pay
ikinciden biiyiik ise, tiiketilen mallarin iireticileri kar ederler;
ilk pay ikinciden kiigiik ise, tiiketilen mallarin iireticileri za-
rar ederler.

O halde, tasarruf hacminin yeni yatirim (yani, sermaye
stoguna eklenen mallarin) iiretim maliyetinin iistiinde veya
altinda kalmasina uygun olarak, tiiketilen mallarin fiyat
diizeyi de (yani, paranin satin alma giiciiniin tersi), iiretim
maliyetlerinin iistiinde veya altinda kalacaktir. Boylece, ta-
sarruf hacminin yatirimin maliyetini agmasi durumunda za-
rar eden tiiketilen mallarin iireticileri, yatirimin maliyetinin
tasarruf hacmini agmasi durumunda da kar edecektir.

Peki, yeni yatirimin, yani sermaye stoguna eklenen mal-
larin fiyat diizeyi ne olur? Bu sorunun tafsilath bir yanitim
almak isteyen okurdan, sabirli olmasini ve sonraki béliim-
lerde bulacaklarim beklemesini rica edecegim. Zira oku-
run, bu mesele hakkinda X. Boliimde yaptigim agiklama-
nin konuya hazirliktan ote bir mahiyeti olmadigini bilme-
sinde fayda vardir. Genel bir ifadeyle bu fiyat diizeyi, s6z
konusu yatirimlarin gelecekteki yararlarinin beklenen fiyat
diizeyinden bagkaca, bir de, gelecekteki yararlarin gimdiki
sermaye degerlerini tespit etmek iizere yapilan indirgemede
kullanulan faiz haddine baghdir. Dolaysiyla, yatirim mallar:
iireticilerinin kar yahut zarar edip etmeyecekleri, piyasanin
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gelecekteki fiyatlara dair beklentilerine ve hiikiim siiren faiz
haddinin bu iireticilerin lehinde yahut aleyhinde degisip de-
gismedigine baglidir; yoksa, tiiketilebilir mal iireticilerinin
kar yahut zarar edip etmemesine bagh degildir.

Ne var ki bu iki tiir fiyat diizeyinin hareketleri belli bir
derecede iligkilidir ve genel olarak da aym yondedir. Zira
eger yatinm mallan iireticileri kar ederse, ¢iktiy1 artirma,
yani yatirim bilyiitme yoniinde bir egilim olugacak ve bu-
nun sonucunda da —tasarruf aym oranda artiyor olmadik-
ca—tiiketilebilir mallarin fiyatlar yiikselmeye meyledecektir;
ve vice versa (yani zarar halinde de zit egilim olacakuir). Ote
yandan, tiiketilebilir mal iireticileri kir ederken yatirnm mali
tireticileri zarar ediyorsa, bu durumda ¢ikt, ikinciden birin-
ciye dogru déonme egilimine girer ki —tasarruf aym oranda
azalmadikga- tiiketilebilir mallarin fiyat diizeyini diigiirerek
bu mallar iiretenlerin kdrlarim yok eder. O hilde, bu iki fi-
yat diizeyinin zit yonde hareket etmeleri imkansiz degilse de,
aym yonde hareket etmelerini beklemek daha dogaldir.

Simdi, nedensel sira iginde once ileri, sonra geri hareket
edelim ve anlatimi sadelegtirmek igin iki fiyat diizeyinin de
ayni yonde olduklari durumu inceleyelim.

Ureticilerin tiimii kir ediyorsa, tek tek iireticiler karlarini
gogaltmak amaciyla giktilarini artirmanin yolunu arayacak-
lardir. Bunu, ya eski miikafat haddini ya da daha yiiksegini
O0demek suretiyle, daha fazla iiretim faktorii istihdam ederek
yapabilirler. VI. Kitapta gorecegimiz iizere bunlardan biri ya
da digeri, yatinmn toplam maliyetinde artig anlamina gelir
ve boylece iireticilerin daha fazla kar etme ¢abalari, en azin-
dan ilk anda, fiyatlardaki ve karlardaki yiikselisi azdirmaya
hizmet eder. Buna goére buradan, karlarin varhiginin, kural
olarak, istihdam ve faktor miikafat oraninda yiikselme egili-
mini uyaracagini soyleyebiliriz; ve vice versa.

Bu kez geri adima bakalim. Ureticiler, isteklerine uygun
olarak namiisait ¢iktiyr artirabilmek ve daha yiiksek bir
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maliyetle iiretebilmek adina, gereken miktardaki paraya ve
sermaye kaynaklarina kumanda edebilir olmak zorundadir.
Ote yandan, bunu yapabilir olmak kadar, yapmay isteyebil-
mek igin de, s6z konusu kaynaklarin maliyetine kumanda
eden faiz haddinin caydirici diizeyde yiiksek olmamas: gart-
tir. Ureticilerin yeterli para miktarina kumanda etmek igin
ne kadar banka kredisi alacaklari, halkin —tasarruf mevduati
ile menkul kiymetlerin goreli cazibeleri temelinde— tasarruf-
lariyla ne yaptigina baghdir. Bununla birlikte, halk ne yapi-
yor olursa olsun ve iireticilerin namiisait ¢iktida kendilerine
ait payi artirma giidiileri ne kadar zayif ya da giiglii olursa
olsun, bankacilik sistemi dengeleyici bir unsur olarak devre-
ye girer; bankacilik sistemi, banka kredilerinin miktarini ve
fiyatim kontrol esmek yoluyla, ¢iktiya yapilan toplam harca-
may!1 kontrol etmektedir.

Buna gore nedensellik sirasindaki ilk halka, bankacilik
sisteminin davranigy; ikinci halka, yatirnmin maliyeti (bura-
ya kadar paranin satin alma giiciiyle ilgilenildi) ile yatirimin
degeri (simdiye kadar toplam ¢iktinin fiyat diizeyiyle ilgile-
nildi); iigiincii halka, karin veya zararin meydana geligi; ve
dérdiincii de girigimcilerin iiretim faktorlerine teklif ettigi
miikafat hadleridir. Bankacilik sistemi, kredinin fiyatimi ve
miktarini degistirmek yoluyla yatirimin degerini yonetir;
iiretici ka1 veya zarari yatinmin tasarruf hacmine kiyasla
degeri iizerinden belirlenir; iiretim faktorlerine teklif edilen
miikafat haddi, girigimci kari veya zarari ile uyumlu olarak
artma veya azalma egilimindedir; toplulugun ¢iktisina ait fi-
yat diizeyi, iiretim faktorlerinin ortalama verimlilik miikafat
haddi ile girigimcilerin ortalama kar haddinin toplamidir. O
halde, birinciyle sonuncuyu bir araya getirirsek sunu gorii-
riiz: Bir biitiin olarak ¢iktinin fiyat diizeyi, yatirim degerinin
bankacilik sistemi yiiziinden tasarruf hacminin altinda veya
iistiinde kalmasiyla uyumlu bir sekilde, verimlilik kazang-
larinin etrafinda dalgalanir; 6te yandan paranin satin alma
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giicii de, yatinm maliyetinin bankacilik sistemi yiiziinden
tasarruf hacminin altinda veya iistiilnde kalmasiyla uyumlu
bir sekilde, verimlilik kazang haddinin etrafinda dalgalanur.

Tabii, burada soylenen, siiregteki yegdne faktériin ban-
kacilik sistemi oldugu degildir, net sonug, bankacilik siste-
minin politikasinin diger biitiin faktérlerle iliskisine baghdir.
Bununla birlikte, planh hareket eden bagimsiz bir unsur ola-
bilmesi 6lgiisiinde bankacilik sistemi, dengeleyici bir faktor
olarak devreye girmekle, nihai durumu belirleyebilir.

Kredi sartlarinin (terms of credit) bankacilik sistemin-
ce tasarruflar ile yeni yatinmin degeri esit olacak sekilde
kontrol edilmesi halinde, toplam ¢iktinin ortalama fiyat
diizeyi hem kararl, hem de iiretim faktorlerinin ortalama
miikifat haddiyle uyumlu olur. Kredi sartlarinin bu denge
diizeyine gore daha gevsek olmasi hilinde, fiyatlar yiikse-
lecek, kar elde edilecek ve halkin gelirinin deger yitirmesi
(fark, artmig durumdaki sermayenin sahibi olmalari nede-
niyle girisimcilerin cebine girer) sonucunda servet tasar-
ruftan hizh biiyiiyecek, girigimcilerin iiretim faktérlerinin
hizmetleri igin birbirlerine rakip teklifleri sonucunda bu
faktorlerin miikafat haddi yiikselecektir ve bu durum, bir
sey olup da fiili kredi sartlarinin denge diizeylerine yaklag-
masina kadar devam edecektir. Kredi gartlarinin bu denge
diizeyine gore daha kat1 olmas: hilinde ise, yine, bir gey
olup da fiili kredi gartlarinin denge diizeylerine yaklagma-
sina kadar, bu kez, fiyatlar diigecek, zarar edilecek, zararin
boyutuna gore servet tasarruftan yavag biiyiiyecek, igsizlik
olusacak ve iiretim faktorleri kazang haddinin diigmesi yo6-
niinde baski dogacaktir.

Cikiglar ve inigler (booms and slumps), basitge, kredi
sartlarimin denge konumu etrafindaki salinimlarinin ifade-
sidir.

Kapali bir sistemin goreli basitliginden uluslararasi bir
sistemin karmagikligina gegmemiz hilinde sonug, —go6recegi-
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miz iizere- uluslararasi dengeyi koruma gereginin, iilkedeki
bankacilik sistemini, kredi sartlarin1 yurtigi denge diizeyin-
den sapacak sekilde tesis etmeye zorlayabilecek olmasidir.
Yani uluslararasi denge kosullari ile i¢ denge kogullarinin bir
zaman boyunca uygunluk gostermiyor olmasi miimkiindiir.
Dengenin tami tamina yenilenmesi veya devam etmesi igin
yurtigindeki iki elemanin birden —yani sadece kredi sartla-
rinin degil, iiretim faktorlerinin parasal verimlilik kazang
hadlerinin de- oynak olmasi sarttr.
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XIII. Boliim
Banka Haddinin “Isleyis Tara”

I. Geleneksel Doktrin

Banka haddi (bank rate), temel fiyat denkleminde agik-
¢a yer alan bir faktor degildir. Dolayisiyla, fiyat diizeyle-
rine dogrudan tesiri de olamaz; ama temel denklemde yer
alan unsurlarin biri ya da birkag iizerinden dolayh olarak
etkisi olabilir. Bu yiizden, 6rnegin, banka haddindeki ar-
tigin fiyat diizeylerini diigiirecegi seklindeki bir agiklama,
hangi ara siirecin temel denklemdeki unsurlar iizerinden
bu diigiige yol agtigiyla birlikte ortaya konulmadikga, ye-
terli olmayacaktir.

Onerecegim ¢6ziimiin genel karakteriyle ilgili olarak, XI.
Boliimde, ¢ok kisa bir 6n hazirhk yapmigtim. Banka haddi,
esas itibariyla temel denklemin ikinci terimi iizerinden etkili
olur. Tasarruf ve yatirim hadleri arasindaki dengeyi yenile-
yen yahut bozan vasita budur; yiikselmesi birini uyarip di-
gerini yavaglatir, diigmesi tersini yapar. Fakat boyle olmasi,
er ya da geg temel denklemin ilk terimini etkilemesini yahut
temel denklemdeki diger elemanlar iizerinde, bagta banka
parasi miktar1 olmak iizere tedaviil hizlar1 ve tasarruf mev-
duatinin pay: iizerinde yaratacag) tali sonuglar1 6nlemez.
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Bu diisiinceyi detaylandirmaya ge¢meden once, zaman
iginde geligtirilmis olan ve bugiin de varhgin siirdiiren mak-
bul doktrinin genel hatlarini sergilemek yararh olabilir. Ama
bu, sagirtic1 bir gekilde zordur. Konunun sistematik bir ge-
kilde ele alindigs Ingilizce bir degerlendirme, benim bildigim
kadariyla, yoktur. Marshallin, Pigou’nun, Taussig’in yahut
Irving Fisher’in galigmalarina bakmak bogunadir. Hatta Pro-
fesor Cassel'in nispeten daha tam olan degerlendirmesi de,
nedensellik silsilesinin detaylarina girmez.! Mr. Hawtrey’nin
biraz daha s6yleyecegi vardir ama, bu meselede pek orto-
doks olmadig: igin, makbul doktrinin sozciilerinden biri
olarak anilamaz. Tabii bir de, Knut Wicksell'in Almanya’da
1898’de yayinlanan sistematik bir degerlendirme mahiye-
tindeki seckin ¢ahgmasi, Geldzins und Giiterpreise var ki
Ingilizce konusan iktisatgilar arasinda sahip oldugu ilgiden
ve iinden fazlasim hak eden bir kitap. Niyet ve malzeme
itibariyla Wicksell'in kuram, her ne kadar banka haddi ile
miktar denklemi arasindaki bagi kurmakta, bence, bagari-
i olmasa da, incelememizdeki kuramin yakin akrabasidir
(ona, Cassel''ln Wicksell versiyonundan ¢ok daha yakindir).

“Banka haddi politikas1”, modern anlamda, 1844 tarihli
Bank Act 6ncesinde, 1836-7 parasal krizini izleyen tartig-
malarda ortaya ¢ikti. 1837’ye kadar boyle fikirler mevcut
degildi, 6rmegin Ricardo’da bu tiirden bir gey yoktur ve bu-
nun agiklanmasi da zor degildir. Usury Laws’un (murababa
kanunu) 1837’de kaldirilmasina kadar, yani Ricardo’nun
omrii boyunca, faiz haddinin tabi oldugu kanuni st sinir
yizde S idi.2 1 Mayis 1746’dan 20 Haziran 1822’ye kadar
gecen yetmis alt1 yil boyunca yiizde 5’lik banka haddi hig
degismedi. 1822 ile 1839 arasinda yiizde 4 ile 5 arasinda kii-

1 Professoér Cassel'in savastan sonraki yazilarinda banka haddine dair pek
ok arizi referans vardir. Ama benim bildigim en sistematik degerlendirme,
Theory of Social Economy adh galigmasinin »i. bélimiinde yer alir.

2 Samiyorum, Man Adacigi’nda (Isle of Man) hala kanuni bir iist sinir uygu-
lamas: (yiizde 6) yiiriirliiktedir.

172



Banka Haddinin “Isleyis Tarzi”

ik dalgalanmalar olmustu. 20 Haziran 1839’da belirlenen
yiizde 5Y ’lik oran (alti hafta sonra yiizde 6’ya gikarilmigtir),
Bank of England’in yiizde 5’i agtig1 ilk resmi orandir.?

Geleneksel doktrin, geligtigi doksan yil iginde degisik
yazarlarin muhtelif derecelerden vurgular yaptig, birbirin-
den ayrilmasi giig, ig ige gegmis ii¢ farkh digiince gizgisiyle
oriilmiigtiir ve hepsi de tartismamizda istii kapah olarak en
bagindan beri mevcuttur.

1. Bu gizgilerden birincisi, banka haddini, salt banka pa-
ras1 miktarims diizenleme araci olarak goriir. Banka haddi
yonteminin 19. yy.’in ortalarinda ingiltere bankasinin 6zgiin
bir enstriimani olarak geligmesi buna dayanir. Mesela, o d6-
nemin reformcularinin tipik bir 6megi sayilabilecek Lord
Overstone,* banka haddini, Banka’nin (The Bank) tizerinde-
ki iskonto taleplerini kiigiilltmek ve boylece tedaviil hacmini
daraltmak igin uygun ve etkili bir yontem olarak gérmigtiir.

Aslinda, banka haddindeki yiikselmenin, ister neden ister
sonug olarak, banka parasi miktarindaki azalmayla —veya
en azindan, banka haddi yiikselmemis ise, daha az bir para
miktariyla- eglestigi anlayigi ile, bunun aksine, herkesin
malumu miktar kuramindan gelen, yiiksek banka haddi-
nin diigen fiyatlarla eglestigi iddiasi, konuyla ilgili geg 19.
yy. kiilliyatinin tiimiinde iglenir. Bu, Marshallin Evidence
before the Gold and Silver Commission® (Altin ve Giimiis
Komisyonunun oniindeki Bulgular) ¢aligmasindaki diigiin-
celerinde ¢ok 6nemli bir yer tutmugtur, fakat bunun sebe-
bi yeni paranin ortaya ¢ikma yolunun sadece spekiilasyon

3 Banka haddinin 19. yy.’daki degerine ve piyasa haddiyle iligkisine dair taf-
silath istatistikler igin bkz.: Bank Rate: The Bankers Vade Mecum, Gibson.

4 “Ingiltere Bankasr’min Subelerinin Aynlmasina Dair Diigiinceler” (1844),
Collected Tracts, s. 264.

s Mesela Official Papers, s. 48: “Ben kendi adima iskonto haddini en basa
koymuyorum; bu konudaki sahsi goriigiim, piyasadaki 6diing verilecek fiili
para miktarim 6ne gikarmaktan yana olmugtur.”
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yahut spekiilatif yatinm olduguna dair diisiincesi degildir.6
Meseleye dair Marshall’in fikriyle neredeyse 6zdes bir de-
gerlendirme, kisa zaman 6nce (1886’da) Sir Robert Giffen
tarafindan yayilanmigti.” Profesor Pigou’nun banka haddi
kurami da hemen hemen Marshall’in ¢izgisindedir; banka
haddinin dogrudan banka kredisi miktarini ve ayrica miktar
denklemine uygun olarak fiyatlar etkiledigini diisiiniir.? Mr.
Hawtrey’nin Currency and Credit (Para ve Kredi) i¢indeki
daginik agiklamalari da bu gergevededir.’

Ayni yolu izleyen Profesor Cassel, 6deme araglari arzini
diizenleyen banka haddinin, bu nedenle, fiyat diizeyini de
diizenledigini anlati. Onun, banka haddindeki bir diigme-
nin “yeni yaratilan banka 6deme vasitalan” arzina yol a¢-
madig1 veya onunla eglesmedigi siirece fiyat diizeyini yiik-
seltecegi, seklindeki kavrayisim Theory of Social Economy
(Toplumsal Ekonomi Teorisi) adli kendi gahgmasinda xi.
boliimiin 57. paragrafindan ben ¢ikarmiyorum: “Bankala-
rin yeni yaratilan banka 6deme vasitalarini tedaviile sok-
makta bagarili olmasi ve bunun sonucu olarak 6deme vasi-
talar1 miktarinin mal iiretiminden ve miibadelesinden daha
yitksek bir oranda artmasi halinde, fiyatlar genel diizeyinin
yitkselmesi mukadderdir.”!® Profesér Cassel''n kuraminin
bunun 6tesinde ne igerdigi veya ne anlama geldigi meselesini
ileride ele alacagz.

Banka haddindeki degismelerin banka parasi arzinda-
ki degismelerle eslesmesi, genellikle veya siklikla, durumu

6 Kiyaslayin; Official Papers, s. 48: “Piyasaya mal almaya gelen spekiilatif
yaunmcilann elinde daha fazla sermaye vardir ve fiyatlar yiikselir!”

7 Essays in Finance, ikinci seri, Essay ii, Gold Supply, the Rate of Discount
and Prices.

8 Mesela Industrial Fluctuations, s. 242. En azindan ben 6yle anliyorum,
guinkii gériigleri sistematik degerlendirmeden ve agikhktan yoksundur.

9 Currency and Credit, bélim ix, s. 132,133 (3.bask).

10 Age. s. 478. Ayrica bakimz Fundamental Thoughts in Economics, s. 128:
“Odeme araglan arz1 ve dolayisiyla birim paranin satinalma giicii, esas
olarak banka haddiyle diizenlenir.”
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belirleyen bir unsurdur. Ne var ki bu eslesme, kesinlikle
degismez degildir; ayrica, fiyatlar iizerindeki etkisi de para
arzindaki degismeyle orantih degildir. Cesitli nitelemelerin
ve karmagikliklarin analize dahil edilmesi gereklidir; bunlar
tamamlandiginda kuram, gergekten farkli bir kuram haline
gelecektir. Sonug olarak diisiincem, banka haddi konusun-
daki bu yaklagimlarin eksik oldugu ve temel bir 6geyi goz-
den kagirdig1 yolundadir.

2. Ikinci gizgi, genelde bankacilar arasindaki tartigma-
larda 6ne gikar. Bankerler, banka haddi politikasini, fiyat
diizeyini diizenleme arac olarak degil, dis ikrazat haddi
iizerinden iilkenin altin rezervlerini korumanin araci olarak
goriirler. Bu, banka haddini yiikseltmekten maksadin, ban-
ka haddini diger uluslararas: finansal merkezlerdeki cari faiz
hadlerinin iistiine gikararak, kisa vadeli kredi piyasasim et-
kileyip uluslararasi borg balansini lehimize ¢evirmek oldugu
anlamina gelir.

Banka haddinin bu amagla kullanihigi, 1837yi izleyen
yirmi yilhk dénemin pratigine kargi 6nlem olarak Ingiltere
Bankasr’nca (Bank of England) geligtirilmigtir. Haddin isle-
yigiyle ilgili agik segik ilk degerlendirme Goschen’in ilk kez
1861°de yayinlanan Foreign Exchanges' adli ¢aligmasinda
yer almigtir. Ancak Goschen, banka haddindeki degismeleri
piyasa kogullarinin belirleyicisi olarak degil, yansimasi ola-
rak goriir. Ote yandan, her ne kadar “Ingiltere Bankasr’nin
bu meselede zorbalig1 yok” ise de piyasa kosullarin belirle-
medeki giiciiniin boyutlarini vurgulayarak oykiiyii tamam-
lamak Bagehot’a kalmigtir (Lombard Street, boliim v.)

11 Ozellikle “Déviz Iglemleriyle ligili Genel Diizelticilere Bakig”, boliim 6’ya
bakimiz. Ne var ki Profesér Clapham, Tooke'nin History of Prices, vol.
ii, s. 296 (1838’de yayinlandi) adh galigmasinda gegen bir pasaja dikka-
timi gekmigti. Burada Tooke, asagidaki etkileri banka haddinin yiikseli-
sine baghyor: “Yabanci kiymetlerle ve Birlesik Devletler’deki bankalarin
finansal diizenlemeleriyle ilgili miizakere olanaginin ve dolayisiyla kapsa-
minin azalmasi (...) Ama para piyasasina mutedil bir baski yapmak (...)
Amerika’da bu iilkeye agilan kredilerde israfi simirlardi.”
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Meselenin 6nemli bir yaninin da bu oldugu agiktir. Ancak
bunun ilk gizgiyle nasil bir baglantisi oldugu higbir gekilde
agitk olmadig gibi, bu baglantiy1 kurmaya girisen bir yazar
da bilmiyorum. Dahasi —en azindan yiizeysel olarak— mesele
tam tersi yone gekiliyor gibidir. Zira banka haddini yiikselt-
mekteki amag altini cezbetmek yahut altin kaybini engelle-
mek ve boylece kredi tabanini bagka bir durumda ortaya
cikacak olandan daha fazla biéyiitmektir. Banka haddindeki
yitkselmenin, ancak merkez bankasinin diger varliklarini
altin stogundaki artigtan daha fazla daraltmas: hilinde et-
kili olacag: ve boylece bilangoda toplam krediyi azaltmakla
sonug verecegi belirtilerek buna itiraz etmek miimkiindiir.'?
Ancak bunun gozlemlerle uygunlugunun ne kadar tam ya-
hut kalici oldugu da sorguya agiktir.

3. Meselenin bence 6zii gibigoriinene en yakin olan, iigiin-
cii disiiniig gizgisidir ki onceki tartismalarda pek ¢ok kez
gecmekle birlikte, higbirinde agik ve belirgin degildir, ya da
pek azinda Gyledir. Burada banka haddinin, yatiim haddini
(rate of investment) ya da en azindan bazi yatirim tiirlerinin
haddini etkiledigi fikri vardi. Hatta Wicksell’de ve Cassel’da
yatirim haddine etki, tasarruflara gore daha fazla diigiiniiliir.

Konuyu ortaya koymanin en yalin sekli bence soyledir:
Banka haddini arurmak, tasarrufa kiyasla yatirimi caydira-
rak fiyatlar diigiiriir ve oradan da, kazanglar1 normalin alt1-
na diigen girigimcilerin istihdam tekliflerinin genel anlamda
kiigiilmesine yol agar. Bu da er veya geg, kazang hadlerini fi-
yatlarin diistiigii oranda azaltr. Iste bu noktada yeni bir den-
ge kurulmasi miimkiindiir. Bildigim kadariyla, simdiye kadar

12 Geleneksel doktrinin temelindeki varsayim muhtemelen budug, yani yiik-
sek banka haddi e anh olarak toplam kredi iistyapisim daraltirken taba-
minin alaindan olugan kismini artine. Kiyaslayimz; Withers, Meaning of
Money, pp 276, 277. Ancak, bu varsayimin dogrulugunun istatistiklere
dayal bir gekilde sinandigimi gordiigiimii hatirlamiyorum. Benim kurami-
ma gére, bu her durumda dogru olmaz, tersine, gergeklesmesi igin gegsitli
6zel sartlar gerekir.
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bu iki agamayi, yani fiyatlardaki diigme ile iiretim maliyetle-
rindeki diigmeyi agikga birbirinden ayirt eden kimse olma-
mugtir; baglangigtaki fiyat digiigii, siirecin sonuymuggasina
ele alinagelmistir. Bununla birlikte 6nceki yazarlarin, yatiri-
mun tasarrufa kiyasla sevkinin kirilmasinuin, bizatibi fiyatlarin
diigmesi igin hesaplandigini kavradiklarini s6ylemek giigtiir.

Marshall’in yayimlanan gozlemleri (baglica Gold and Sil-
ver Commission (1887)’deki ile Indian Currency Committee
(1898)’deki tanikliklari), kendisinin buna iligkin bakisi hak-
kinda net bir hilkkme varmama izin vermiyor. Marshall, ke-
sin bir gekilde, ilave bir para arzinin, daha diisiik bir banka
haddi yoluyla yatirimi (ya da spekiilasyonu) uyararak belli
bir fiyat diizeyine ulagtig1 kanaatinde idi. Onun bakig, asa-
gidaki ii¢ pasajda en agik hiliyle dile gelir:

Eger fazladan bir kiilge arz1 varsa, bankacilar ve bagka-
lari, kambiyo simsarlari da dahil is diinyasindaki insanla-
ra daha rahat sartlar sunabilme imkéan bulurlar ve bunun
sonucunda da insanlar, alic1 olarak ya da yeni igler, yeni
fabrikalar, yeni demir yolu vb. yapan kisiler olarak piyasa-
ya girerler.’

Bir yanda kredi arzi, 6te yanda insanlarin kredi istegi
varken ve iskonto haddi de, 6rmegin, yiizde 8, 6, S yahut 2
gibi bir degerde sabitken, krediyle ¢alisanlarin eline gegecek
kiigiik bir altin fazlasi, arzin talebe kiyasla artmasina neden
olur; iskonto haddi denge diizeyinin altina iner ve algaldig:
6lgiide spekiilasyonu uyanr. ... Bu yeni oran, sermayenin
-onu, 6nceki degil, fakat bu son fiyatindan alan- spekiila-
torlerin eline gegmesine yol agarak dengeye tesir eder; spe-
kiilasyonun bigimi her ne olursa olsun, bu oranin fiyatlari
dogrudan yahut dolayh olarak yiikseltecegi, hemen hemen
kesindir. Meselenin esasi budur. O da sudur: Memlekete
altin geldigi zaman, malum oldugu iizere, insanlar fiyatla-
rin yiikselmesini bekler. Spekiilatif amagh borglanma ko-
nusunda kugkular: olan biri, fiyatlarin yiikselecegine dair
bir kanaat edinirse, daha 6nce yiizde 2 Y ile almazken,
simdi yiizde 3 ile 6diing almay: isteyecektir. Sonug itibar1y-

13 Gold and Silver Coremission, no. 9677, Offieial Papers, s. 49.
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la memlekete altin girisi, insanlar: fiyatlarin yiikselecegine
ikna ederek sermayeye talebi artiracak ve benim fikrime
gore iskonto haddini yiikseltecektir.'*

Bu fazladan arz durumunda borg verenler krediye
bindirecekleri haddi kiigiiltiirler ve talebin arzdaki bu bii-
yiikliigii giderecegi noktaya kadar da kiigiiltmeye devam
ederler. Boyle oldugunda, piyasaya mal almak igin gelen
spekiilatif yaunmcilarin elinde hili sermaye vardir ve do-
layisiyla bunlar fiyatlar: yiikseltir. ... Demek ki, benim de-
gerlendirmeme gore, degerli metallerde boyle bir ilave arz,
fiyatlar: yukar: gekecektir. Fiyatlar yiiksekken, is yéntemle-
rinin duraganhigindan dolay, 6ylece kalmaya devam ede-
ceklerdir; 1000£ geliri olan biri cebinde ortalama olarak
12£ tutuyorsa ve memlekette de onun bu 12£ tutarlik pa-
yim 14£ yapacak kadar fazla para varsa, bu durumda 12£
ile alinmakta olan seyler gelecekte 14£ ile alinacaktur. ..."*

Burada “spekiilasyon” iizerindeki vurgu, hatali bir ton-
dadir; 6te yandan ilk alinti ise yatirimi ima ediyor. Genel
anlamda, fiyatlan yiikselten sey konusunda Marshall’in ak-
lindan gegenin esas olarak ilave bir satin alma giicii yaratil-
mast oldugunu diisiinsem de, modern ekonomide kredi sis-
teminin organizasyonu Oyledir ki, banka haddinin bariz bir
rol oynadig: bu nedensellik silsilesinde, yeni paranin gegmesi
muhtemel ilk yol, “spekiilatorlerin” elleridir. Bu da bana,
ne belli bir andaki kazanglar ile tasarruflarin ve tiiketilmeye
miisait mallarin hacimleri arasindaki iligkinin, ne de bunla-
rin hepsinin tasarruf ve yatirim arasindaki dengeyle baglan-
tisinin 6ziine dair, —onunla yetigtigim ve asla agik bir fikir
vermeyen~ bir doktrin olarak goriiniiyor.

14 Gold and Silver Commission, no. 9981, Official Papers, s. 130. Yeni al-
nnin iskonto haddini yiikseltmesi veya algaltmasi konusunda Marshall’in
kafasinda kangikhk var gibi. Zaman siralamasimi Indian Currency
Committee’den 6nce netlegtiriyor: “Yeni para (...) ilk anda borg verenlerin
borg verme arzulanni artirir ve iskonto haddini kiigiiltiir; ama sonra fiyat-
lan yiikseltir ve iskonto haddini biiyiitmeye baglar.” (Offisial Papers, s.
274, italikler benim). Yani burada iskonto haddini biiyiiten yiiksek fiyatlar
iken, yukandaki pasajda aym igi, yitksek fiyat beklentisine bagh sermaye
talebi gériie.

15 Gold and Silver Commission, no. 9686, Official Papers, s. 51.
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Mr Hawtrey’nin ilk metinlerine baktigimzda, yatirim
haddine tesir eden bir banka haddi fikrine daha bir yakla-
siriz sanki. Ancak burada biitiin vurgu, sadece belli tiirden
bir yatirim, yani sadece tacirlerin ve aracilarin (dealers and
middlemen) akigkan mallara yaptg yatinm iizerindedir ki
bu ¢gergevede, banka haddindeki degisimlere hassasiyetinin
derecesi, gergekte olmayan yakigtirmalar tagir. Asagidaki
uzunca alinti, yazarin diigiiniis ¢izgisini ortaya koymak agi-
sindan gereklidir:'

Faiz haddindeki bu artigin borg alanlar iizerindeki kati
sonucu ne olacaktir? Borg alan kesimler esas olarak iiretici-
ler ve tacirlerdir. Ureticiler, haliyle, mallarin iiretim maliye-
tinin hafifce arttigim goreceklerdir. ... Ancak, faiz haddine
dikkate aldigimiz tiirden degigmelerin perakende fiyatlar
iizerindeki dogrudan tesiri genelde ¢ok kiigiiktiir. ... Ama
tacirler faiz haddinin tesirini hissederler. Bir tacirin 6zgiin
iglevlerinden biri, ticaretini yaptigi mallardan olugan bir
stok yahut “iglesme balans)” tutmasidir. Bu, miigterilerin
farkh ihtiyaglarim gecikmeden kargilayabilmek igin gerek-
lidir. Bir tacir, mal almak igin borg alir ve mallari satildikga
borcunu 6der. Bunun sonucunda stoklan biiyiirse, bankere
borgluluk hili de orantih olarak biiyiir. Stoklarinin kendin-
ce uygun gordiigii biiyiikliigii deneyimlerine bagh olsa da,
riske yol agmayacak limitler arasinda degisiklik g6sterecegi
de ortadadir. Faiz haddi yiikseldigi zaman kaygsi, elden
geldigince, ciddi bir sikintya diigmeden borcunu azaltmak
olacaktir. Borglarim azaltmak igin mal stoklarim kiigiiltme-
si, onun igin de satilanlarin yerine yenilerini koymay gecik-
tirmesi gerekir. Bir tacir, stoklarim yenilemek istedigi zaman
imalatgiya siparig verir. Bunun sonucunda da imalatgilar
giderek daha geg ve daha kiigiik siparig aldiklarim goriir-
ler. Tacir, bagka durumlarda mal ¢ekmek igin imalatgiya
6deyecegi parayi, bankere borcunu azaltmakta kullanur. ...
Boylece, talebin hiz kestigini goren kisi (imalatg), giktidaki
kisilmayi telafi etmek igin, mevcut iiretim masraflarinin izin
verdigi olgiide fiyat: diigiiriir. Fiyatlarin bu gekilde diigmesi,
tacirlerin perakende fiyatlan indirmesine imkan verir ki bu
normal sartlarda talebi uyaracak olan bir unsurdur. Ancak

16 Good and Bad Trade (s. 61-3).
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bu arada tacirlerin stoklari azaltnasina ve iireticilerin iireti-

mi kismasina, hem iireticilerin hem de tacirlerin borglarinin

azalmasi eglik edecek, boylece bankerlerin varhklari azala-

cak ve buna bankerlerin yiikiimliiliikklerindeki, yani kredi
paras: arzindaki (supply of credit money) kiigiilme eglik
edecektir. Boylece halkin elindeki para balanslari azalacak

ve ona dayanan gelir iistyapisi es anli olarak daralacaktir.

Iste bunun, yiiksek bir banka haddinin normal modus
operandisine agiklama getirdigini diigiiniiyorum. Okur tes-
pit ettiyse, bu siireg, ozellikle, igletme maliyetlerinin kiymetli
para nedeniyle artmasindan kaynaklanir. Mr. Hawtrey, bu
ilave maliyetlerin imalatg iizerinde maddi tesirinin ¢ok kii-
ik oldugunu kabul ediyor, ama tiiccar iizerindeki maddi
tesirini sorgusuz sualsiz varsayiyor. Argiimanini tacirlerde
fiyat diizeylerinin diigecegine dair beklenti dogmasina da-
yandirmadigs gibi, kredi parasi arzindaki kiigiilmeyi de ken-
di nedensellik silsilesinin son olay: yapiyor. Yine de tacirin
bankere olan borcu igin yiizde 5 mi yoksa 6 m1 6deyecegi so-
rusu, faaliyet alanindaki mallara ait cari ve muhtemel gekisg
haddiyle (rate of off-take) ve gelecekteki fiyat hareketlerine
dair beklentileriyle kiyaslandiginda, taciri imalatgidan biraz
daha fazla etkileyecektir.

Fakat ben bu pasaji Mr. Hawtrey’yi elestirmek amaciyla
almadim buraya. Zira derdini bugiin yine ayni sozlerle ifade
edecegini pek sanmam. Pasaji almamin nedeni, bu konuy-
la ilgili baz1 giincel fikirlere temel olan unsurlardan birinin
yanhshgin gosterecek agiklikta olmasidir.

Mr. Hawtrey’nin kuraminin klasik yanliglanmasi, Joseph
Hume’un'” neredeyse bir asir 6nce ileri siirdiigii ok ben-
zer bir tezi sinayan Tooke tarafindan gosterilmigti. 1836-7
krizinden 6nce “para kurami” (“currency theory”) taraf-
tarlari —Tooke soyliiyor—, Ingiltere Bankas’nin fiyat diize-

17 Tooke, History of Prices, 1838-9, s. 120 ve devami. Hume’un kuramu, in-
giltere Bankas’min idaresi iizerine 8 Temmuz 1839°da Avam Kamarasi’nda
yapilan iinlii bir konugmada sunulmugtur.
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yine yalmzca dolagim miktar iizerinden s6z gegirebildigini
diigiiniirlerdi; ama 1839°da icat edilen tiiredi bir kavrama
gore banka haddinin “spekiilasyon” iizerindeki etkisi kana-
liyla da bagimsiz bir etkisi vardi. Tooke’nin derdi, agir1 kagt
para emisyonu ile paradaki yersiz bir ucuzlamanin yahut her
tiirden yatinmi uyaracak 6lgiideki bir faiz haddi diigiigiiniin
eslesmesini inkar etmek degildi. Ancak, Hume’un paradaki
ucuzlamanin pamuk, msir vb. mallarla ilgili spekiilasyonu
uyarici etkisini vurgulamasina Tooke tarafindan verilen sert

Banka Haddinin “Igleyis Tarzi”

tepki alintilanmaya deger:®

Saglam zemine dayanmadan, eksik istihbaratla veya
durumu lehlerinde gérmenin iyimserligiyle ihtiyatsiz bir
sekilde spekiilasyon yapanlar muhakkak olur; ama bu
kisilerin béyle spekiilasyon yapmalarindaki giidii yahut
uyarns, ister iyi ister kotii niyetle olsun, ister kendi gériig-
lerinden isterse bir otoritenin veya bagkalarinin tecriibele-
rinden kaynaklansin, fiyatlarin yiikselme ihtimaliyle ilgili
fikirdir. Alig yapmaktaki giidii, hatta satig yapmaktaki de,
tek bagina bor¢lanmanin kolayhg veya yiizde 3’ten ya da
6’dan iskontoya gitmek arasindaki fark degildir. Buradaki
tasvirin kapsamina girenlerin pek azi, fiyatin en az yiizde
10 yiikselecegine dair giivenilir beklenti olmadan spekii-
lasyona girecektir. ... Ancak, ii¢ ay i¢in indirim oranindaki
en fazla yiizde 3 ve 6 arasindaki fark, geyrek ton bugday
bagina 4 % fark ekler ki, bunun bir tek alg igin uyaric
ya da caydinc bir fark olmayacagim soylemem gerekir.
Bununla birlikte giidiiniin siddeti belliyken, bunun etkisi,
kuskusuz, borglanma imkanlan 6lgiisiinde, sadece krediy-
le yahut borglanarak satin alabilenler agisindan s6z konu-
su olacakur.

Ayrica —Tooke ekliyor (ondan sonra bagkalar da)- fiili-
yatta mal fiyatlarinin diigmesi sik sik, faiz haddinin yiiksel-

mesiyle degil, fakat diigmesiyle birlikte ortaya ¢ikar."”

age.,s. 1534.

Bunun benim kuramimdaki agiklamass, haliyle, banka haddindeki oyna-
malann dogal haddin hareketini izlemekte genellikle gecikmeli ve yetersiz

bir gayret sergiledigi seklindedir.
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Ote yandan Marshall, eger ben yanls anlamadiysam,
banka haddinin yatirim iizerindeki tesirini satin alma giicii
artiginin diinyaya yayilma araci olarak degerlendirirken, Mr.
Hawtrey de bu tesiri yatirimin belli bir tiiriiyle, yani tacir-
lerin akigkan mal stogu yatinmiyla sinirlamig iken, Wick-
sell —hilledilmesi gereken bazi karanlik noktalar1 olmakla
birlikte- banka haddinin yatirimla tasarruf arasindaki ilig-
kiyi etkileyen temel bir mefhum olduguna yakin durmugtur.
Halledilmesi gereken karanlik noktalar oldugunu syleme-
min sebebi, Wicksell'in kuraminin Profesor Cassel tarafin-
dan alinan bigimiyle bana, yukaridaki ilk diisiince ¢izgisi
olan banka haddi diizeyinin banka parasi hacmini ve ora-
dan da fiyat diizeyini belirledigi diigiincesiyle pratikte aym
kapiya giktigini anlatmasidir. Oysa, her ne kadar kitabinda
bulanik bir sekilde yer alsa da, Wicksell’de bundan daha faz-
lasinin oldugu kanaatindeyim.

Wicksell, “dogal faiz haddi”ni mal fiyatlar1 iizerinde
“notr” etkiye sahip, fiyatlari ne yiikselten ne de algaltan bir
oran olarak anlar ve bunun, tiim ikrazatin mevcut malze-
melerle yapildig1 parasal olmayan bir ekonomide ortaya ¢i-
kacak oranla ayni oldugunu séyler.2? Buradan, fiili faiz had-
di bunun altindaysa fiyatlarin yiikselme egilimine girecegi,
iistiindeyse tam tersinin olacag) ¢ikar?! ve bunun ardindan
da, parasal faiz haddi dogal faiz haddinin altinda kaldikga,
fiyatlarin —bir sinir olmaksizin— yiikselmeye devam edece-
gi gelic?? Fiyatlardaki kiimiilatif artig seklindeki bu sonug

20 Geldans und Giiterpreise, s. 93.

21 Aynca Wicksell, “reel” faiz terimini de yukaridaki anlamda kullanmigtir.
Fakat boyle tamimlanan “dogal” faiz haddi, Irving Fisher’in 6diing verilen
ile 6denen paramin degerleri arasindaki fark esasinda diizeltilen parasal
had anlamina gelen “reel” faiz haddi ile kangtinlmamalidir. Kiyaslayin:
Hayek, Geldtheorie und Konkjunkturtheorie, s. 124-5.

22 Aslinda bu durum, parasal kazang haddinde siirekli fakataslakarlan orta-
dan kaldirmaya yetmeyen bir artig anlamina gelir ki Wicksell bunu agikga
belirtmez. Béyle bir artigin, kargilik olarak, para miktanndaki siirekli bir
artigla beslenmesi gerekecekdtir.
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igin, parasal haddin siirekli agilan bir farkla dogal haddin
gerisinde kalmasi gart degildir; sadece altinda olmas: ve dyle
kalmas: yeterlidir.

Wicksell’'in agiklamalari o halleriyle dogrulanamiyor ve
daha da geligtirilmeden (Cassel igin) ikna edici goriilemiyor
olmakla birlikte, bu incelemenin temel denklemiyle uygunluk
icinde yorumlanmalari miimkiindiir. Zira Wicksell'in dogal
faiz haddini, yatrim degeriyle tasarrufun (X. Béliimde veri-
len tanimlara uygun gekilde) dengede olduklari oran olarak
tamimlarsak, bu durumda parasal faiz haddi yatirim degerinin
tasarrufu agtig1 bir diizeyde kaldig: siirece, gtktimin biitiinii
igin fiyat diizeyinde iiretim maliyetinin iistiinde bir artig ola-
cag1 dogrudur. Bu durumda girigimciler eski hadlerin iistiinde
kazang hadleri teklif etmeye yonelecek ve bu yiikselme egili-
mi, parasal haddin dogal hadden kiigitk kalmasini saglaya-
cak bir para arzimin varhgina bagh olarak devam edecektir.
Yani, banka parasi siirekli artmadikga piyasa faiz haddi dogal
haddin azicik bile altinda tutulamayacak demekti, ama bu
Wicksell’in tezinin formel dogruluguna halel getirmez. Profe-
sor Cassel’in, Wicksell’in boyle bir sey?? ileri siirmekle gok tu-
haf bir hata yaptigina dair kanaatinin, Wicksell’in agiklama-
sindaki eksiklikle hakl goriilmesi miimkiindiir. Ama galiba
bu da, Wicksell’in bu incelememizdeki diisiincelerle ayn giz-
gide olup, Cassel’in olmadigini gosterir, oysa Cassel bagka bir
yerde derdini, neredeyse Wicksell’in terimleriyle, yani hakiki
faiz haddinin (true rate of interest) para degerinin degismedigi
durumda s6z konusu olmasiyla? anlatir.

Diigiincelerinin niifuz ettigi derinligi* abartmig olsam
da olmasam da, Wicksell, faiz haddinin yatrim haddi iize-

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

24 Omegin a.g.e. s. 480; Fundamental Thoughts on Economics, s. 129.

25 Bir yazarin, bir digerinin aklindakilerin ayni yahut farkl temelde olup ol-
madigini fark edebildigi, dile getirilmesi giig, pek gok emare vardir. Bu bag-
lamda, anlatmaya gahstigim seyin Wicksell’in anlatmaya gahgtgyla aym
oldugunu diigiinityorum.
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rinden fiyat diizeyi iizerinde etkili oldugunu ve s6z konusu
yatsrimn da spekiilasyon olmayip yatsim oldugunu ortaya
koyan ilk isimdir. Wicksell, faiz haddindeki mesela yiizde Y4
gibi, spekiilatorlerin aklini gelmesi diisiiniilemeyecek kiigitk
degismelerin yatinm haddini etkileyebilecegini belirtirken
son derece nettir; iste bu artan yatirim, “spekiilatif” amagh
talepte degil fakat fiili mal talebinde artiga neden olur ki fi-
yatlari yiikselten de fiili talepteki bu artigtir.2¢

Son zamanlarda Almanya’da ve Avusturya’da bu dii-
stiincelere dayali, bir neo-Wicksell ekol gelistigi soylenebi-
lir. Bu ekoliin, banka haddi kuraminin tasarruf ve yatirnm
dengesiyle iligkisi iginde tasarruf ve yatinm dengesinin kredi
cevrimindeki 6nemine dair tespiti, bu incelemedeki kurama
olduk¢a yakindi. Ludwig Mises’in Geldwertstabilisierung
und Konjunkturpolitik (1928), Hans Neisser’in Der Tausc-
hwert des Geldes (1928) ve Friedrich Hayek’in Geldtheorie
und Konjunkturtheorie (1929) adli gahgmalarini ozellikle
belirtmek isterim.?’

4. Dordiincii bir nokta ise, (mesela Profesor Pigou gibi)
bazi yazarlarin banka haddinin fiyat diizeyine tesirini bag-
ka bir gekilde agiklamaya ¢ahsirken, bu agiklamalan giig-
lendirmek igin anfta bulunduklan bir faktor, yani banka
haddinin psikolojik etkisidir. Ama banka haddindeki bir
artigin canlandirdig) diisiik fiyatlar beklentisi olgusu, yiik-
sek banka haddinin fiyatlar: nigin diigiirmesi gerektiginin

2% Geldzins und Giiterpreise, s. 82-4.

27 Kitabim baskiya verildiginde ancak elime gegen bu eserler hakkinda daha
ok referans vermem icap ederdi. Ama bunun igin o eserlerin kendi yakla-
simim gelistirdigim sirada ortaya ¢ikmig olmalari ve Almanca bilgimin de
felaket diizeyde olmamasi gerekiyordu (Almancada sadece zaten bildigim
seyleri dogru anlayabiliyorum! Yani yeni fikirler, dilin zorlugu nedeniyle
ortiilii olmaya egilim gosteniyorlar). Dr Neisser’in parasal meselelerle ilgili
genel tavnna 6zel bir yakinlik duyuyorum ve onun da benim galigmam-
la ilgili aym duygulara sahip olabilecegini umuyorum. Son dénemde iilke
sorunlarina dair ayni konulara giren diger Alman yazarlar da var, ancak
onlarin galiymalanna sadece g6z ucuyla bakabildim.
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bagimsiz bir agiklamasi olamaz. Ciinkii boyle bir beklenti,
gergekte, temelsiz ise, yillar boyunca salt bir illizyon ola-
rak siiriip gidemez. Hatta tam tersine, sirf iiretim maliyet-
lerini yiikseltmek gibi gayet anlagilir bir sebepten dolayy, is
adamlarinin yiiksek bir haddin fiyatlan artrracags seklindeki
zit beklenti i¢inde olmalari pekdla daha miimkiin goriiniir.
Aslinda, boyle bir beklenti, eger banka haddi —beklentiden
bagimsiz olarak— fiyatlari artirmak iizere hesaplanmamuigsa,
kalic1 olamaz. Yani beklenti kalici olsa bile fiyat artigi ger-
ceklesmez. Agikgasi, bu agiklamay: ortaya atanlarin, banka
haddindeki yiiksekligin sonuglarini ig diinyasinin psikolojik
yanilgisina kadar gotiirebileceklerini zannetmiyorum. Bence
onlar daha ziyade, beklentilerle hig ilgisi olmaksizin, yiiksek
banka haddinin genellikle fiyatlar1 diigiirmeye egilimli olma-
sindan dolayy, is diinyasi bu egilimi “kiracagr” (“discount”)
i¢in, durumun daha erken —ve belki biraz da asir1 diizeyde-
gergeklesmesinden s6z ediyorlar. Dolayisiyla sonucu dogru
tahmin etmek bizatihi sebebin kendi olmadig; gibi, sonucun
niye meydana geldigini, yani sebebi kesfetmeye de yardimci
olmuyor.

Okurun, esas itibariyla tarihsel nitelik tagiyan konular
iizerinde fazlaca durdugum hissine kapilmayacagini umuyo-
rum. Ancak uzunca zamandir eksik kavranan ve karigtiri-
lan bir mesele olarak banka haddi konusunda miispet bir
teoriye girig olarak diigiince tarihinin degeri, agamalar: iyi
belirlenmis bir ilerleyige gore daha biiyiik.

II. Banka Haddi Genel Kurarm

Bu baglik alinda “banka haddi” terimini, piyasada borg
alip vermedeki efektif had anlaminda kullanmay: uygun
gorityoruz. Yani ille de merkez bankasinin belli tipten iig-
aylik senetleri kirarken uyguladig ilan edilen resmi had ol-
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masi gerekmez; herhangi bir anda piyasada kisa vadeli borg
ahg-veriginde gegerli olan faiz hadlerinin bileskesi (complex)
anlamina gelir. Resmi haddeki (official rate) bir degisme pi-
yasada gegerli hadleri degistirmiyorsa, bu durumda resmi
haddin “etkisiz” oldugunu soyleyecegiz. Yine, uzun vadeli
borg alig-veriginde gegerli olan faiz hadlerinin bileskesi igin
“tahvil haddi” (“bond rate”) terimini uygun goriiyoruz. Ay-
rica “piyasa faiz haddi” terimini de banka haddi ile tahvil
haddinin bilegkesi olarak kullanacagiz. Resmi banka haddi
ile “gegerli” iskonto haddi ve piyasa faiz haddi arasindaki
iligki ise II. Cilt, XXXVIL Boliimde ele alinacak. Burada,
banka haddindeki degisimlerin piyasa faiz haddine tesirinin
ayni1 yonde oldugunu kabul ediyoruz.

Banka haddi genel kurami, 6nceki sonraki pek ¢ogunda
yer alan getrefilli ve detayl konulardan farkh olarak, genel
anlamda soyle dile getirilebilir:

Omegin piyasa faiz haddindeki bir artigin, dogal haddin
buna uygun olarak ayn1 anda artmamast durumunda, yati-
rimuin degeri ile tasarruf arasindaki dengeyi bozacagin ileri
siirmiistiik. Bu sonug, tasarrufu uyarmak yahut yatirimu er-
telemek yoluyla ortaya ¢ikabilir.

Tasarrufun uyarilmas: hilinde, faiz haddindeki degigimin
sonucu dogrudan ve asli olup 6zel bir agiklama gerektirmez.
Gergi etkinin diizeyi de genelde, ozellikle kisa donemde,
nicel agidan kiigiik olur. Dolayisiyla artig, tabii eger baska
sebeplerden dogan bir tasarruf diisiisiinii gidermek igin de-
gilse, tasarruf haddini bilyiitme egilimi yaratir.

Fakat yatinmin ertelenmesi sonucu konusunda biraz
agtklama gerekir. Yatinm mallari, sermaye mallariyla 6zdes
degildir (s. 119-120’deki tanimlarina bakiniz) ve bir parga
daha kapsamlidir. Bununla birlikte yatirim, er ya da geg, ser-
maye mallari ¢iktisinin kiigiilmesi sonucunda ertelenecektir.
Kisacasi, iiretim maliyetlerine itibarla fiyatlar1 diigmiiyorsa,
yahut mevcut fiyatlan iizerinden talepte azalma yoksa, soz
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konusu mallarin iiretim miktarim azaltmak, bireysel girigim-
ci agisindan lizumsuzdur. O hilde banka haddindeki artig,
nasil olur da bu egilime yol agabilir?

Sermaye mallarinin talep fiyati neye baghdir? 1ki seye
baghdir: Sabit sermayenin parayla olgillen piyasanin ter-
cihine gore (bekleyisin belirsizligi vb. igin belirli paylar ay-
rildiktan sonraki piyasa kanaati mahiyetinde) tahmini net
muhtemel getirisine (net prospective yield) ve bu miistakbel
getirinin (future yield) kapitalize edildigi faiz haddine. Bunun
ardindan gelen sonug, boyle mallarin fiyatlarinin su iki se-
bepten biri ile degigebilecegidir: Ya olasi getiri, ya da faiz had-
di degismigtir. Artik, analizi bir adim daha ileri gotiirebiliriz.
Simdiki amacimiz igin parasal terimlerle olgiilmesi gereken
olasi getirideki bir degigim, ya (fiyat1 aym kalmak iizere) reel
getirideki bir degismeden, ya da reel getirinin olasi fiyatinda-
ki (yahut parasal degerindeki) degismeden ileri gelir.

Burada, banka haddindeki degismenin, sabit sermayenin
olasi reel getirisi tizerinde herhangi bir sonug yaratmayaca-
g (yaratirsa da ikinci dereceden ve dolayh yoldan olacagi-
m) kabul ediyoruz. Bunun, reel getirinin olasi fiyatina tesiri,
kural olarak, sadece olas getirisi nispeten kisa bir zamana
yayilan mallarin fiyatlar igin ve banka haddindeki degisme-
nin yeni bir durum olugturmasi —6rnegin para otoritesinin
niyetleri ve politikasi konusunda yeni bir yol gostermesi—
hilinde makul olabilir. Ancak biz bu etkiyi simdilik g6z ard
edecegiz. Ote yandan, banka haddi (ve 6zellikle de banka
haddinden etkilenen tahvil haddi) ile sabit sermayenin gim-
diki parasal degerini (present money value) bulmak igin
olasi parasal getirisinin kapitalize edildigi faiz haddi -yani,
sermaye mallarinin fiyatina tesir eden tglincii giig— arasin-
daki baglant1 aninda, dogrudan ve apagikur. Aslinda, tahvil
haddi banka haddindeki degismelere hassas olmadig; siirece
bu baglanti, gelecekteki getirileri kisa doneme yayilan mallar
diginda, nicel agidan 6nem tagimayacaktir. Ama olay da bu-
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dur ve beklenebilecek olandan daha ciddidir. Ornegin, ban-
ka haddinde yiizde 1 yiikselme sonucunda tahvil haddi yiiz-
de 5’ten yiizde 5 ' ’e yiikseliyorsa, bu, yeni sabit sermaye-
nin fiyatinda ortalama yiizde 2 % diisiisii ifade eder haliyle,
boéyle mallara ait bazi kategorilerde fiyat diisiigti, 6miirlerine
ve diger ozelliklerine bagli olarak ortalamanin iizerine gikar-
ken, bazilarinda da ortalamanin altinda kalir. $6z konusu
mallarin iiretimi igin caydirici olan bu durum, bu mallarin
olas1 arzindaki diigtigiin, ayn1 mallarin olas: getirilerinin pa-
rasal degerini faiz haddindeki artigin etkisini giderecek 6lgii-
de yiikseltinesine kadar devam eder. Her hal ve gartta, banka
haddindeki yiikselme sonucunda, 6nce sermaye mallarinin
fiyat: diisecek ve oradan da yeni yatirim mallarinin fiyat dii-
zeyi olan P’ diigecektir. Ayrica, yeni sermaye mallarina yone-
lik talebi caydiracak ya da cezbedecek olan etki, dikkatin ta-
mamen boyle mallarin degerinin, faiz haddindeki degismeye
bagh olarak, mesela yiizde 2 Y; ile 5 arasindaki degigmesine
yogunlagmasi halinde beklenene kiyasla genellikle ok daha
biiyiik olur. Zira, ciddi bir dezavantaji (en azindan o karari
verecek olanlar agisindan) olmadig: siirece, yatirimin sonra-
ya birakilmasi yahut bekletilmesi, tiiketime kiyasla ¢ok daha
muhtemeldir. Dolayisiyla, banka haddindeki degigim, piya-
sa tarafindan normal degerinden sapma olarak goériiliiyorsa,
muhtemelen gegici nitelikteki bu durumun sonucu, yatirim
amaciyla borg alanlarin, bu planlarini terk etmesine yahut
bekletmesine yol agmak olacaktir. Bu ise, o anki yatinm
haddinin (immediate rate of investment), borg alanlarin faiz
haddindeki degismenin artik oynamadan kalacagina inan-
malar1 hilinde meydana gelecek olana kiyasla, ok daha
fazla galkalanmasina yol agar. Piyasadaki fiili 6rgiitlenme de
aym yonde bir etkidir. Ciinkii halka arz kuruluglan (issue
houses) bundan 6nce gikardiklar1 ~ve banka haddi degistigi
sirada yatinmailarca heniiz tamamen eritilmemis— menkul
kiymetlerin fiyatin1 “koruma” egilimiyle, hem kendi hem de
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miisterilerinin gikarlar1 adina yeni menkul kiymet ihraglari-
n1 diigiik tutarlar. Bu, yeni borglananlar igin, kendi finansal
iiriinlerini (wares) piyasanin krediler igin bigtigine yaklagan
fiyatlardan sunmalarinin (float) —eger banka haddi yakin
zamanda artmigsa— anormal oOlgiide zorlagacagi veya —ban-
ka haddi diismiigse- anormal 6lgiide kolaylasacagi anlami-
na gelir. Nitekim, piyasadaki kotasyonlar, yatirnm amaciyla
yeni borglanmanin kolayligini temsil etmekte iyi bir indeks
olmaz her zaman. Dolayisiyla banka haddindeki degismeler,
cagdag sermaye piyasasinin giinliik kosullar: i¢inde, bu ora-
na kesin etkide bulunacak sekilde hesaplanir ki, degisiklik
kisa siireli bir dalgalanma olarak goriilse bile, sermaye mali
iireticileri tatminkar bir fiyattan alic1 bulabilsinler; ama eger
degisikligin kalici olacag: beklentisi varsa, ¢ok agik sebepler-
den dolayi bu zaten her durumda boyledir.

Bu, en azindan, piyasa faiz haddindeki (yani banka
haddindeki ve tahvil haddindeki) yiikselme, sabit sermaye-
nin tahmini getirisindeki es anl yiikselme ile giderilmedigi
siirece boyle olacaktr. Yiikselen faiz haddi, sirf yeni sabit
sermayenin olasi getirisine dair piyasadaki iyimserligi yok
ediyorsa, bu durumda degisiklik, sermaye mallari giktisim
dogrudan etkilemez.

Bu yiizden, genel bir ifadeyle (yani, banka haddindeki
degismenin es anli diger degismelerle dengelenmesi gibi bir
durum olmadikga) banka haddindeki bir yiikselisin dogru-
dan ve birincil etkilerinin sabit sermaye fiyatinda diigiis, ona
bagh olarak yatirim mallarinin fiyat diizeyinde (P’) diisiig ve
bir de tasarrufta artig olmasini bekleyebiliriz ki ilki, ikinciye
kiyasla nicelik itibariyla daha 6nemlidir denilebilir.

Lkincil etkiler nelerdir? Sabit sermayenin halihazir fiya-
tinda cazibesini yitirmesi, sermaye mallar: iireticilerinin ¢ik-
tilariny, tiretim maliyetlerine itibarla eskisi kadar tatminkar
bir gekilde pazarlamalarini olanaksiz kilacak ve boylece ilgi-
li mallarin iiretiminde diisii meydana gelecektir. Aym anda
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tasarruftaki artig, akigkan tiiketim mallar1 alimina yonelik
gelir akiminin daralmasi demek olacak ve bu da P fiyat dii-
zeyinde diigiigle sonuglanacaktir.

Faiz haddindeki yiikseligin tasarruf haddinin bagka birta-
kim nedenlerle azalmasina denk gelmesi, yani piyasa haddin-
deki degismenin dogal orandaki degismeyle denk gelmesi,
bunun tamamen digindadir. Dogal had, sermaye mallarinin
olasi getirisindeki bir degisme ile tasarruf haddindeki degis-
menin bilegke etkisini dengeleyen had oldugu igin, yatinm
mallarinin fiyat diizeyinde bu mallarin olas: getirilerindeki
ve faiz haddindeki degismelerin birlikte etkisiyle meydana
gelen degisme, akigkan titketim mallar: fiyat diizeyinde ta-
sarruf hacminin degigmesinden dogan degismeye esit diizey-
de ve ters yondedir; her bir fiyat diizeyi, ilgili oldugu mal-
larin miktarlariyla orantih olarak tartihdirlar. Dolayisiyla
¢iktinin biitiinii igin fiyat diizeyi degismeden kalir.

O hilde, dogal faiz haddindeki bir degismeye, hem P’
fiyat diizeyinde hem de P fiyat diizeyinde gegici, fakat ters
yonlerde bir bozulma eglik eder. Ancak toplam kar sifir
olur, ¢iinkii bir grup iireticinin kazanci bir digerinin kaybiy-
la kargilanur. Dolayisiyla bu gruplara ait ¢iktilarin niteligini
degistiren dogrudan ve gift yanh bir uyarim olacak ve bu
etki ortaya ¢iktiginda hem P hem de P’, ortalama kazang
haddini bozacak bir duruma meydan vermeden, eski den-
ge konumlarina doneceklerdir (yine de aktarim siirecinin
iki iiretim alanindaki goreli kazanglarda gegici bir sarsinti
yaratacagi sOylenebilir). Aslinda bu siireg, talebin ve arzin
goreli kosullarindaki degismelerin, iiretimin niteliginde bir
cesit kayma ve doniigiim gerektirdigi her durumda olmasi
gerekenin benzeridir, biitiin olarak kazanglar: yahut karlar
sarsacak bir sey meydana gelmis olmayacaktir.

Peki, piyasa haddindeki degismenin dogal orandaki de-
gismeyle arasindaki uyumun tam olmamas: hilinde, banka
haddindeki bir degismenin iigiinciil etkileri neler olur? Ya-
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tiim haddindeki diigiig, tasarruf artiginin yol agtig1 diigiige
ilave olarak, P fiyat diizeyinin diigmesine neden olacaktir.
Ciinkii, temel denklemin gosterdigi gibi, yatirim mallari iire-
ticilerinin akigkan tiitketim mallar1 ahminda kullanabilecek-
leri gelirleri azalacakur.

Bu nedenle, bu agamada hem P hem de P’ fiyat diizeyle-
ri diigmiig, ona bagl olarak biitin girigimci kesimler zarar
etmig ve bunun sonucunda mevcut kazang haddini teklif et-
tikleri iiretim faktorlerinin istihdam diizeyinde bir daralma
olmugtur. Dolayisiyla bir igsizlik halinin ortaya gikmas: ve
bunun banka haddinde tersine bir hareket olana kadar veya
tesadiifi bir degisim sonucunda dogal faiz haddinin yeni pi-
yasa haddine esitlenmesine kadar devam etmesi muhtemel
goriinmektedir.

Dabhasi, bu durum ne kadar uzun siirerse, igsizlik hacmi-
nin o kadar biiyiitk olmasi muhtemeldir. Ciinkii girigimcile-
rin galiganlara 6demeleri ilk anda (bu durum zarar anlamina
gelse de) eski diizeyinde kalabilir; girigimciler i¢in bir yanda
iiretim faktorleriyle yapilmig olan uzun vadeli kontratlari
bozamamak, 6biir yanda zarar halinin kisa siirecegi umudu
ve inanct ile ilgili olarak igi kapatip yeniden agmanin masraf-
larindan kaginmak iizere zarara katlanmak s6z konusudur.
Ancak bu giidiiler zamanla giiglerini kaybeder ve etkisiz hile
gelirler.

Fakat bir rahatsizlik daha vardir: Zarar beklentisi devam
ettigi siirece dogal faiz haddi normal diizeyinin altina diiger.
Bu ise piyasa haddi ile arasindaki fark: biiyiitiir. Bunun so-
nucunda piyasa haddinin belki uygulanabilir olanin 6tesin-
de diigmesi bile miimkiindiir.

Son olarak, biiyiiyen igsizligin baskisiyla -muhtemelen
epey zaman gectikten sonra— kazang hadleri diisecektir.
Banka haddinin baglangigtaki degigimini yerel veya ulusla-
raras1 parasal sebeplerin dayattigim varsayabiliyorsak —ki
sayabiliriz—, bu nokta, biitiin baskinin bittigi, son noktadir.
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Iste o noktada, —biri daha erken ama gegici, digeri ise geg
ama kalici- iki sey ortaya gikmus olacaktir ki bunlar parasal
durumu rahatlatarak banka haddi politikasinin nihayet ter-
sine donmesine imkan verecektir. Bunlara belki bir iigiincii
faktor de eklenebilir.

Issizlikten kaynaklanan gikt1 azahiginin sinai dolagim (in-
dustrial circulation) gereklerini kiigiiltmesi, ilk sirada yer
alir. Ayrica fiyatlarin diigmesi de, dis dengeyi diizeltici etki-
de bulunarak altin miktarinin korunmasini veya artmasini
saglar. Cok hizli ortaya ¢ikan bu sonuglar, —kalici olduklar:
Olgiide- parasal pozisyonu gercek anlamda rahatlatirlar. Bu
yiizden sirf ortaya gikmalan bile nihai ¢oziim gibi goriilerek
memnuniyetle kargilanir. Oysa gegis siirecinin bir evresinden
ibaret olduklari unutulursa, avantajlarinin aldatici olacag
agiktir. Zira bunlar giivenilmez desteklerdir. Fiyatlar, iiretim
maliyetlerinin diigmesi nedeniyle degil de girisimcilerin zara-
r1 kabullenmeleri nedeniyle diisiik ise, bu gidigin uzamasinin
tek sonucu igsizligin daha da artmasi olur. Ayrica eger para
arzi iizerindeki baski da sirf ¢iktidaki ve istihdamdaki azaliga
uymak igin gevgetilmig ise, bu durumda parasal denge, miiz-
min igsizligin belirsiz bir gekilde uzamasini gerektirecektir.

O halde hakiki bir denge, sadece, siirecin son noktasi
diye belirttigim, verimlilik kazang hadlerinin diistiigii nok-
taya ulagildig1 zaman yeniden kurulacaktir.

Az 6nce soziinii ettigim iigiincii faktor de yine acil iyileg-
tirici kapasiteye sahiptir ve faiz haddinin yurtdis: faiz hadle-
rine gore yiiksek oldugu zamanlarda devreye girer. Ciinkii
bu durumda, dig ikrazat haddinde iilkenin altin pozisyo-
nunu giiglendiren bir daralma olugur. Ne var ki bu faktér,
sonraki boliimde ve yine daha detayh olarak XXI. Boliimde
gorecegimiz gibi, kazang hadlerindeki bir degismenin esligi
olmadan, dengeyi yeniden kurma giiciine sahip degildir.

Para pratigi alaninda, banka haddinin fiyat diizeyini
diigiirmekle vazifesini gordiigii, kanaatinden daha beter bir
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kafa karigiklig1 yoktur; zira banka haddinin fiyat diizeyini
zararina satig yiiziinden mi, yoksa iiretim maliyetlerindeki
diisiis yiiziinden mi diisiirdiigiine, yani, yarattigi deflasyo-
nun kir deflasyonu mu, yoksa gelir deflasyonu mu oldugu-
na hi¢ bakmaz.?®

Bu tartisma belki liizumundan fazla tafsilath ve kil kirk
yararcasina oldu. Uzun s6ziin kisasi sudur:

1. Piyasa faiz haddinin dogal faiz haddinden sapmasina
yol agan banka haddindeki degisikliklerin, sermaye mal iire-
ticilerinin kari ve iiretimin hizi iizerinde dogrudan ve 6nemli
sayilabilecek bir etkisi vardir. Bu, kismen s6z konusu malla-
ra yonelik talep fiyatii degistirerek, kismen de bu mallar
alma niyeti tagtyanlara alimlarini erteleterek veya bekleterek
gergeklesir. Ayrica, aym derecede 6nemli olmamakla birlik-
te, tasarruf haddinin etkilenmesi 6lgiisiinde, akigkan titketim
mallarinin fiyat seviyesi iizerinde de dolaysiz bir etkisi vardir.

2. P’ fiyat diizeyinde meydana gelen bu degisme, yatirim
ve tasarruf arasindaki dengeyi bozacak ve bu da, tali bir so-
nug olarak, P fiyat diizeyini —tasarruf haddindeki degigimin
bir sonucu olsa da olmasa da - P’ ile ayn1 yonde hareket etti-
rirken, titkketim mal iireten girisimcilerin karlarinin sermaye
mallar iireticilerinin karlariyla aym yonde hareket etmesine
yol agacaktir.

3. Ortalama kar haddindeki degisme, ister P isterse P’
nedeniyle ortaya ¢ikmig olsun, girisimcilerce halihazir ka-
zan¢ haddinden 6deme yapilmaya hazir olunan istihdam
hacmini degistirecektir.

4. Boylece, gegerli kazang hadlerini P ve P’ ile ayn1 yonde
ve banka haddi ile ters yonde degistirmeye yonelik bir egilim
olusacakir.

28 Bu kangikhga klasik bir 6mek igin bakimz: Report of the Committee on
the Currency and Bank of England Note Issues (Cmd. 2393, 1925). Bu
raporun giicii ile Biiyiikk Britanya kendini savagtan 6nceki altin standardi
paritesine doniis igin taahhiide soktu.

193



J. M. Keynes

M. Banka Haddinin Bazi Ozel Vecheleri

Yukaridaki meselelerle ilgili deginilmesi gereken belli
bagh 6zel noktalar vardir:

1. Banka haddinin degisecegine dair bir beklenti yoksa,
diger faktorlerde meydana gelecek degigimlerin istikrarsizli-
ga yol agmas1 miimkiindiir. Banka haddindeki bir diigmenin,
iiretim siirecinin uzunluguna bagh olarak —artan yatirimin
sabit sermaye ¢iktis1 artigi seklinde oldugu her durumda-
tasarruf artigindan belli bir siire 6nce olmas: gerekir ki ya-
tirimlar uyarilip artan tasarrufu dengelesin. Dahasi, banka
haddinin degisecegi beklentisinin de, i diinyasinca dogru bir
sekilde anlagilmas: garttir. Aksi takdirde tiiketim mali iire-
ticileri hazirliksiz durumdayken sermaye mal iireticilerini
uyarabilir yani artan tasarruf haddi beklenildigi iizere kiva-
muna geldiginde, ilk gruptakiler kendi mallarina talepte dii-
siis olacagim kestiremezler. Bu durumda baz dalgalanmalar
pratikte kaginilmaz olabilir.

2. Deger standardini etkileyen bir degigme sonucunda ka-
zang haddinde degisiklik geregi dogdugunda, bu amag dog-
rultusunda tasarruf ile yatirim arasinda kasten (gegici) den-
gesizlik yaratmak igin tasarlanmig olan banka haddi diginda
hazir bir arag yoktur. Ciinkii bu gekilde, girisimcileri sira diga
karlar kanalyla iiretim faktérlerinin parasal kazanglarini ar-
tirmaya ya da —amag fiyat diizeyini diigiirmek ise,~ sira dist
zararlar kanaliyla faktorlerin parasal kazanglarini azaltma-
ya yoneltmek miimkiindiir. Yani, mevcutiktisadisistemigin-
de paranin satin alma giiciinde kalic1 denilebilecek bir sonug
elde etmek istedigimizde ki iiretim faktorlerinin parasal ve-
rimlilik kazang hadlerini degigtirmekle aym seydir- bunun
yegane yolu, girisimcilerin ya kendilerine tahsis edilen sira
dis1 karlar yoluyla uyarilarak iiretim faktorlerine hizmetle-
ri kargibginda birbirileriyle yarigan tekliflerde bulunmalar
ve boylece faktérlerin kazang hadlerinin yiikselmesi, ya da
sira digi zararlarin baskisiyla tekliflerinden vazgegmeleri ve
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boylece igsizligin de baskisiyla nihai olarak parasal verimli-
lik kazang hadlerinin diigmesidir. Iste bu gegici uyarim veya
baskilama sonucuna ulasmamizi saglayacak arag ise, belirle-
yecegimiz bir banka haddiyle piyasa faiz haddini dogal faiz
haddinden saptirmak yoluyla yatirim ve tasarruf arasindaki
dengeyi bozmaktir.

3. Kredi kogullarindaki rahatlamanin farkl girigimci ke-
simlere tesir etme tarzi konusunda yaygin bir kafa karigiklig
vardir. Borglanmadaki ucuzlamanin her kesimden girigimci-
nin iiretim maliyetini diigiirmesi nedeniyle, iiretimi artirma-
lar1 konusunda her tiirden girisimciyi benzer sekilde uyar-
dig diigiiniiliir. Fakat dogru bir 6ngorii ile durumun boyle
olmasi sart degildir. Bagka seyler degismiyorken, iiretim ma-
liyetindeki genel bir azalmanin higbir girigsimciyi iiretimi ar-
tirmaya yoneltmesi gerekmez, zira tiiketicilerin giktiyr satin
alabilen toplam gelirleri —ki iiretim maliyetleri toplaminin
6biir adidir- aym 6lgiide kiigiilmiis olacaktir. Bu durumda,
faizin, iiretim faktorlerinden birinin parasal kazang haddi
oldugu agiktir; dolayisiyla diisiiriilmesi de, girigimcilere es-
kisinden daha fazla mali kirh bir bicimde pazarlama imkam
vermeyecektir. Yine de, girisimcilerin boyle bir muhakemeye
her zaman agina olmamalar1 nedeniyle, kredideki rahatla-
manin hatali 6ngoriileri kigkirtmasi muhtemeldir. Ancak, bu
bir yana, kredideki rahatlamanin iiretim maliyetlerine etkisi,
tiimiiyle iiretimin uyarilmas: seklinde degil, belli bir bi¢im-
den digerine doniigmesi seklinde olacaktir. Yani iiretim, fa-
izin gorece 6nemsiz bir maliyet oldugu bigimlerden, gorece
onemli oldugu bigimlere kayar. Bu ise kismen iiretimin sii-
resine baghdir ve titketim mal ile sermaye mali seklindeki
ayrimla tami tamina 6rtiismez. Yani, kapali bir sistemde,
kredilerdeki rahatlamanin iiretim maliyetlerine etkisinin her
tirden toplam iiretkenligi uyarmasi beklenmez. Faizdeki
diisiisiin sermaye mallar iiretimini uyarmasimin nedeni, bu
mallarin iiretim maliyetlerini diigiirmesi degil, bu mallarin
talep fiyatim yiikseltmesidir.
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4. Yeni yatinma yo6nelik bir uyaranin, diisiik bir banka
haddi yoluyla, sinai tesirinden ayr olarak en bagta finansal
durumu etkileyip oradan da mevcut yatirim mallarinin fiyat
diizeyini (ki igletme sermayesi fiyat diizeyini, yani toptan
esya standardi dahil) yiikselterek ortaya ¢ikmasi olagandist
degildir. Bu yatinm mallarinin yeniden iiretilebilir olmala-
r1 hilinde, (6zellikle) yeni sermaye mallarinin fiyatlar1 da
buna uygun olarak yiikselecektir. Bu konuya daha sonra
yine d6necegiz.

5. Daha 6nce degindigimiz gibi, banka haddindeki bir
degismenin, fiyatlarin gelecekteki seyrine dair beklentileri
degistirmek yoluyla, dogal faiz haddini ters yonde degigtir-
mesi miimkiindiir. Omegin banka haddindeki diigiis, fiyat-
larin yiikselecegine dair beklentiler dogurmasi ve boylece
yatinmin parasal cazibesini artirmasi hilinde, dogal faiz
haddinde ysikselme egilimi yaratacaktr. Bu, banka haddin-
deki diigiigiin ilk anda yatirimu (tasarrufa gore) uyarmasini
ummak igin ilave bir neden ise de, fiyatlarin artmasindan
biraz sonra tepki olugturmasi muhtemel bir nedendir; oysa
dogal faiz haddinin parasal beklentilerden baska sebepler-
den dolay: yiikselmesi hilinde durum boyle olmayacaktir.

6. Parasal ikrazatin kusursuz bir piyasanin ilkelerine
gore vyiiriitildiigiinii varsayarsak, borglunun talep gizelge-
leri (demand schedules of borrower’s) belliyken, sermaye
mallarinin iiretiminin ve dolayisiyla genel olarak yatirimin
hacminin de efektif banka haddi ve tahvil haddi ile tayin
edilecegi agiktir. Ancak, simdiye kadar ele aldigimiz banka
kredileri itibariyla, ikrazat iglemlerinin yiiritiiliigii —en azin-
dan Biiyiik Britanya’da- kusursuz piyasa ilkelerine gore de-
gildir. Hala borg arayanlardan olusan dis denilebilecek bir
halkanin daralip geniglemesine bagh olarak bankalar, kredi
hacmini daraltip genisleterek yatinm hacmini etkileyebilir-
ler; boyle bir durumda banka haddinde, borglunun talep ¢i-
zelgelerinde yahut banka kanali digindaki ikrazat hacminde
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degisme olmasi gerekmez. Aslinda bu durum, pratikte ¢ok
bilyiik 6nem tagiyabilir; ancak, varligini miimkiin kilan fiili
durumlar, sinirlari ve varligindan nasil faydalanilacag, II.
Ciltte, XXXVII. Béliimiiniin konusudur. Burada, bankaci-
lik sisteminin tamamen kendi ikrazat sartlarinda degisiklik
yaptigini, bireysel borg arayanlara yonelik davranigim degis-
tirmedigini yahut herhangi bir bi¢imde kredi tayinlamasina
gitmedigini varsayiyoruz. Bunu yalinlik amaciyla yapiyoruz;
giinkii yatinm haddinin bankacilik sistemince ikrazat ko-
sullann yaninda kismen de (¢ogunlukla tali bir boyut olan)
tayinlamayla belirlenmesi durumunda, tezimizi bu duruma
adapte etmemiz zor olmaz.

IV. Banka Haddinin Dis Dengeyle ilgili Fonksiyonu

Simdi sirada, banka haddinin i¢ dengeyi bozma pahasina
dis dengeyi koruma araci olma iglevi var.

2. bolimiin 5. baghginda gordiigiimiiz gibi, merkez ban-
kasinin uluslararasi altin standardini (yahut satin alma giicii
disindaki bagka bir nesnel standardi) esas almasi durumunda,
para yonetimi meselesi, I=S halini siirdiirmek geklinde degil,
B=L hilini siirdiirmek seklinde ortaya gikar. Yine IX. Bolii-
miin 4. bashginda tanimlandig: gibi, B terimi dig dengenin
degeri, L terimi de dis ikrazatin degeridir. Merkez bankasi bu-
radaki isini, altin rezervini arrma, eksiltme veya Gylece siir-
diirme arzusuna gore, ya B degerinin L degerini agmasini, ya
L degerinin B degerini agmasini ya da bunlarin egit kalmasin
saglayacak adimlar1 atmak olarak goriir. Ancak, her ne kadar
mesele merkez bankasinin kargisina bir B=L hilini siirdiirme
meselesi olarak ¢iksa da, ayn1 zamanda I=S olmadikga, ilgili
iilkede dengenin devami s6z konusu olmaz. Dolayisiyla bir
uluslararasi sistem icin denge es anli olarak sunu gerektirir:

I=S ve B=L.,
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Ancak durum oyledir ki bankanin B ve L arasinda arzu
ettigi iligkiyi saglamak icin bildigi arag, tipki tek hedefinin
I=S olmas: halindeki gibi, banka haddidir. Banka haddinin
iilke rezervlerine altin girig-gikigini etkiledigi tecriibeyle sabit
oldugu i¢in, bu haddin yiikselmesi B-L degerini biiyiitiir-
ken, algalmas: da kiigiiltecektir. O hilde banka haddinde-
ki B ile L arasindaki dengeyi hedefleyen degisikliklerin ilk
once I ile S arasindaki dengeyi bozucu yonde etki gostermesi
beklenebilir. Fakat gorecegiz ki —gegis siirecinin giigliiklerine
ragmen— uzun dénemde B ve L arasindaki ile I ve S arasin-
daki dengelerle uyumlu bir banka haddi diizeyi daima mev-
cuttur. Peki bu durumun eksiksiz teorik agiklamasi nedir?
Bunu anladigimiz zaman, banka haddinin uluslararasi altin
standard diinyasindaki kontrol aygiti olarak igleyss tarzimn
Ozinii de kavramus olacagz.

Banka haddinin yukaridaki sonuca yonelik olaganiistii
tesirliligi, L ve B iizerinde yarattii aymi yonlii iki tepkiden
ileri gelir. Bunlardan biri hizh igler fakat kahci degildir. Di-
geri ise yavas igler fakat yeni uzun donem dengesinin tedrici
olugumunda rol oynar. Yani banka haddi, hem arizi bir arag
hem de nihai ¢6ziimdiir. Hem ilk anda diriltip hem de kalici
tedavi sagladig igin, aradaki keyifsizlik hallerini goz ard et-
memiz miimkiindiir.

Bu mevzunun ayrintih kuramim XXI. Boliime biraki-
yoruz. Burada kisaca 6ziine deginecegiz. Banka haddindeki
yitkseligsin L ikrazat degerini, yani yabancilara verilen net
borcu azaltacag agiktir. Bununla birlikte B degerini artirict
dogrudan bir tesiri yoktur. Ote yandan pahali (dearer) para,
borglanacak yabancilari caydirdigs gibi, ayni1 zamanda yurti-
¢i yatirim amagh borglanmayi da caydirir ve boylece yiiksek
banka haddi, I, terimini, yani yurtigi yatirim hacmini kiigiilt-
milg olur. Bunun sonucu ise, toplam yatinmin cari tasarru-
fun altina inmesi (daha 6nce dengede olduklarini varsayiyo-
ruz), boylece fiyatlarin, kirlarin ve nihayetinde kazanglarin
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diigmesi ve buradan da iiretim maliyetlerinin parasal dege-
rinin digariya gore azalmas: nedeniyle, B degerinin artmasi
oluyor. Dolayisiyla her iki durumda da hem B hem de L yeni
bir denge konumunda esit olana kadar yakinlagirlar.

Buna gore, sorunun B degerini agarak altin ihracina yol
agan bir L degeri oldugu durumda, B ve L siirekli birbir-
lerine yaklagip yeniden esitlendiklerinde, banka haddindeki
artig gorevini bitirmis olacaktir. Daha dogrusu, yiiksek ban-
ka haddi, L terimini B teriminin altina dahi inecek derecede
hizla azaltacakur. Ne var ki banka haddinin gevgetilmesi,
haddin B terimini yiikseltmesine, yani banka ¢ok yiiksek ol-
madan da B ile L terimlerinin takribi esitliklerini korumaya
imkdn vermesine kadar, giivenli olmayacaktir. Bu durum,
banka haddi —ilk bagtaki- yiikseliginden 6nceki diizeyin iis-
tiinde degilken, B ile L arasindaki dengesizligin asil sebebi,
dis faiz hadlerindeki degisim degil, fakat fiyat diizeylerindeki
degisim oldugu zaman da boyledir.

Yeni denge diizeyinde yine P=(M,V,)/O ve I=S olacakur.
Ama bu kez bir de B=L vardir. B teriminin P ile zit yonde ha-
reketetmesi ve P ’nin de B-L ile zit yonde hareket etmesi ne-
deniyle, L terimi banka haddine zit yonde hareket ederken,
banka haddinin her degeri igin B=L durumuna karsilik gelen
bir P degeri bulunur. Ayrica S teriminin banka haddiyle aym
yonde ve I teriminin de zit yonde hareket etmesi nedeniyle,
her I=S igin daima bir banka haddi olacaktir. Sonug olarak,
hem I=S durumuna hem de B=L durumuna karsihk gelen
birer banka haddi ve P ifti s6z konusudur.

Ornegin, para miktarinin sadece merkez bankasindaki
altin miktariyla belirlendigi bir uluslararasi otomatik altin
standard sistemi tasavvur edelim. Banka haddi diizeyi de
merkez bankasindaki altin miktarina dayah miisait banka
parasi iizerinden borglanmak isteyenlerin serbest rekabetiy-
le belirlensin. O hilde, yukarida tartisilanlara gore (iktisadi
friksiyonun ve gecikmenin olmadig), parasal kazang hadleri-
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nin girigimcilerin iiretim faktorleri hizmetleri iizerindeki re-
kabetine gore serbestge hareket ettigi kabuliiyle), bu kogullar
altinda ayni1 anda hem S=I hem de L=B olmasini saglayacak
dis had ve dig fiyat diizeyleriyle nispetli i¢ fiyat diizeyi ve ig
banka haddi tesis etmeye yeterli bir altin girisi olacaktir.

V. Banka Haddinin Para Miktanyla Digkisi

Serbest bir kredi piyasasinda (yani kredi tayinlamasi
yokken), belli bir banka haddi fiilen etkili olacaksa, ilgili
tim diger faktorler hesaba katildiginda, belli bir banka pa-
ras1 miktariyla iligkili olmak durumundadir. Bu da demektir
ki banka haddinin fiilen etkili her degisimi, diger faktorle-
rin eszamanl: degisimleriyle dengelenmedikge, banka parasi
miktarindaki bir degismeyle eslesmek durumundadir.

Ancak, banka haddi degigiminin —gerek akigkan tiiketim
mallarinin, gerek toplam giktinin— fiyat diizeyine etkisi ile
ona eglik eden banka parasi miktarinin degisimi arasindaki
iligki, basit yahut degismez degildir. Banka paras ile ¢iktinin
hacmi, kazang hadleri, kar haddi, farkhh mevduat tiirlerinin
hizlar: ve finansal dolagimin icaplari arasinda belli bir iligki
olmasi zorunludur. Banka haddindeki degismenin, ilk anda
yahut akabinde, bunlarin tiimii ve bunlar yoluyla fiyatlar
tizerinde etkileri olacaktir. Ne var ki bu etkiler, ne belli bir
anda hepsinin, ne de gegigin farkli agamalarinda iglerinden
birinin iizerinde ayni oranda olacaktir. Bu yiizden, banka
haddindeki degigimin, banka parasi miktarindaki degisim-
lerle birlikte meydana geldigi i¢in fiyatlani degistirdigini
sOylemenin bir yaran yoktur, 6zellikle de bu 6nerme fiyat
diizeylerinin banka parasi miktarindaki degismeyle agag:
yukari ayni oranda degigtigi tiiriinden bir ima igeriyorsa.

Burada su noktalan belirleyebiliriz: (a) Kazang haddin-
deki yiikselmeye dayanan bir fiyat artiginin, karlarin ortaya
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cikigina bagh artiga kiyasla daha fazla miktarda banka pa-
rasi gerektirecegini gormiis durumdayiz. Dolayisiyla, artan
karlar tedricen artan kazanglara doniigtiigi 6lgiide (4. kitap-
ta ayrintilaniyla incelenecegi gekliyle), giderek daha biiyik
miktarda banka parasi gerekli olacaktir, bu da kismen bazi
parasal dalgalanma tiirlerindeki devrevi karakterin agikla-
masidir. Zira, temel denklemin ikinci teriminden kaynak-
lanan fiyat artigimi desteklemeye yetecek miktarda para, ilk
terimden kaynaklanan aym 6lgiideki artis1 desteklemeye yet-
mez. Ciinki, ilk terim bityiidiikge fiyatlar, “finanse edecek”
paranin eksikliginden dolay: zorunlu olarak tepki gosterir.

(b) Dogal faiz haddinde bir degisme varsa, oncekiyle ayr
banka haddinin gegerli olmas: igin degigmis bir para mik-
tar1 ile eglesmesi gerekir. O halde kesin soylemek gerekirse,
degismis bir para miktariyla eglesmesi gereken bu degisme,
banka haddindeki degil, dogal faiz haddine kiyasla piyasa
faiz haddindeki degigmedir.

(c) Piyasa faiz haddinin dogal faiz haddine gore degisme-
si, tasarruf hacmindeki bir degismeden ileri gelirse, buna ¢ik-
timin niteliginde yahut hacminde bir degismenin eslik etmesi
gerekmez, ¢iktimin mevcut niteliginin degisen tasarruf hac-
mine uygunlugu sona erdikten sonra da devam eder. Bu du-
rumda para miktarindaki gerekli degismenin kiigitk olmasi
muhtemeldir. Ancak, eger piyasa haddinin dogal hadden
uzaklagmasi, ¢ikti hacmindeki ve istihdamdaki degismeyle
birlikte gidiyorsa —ki bu daha yaygin bir durumdur- o za-
man para miktarindaki degismenin ¢ok daha biiyiik olmasi
gerekir, tabii bu degisme, genelde, iiretim maliyetleri topla-
mundaki degismeyle orantil bir gekilde ortaya ¢ikmug ola-
caktir.

(d) Banka haddindeki bir degisme, tutulan balanslardan
feda edilecek miktar1 degigtirmek yoluyla tedaviil hizlarim
farkhlagtirabilir. Boyle bir durumda banka haddinin diigmesi,
s6z konusu hizlar1 azaltacaktir. Ote yandan, ticaretteki can-
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lanma, -II. Cilt, XXVI. B6liimde gorecegimiz gibi— bu hizlari
aruric niteliktedic. Dolayisiyla, banka haddindeki bir kigiil-
me ticari durgunlukta tedaviil hizlarini azaltabilirken, ticari
canlilik hizlarin bileskesinin artig yoniinde olmasim saglar.

(e) Banka haddindeki degismenin mali durum iizerindeki
tepkileri, finansal dolagim hacmini etkileyecektir; bu etkinin
sinai dolagim hacmi iizerindeki etki ile ayni yahut ters yonde
olmasi miimkiindiir.?’

Banka haddinin finansal dolagima tesiri iki gekilde olabi-
lir. Bir kere, tasarruf mevduati i¢in miisaade edilen faiz haddi
-Biiyiik Britanya’daki gibi~ biiyitk 6lgiide banka haddiyle
idare edildigi zaman (ki pek ¢ok durumda banka haddine
sabitlenir), 6ncekinin hacmi sonrakinin diizeyine gore yiik-
selip diisebilir. Ancak daha da 6nemlisi, 15. bolimde “ay1”
konumu diye anlatacagimiz konum iizerindeki etkisidir.
Orada gorecegimiz iizere, bir yatirim patlamasinin ilk aga-
malarinda finansal dolagimda para ihtiyacinin azalmasy, ileri
asamalarinda ise artmasi muhtemeldir.

(f) Ulkede dogal faiz haddinde keskin bir yiikselmeyle
birlikte yatinm patlamasi varsa, piyasa haddi dogal haddin
altina inmesine ragmen mutlak olarak yiikselmis olabilir. Bu
mutlak yiikselig ayn1 zamanda yabanci piyasa hadlerine gore
de bir yiikselig ise, bunun dig ikrazat hacmi L tizerindeki et-
kisinin, yatinm canliiginin dig denge B iizerindeki etkisin-
den daha belirgin olmasi miimkiindiir. Boylece, iilkeye altin
girisi, piyasa faiz haddinin dogal hadle ayni hizi koruyama-
mast neticesinde, i¢ fiyatlarin yiikseliginin gidas: olabilir.

Demek ki (a) hidlinde para talebinin 6nce kiigiik ola-
cag gorulmektedir; ayrica, toplam para talebinin (a ve ¢)
hallerinde (6zellikle ilkinde) tamamen veya kismen; (d) du-
rumunda gergek hizlarin degismesiyle; (¢) durumunda fi-
nansal dolagimdaki ihtiyaglarin azalmasiyla; (f) durumunda
altin ithaliyle kargilanabilecegi goriilmektedir.

29 Finansal dolagim ile sinai dolagim ayrimu igin 15. boliime bakiniz.
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Yani parasal dolagimin toplam ihtiyaglarinin gerek ban-
ka haddinin diizeyiyle ve yatinm haddi iizerindeki tesiriy-
le, gerekse fiyat diizeyiyle kararh yahut degismez bir iligkisi
yoktur. Bu yiizden, gegis siirecindeki agamalarin ve nedensel-
liklerin izini siirerken toplam para miktarindaki degismelere
fazlaca vurgu yaparsak, kendimizi yanmltiriz.

Ancak, banka haddinin dogal hadde goére degismesinin
para miktarina tesirinden ziyade piyasa faiz haddine tesirini
vurgulamamizin esas nedeni sudur. Toplam para miktarin-
daki baglantih degismeler ve gegerli (effective) banka had-
dindeki degigsmeler belliyken, paranin satin alma giiciindeki
nihai degisimin kanal (soruna dinamik olarak bakarsak)
bunlarin ikincisidir. Olaylarin siras1 goyle degildir: Banka
haddindeki degisme fiyat diizeyini etkiler, ¢iinkii yeni banka
haddini yiiriirlige koymak igin para miktarinin degigtirilme-
si gerekir. Ashnda durum bunun tersinedir. Para miktarin-
daki degisme once fiyat diizeyini etkiler. Ciinkii bu, bagska
higbir gey degismiyorken, piyasa faiz haddini dogal hadden
uzaklagtiran bir banka haddi anlamina gelir. Bu ise sadece,
nihayeti yeni para miktarina uygun bir fiyat diizeyinde yeni
bir denge konumu olan, karmagik hareketler kanaliyla olur.

Bir denge hilinden yola ¢ikngimizda, -kazang hadleri
kararhyken- fiyat diizeylerinin istikrar kogulu, toplam para
hacminin, buna karsilik gelen banka ikrazat hacminin pi-
yasa faiz haddi iizerindeki etkisinin yeni yatirimin degeriyle
cari tasarrufun esitligini siirdiirecek gekilde degismesidir.
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XIV. Béliim

Temel Denklemlerin Alternatif Bigimleri

X. Boliimdeki denklemler esas itibariyla birer 6zdeslik-
ten ibaret olduklan igin, parasal faktérleri iligkilendiren di-
ger 6zdesliklerden daha iistiin degildirler. Hatta bir dezavan-
tajlar1 vardir giinkii bilegenleri bugiinkii istatistiki bilgimiz
dahilinde 6yle kolayca belirlenecek tiirden degildir. Yine de
baglica iki avantajlar1 vardir.

Ilk avantajlari, bunu daha 6nce de vurguladik, bizi ge-
nelde aradigimiz yanitlara, yani paranin satin alma giiciine
ve ciktilar biitiiniiniin fiyat diizeyine gotiirmeleridir. Oysa
alternatiflerinin gotiirecegi yer, gorecegimiz gibi, ok da ilgi
cekmeyecek, daginik nitelikteki muhtelif fiyat diizeyleridir.
Ayrica satin alma giicii iizerindeki tartigmayi bu fiyat diizey-
leri tizerinden yiiriitmeye ¢aligmamiz hilinde, en az kendi
denklemimizdeki kadar bityiik istatistiki giigliiklerle karsila-
siriz. Yani, X. Boliimdeki denklemlerle 6ne gikan istatistiki
giigliikler, gergekte para sorununun kantitatif agidan ele alin-
dig1 her durumda, benimsenecek her yontemde bilkuvve yer
alirlar. Ashnda diger yontemlerin istatistiki avantajlari, asla
ilgilenmeyecegimiz fiyat diizeyleriyle yetinmemiz halinde s6z
konusudur.

Ote yandan yeni temel denklemlerin asil avantaj, ince-
lemenin kalitatif amaglaniyla ilgilidir. Ciinkii bunlar bence,
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hangi parasal ve ticari olaylarin ne tiir sonuglara yol aga-
cagini degerlendirmekte, oncekilere kiyasla gok daha giigli
analiz aletleridir. Okur, tezimizin ileri safhalarinda aktiiel
parasal sorunlarin -6rnegin kredi ¢evriminin— analizine gir-
digimizde, banka haddinin égleyss tarz: ile ilgilenirken yapti-
gimiz gibi, alternatifleri g6z ardi etmeye mecbur kaldigimizi
fark edecektir. Ciinkii bunlar en 6nemli elemanlar: islemek
agisindan epeyce etkisiz kalirlar. Tabii, bu yeni enstriimanin
eskisinden daha iyi olup olmadiginin degerlendirmesini,
incelemenin muhtelif bélimlerindeki kullaniligini gérme-
sinden sonra, okura birakmam gerekiyor. Bu vesileyle, yeni
yontemlerle iligkileri itibariyla eski yontemleri 6zetlemekte
yarar olacaktir.

I. “Reel Balanslar” Miktar Denklemi

Bunlardan ilki, Para Reformu Ustiine (Tract on Mone-
tary Reform) adh ¢ahsmamda kullandigim ve eksiklerini
giderdigim yontemdir. Bu yontem, para tutan bir kimsenin,
balanslarini kullandig) reel islem hacmine uygun bir iligkide
bulunan reel balans (real balance) miktarina ihtiyag duya-
cag: fikrinden dogar. Dolayisiyla, eger bu uygun iligki de-
gismeden kaliyorsa, o kimsenin gereksindigi nakit balans
(cash balance) miktari, yukarida bahsi gegen “uygun iliski”
tarafindan belirlenen reel balanslarin kendileri i¢in nakit ba-
lanslar tutulan gegitli reel iglemlerdeki fiyatlara tekabiil eden
fiyat diizeyiyle carpilmis miktarina esit olacakurr.

Tract on Monetary Reform’da [J MK, cilt iv] (boliim iii §i)
reel balanslari, “tiiketim tniteleri” adim verdigim, “(halkin)
standart titketim maddelerinin ya da bagka harcama nesne-
lerinin belli miktarlarda derlenmesiyle yapilmig” birimler ile
ol¢tiim ve halkin nakit ve banka mevduat: geklinde gereksin-
digi titketim iinitesi sayilarin sirasiyla k ve &’ ile gosterdim.
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“k ve k* miktarimin kismen toplulugun zenginligine, kismen
de aligkanliklarina bagl” oldugunu, “o aligkanliklarin, top-
lumun harcama yahut yatinm yoluyla saglanacak avantaja
kiyasla fazla nakit tutmanin ekstra yarar1 hakkindaki ka-
naatiyle saptandigin1” belirttim. Sonunda verdigim temel
denklem de su:

n = p(k+rk’).

Denklemdeki 7 terimi, toplam nakit miktarini; 7 terimi,
banka nakit rezervlerinin mevduata oranini; p terimi de bir
tilketim iinitesinin fiyatim gosteriyor.

Bu yaklagimdaki fahis hata, agikga soylemek gerekirse,
tiiketim tnitelerinin argiimanlarla uyumlu initeler kabul
edilmesinden kaynaklanir, 6yle ki bir tiiketim tinitesinin fi-
yat1 olan p terimi aradigirmz yamts, yani paranin satin alma
giiciinii temsil eder. Fakat bu, vadesiz mevduatn cari tiike-
time harcanmaktan bagka bir gekilde kullanilmadigini ima
etmektedir. Oysa vadesiz mevduat, daha 6nce gordiigiimiiz
gibi, gesitli tiirden ticari ve gahsi amaglarla tutulur. Dolayi-
siyla, hem reel balans tinitelerinin, nakit balanslarin bu ¢ok
maksath kullanimiyla uygunluk gostermesi, hem de p ile 6l-
giilen fiyat diizeyinin bu ¢ok maksathlikla uyumlu olmasi
zorunludur. Ozetle, buradaki p terimi satin alma giiciiniin
degil, 6. bolimde tammlanan nakit balans standardinin 6l-
gusudiir.

Yaklagimdaki ikinci hata, k&’ terimindeki degiskenligin
olas1 nedenlerinin, halkin aligkanliklarindaki degisme diye
tasvir edilebilecekle sinirlanmig olmasidir. Bu ifade, formel
agidan yanhs olmamakla birlikte, 6rnegin banka haddindeki
yahut bitiiniiyle is ortamindaki bir degigme sonucunda, si-
rasiyla tasarruf mevduatinin, ticari mevduatin ve gelir mev-
duatinin toplam mevduat paylarindaki degisme hesaba ka-
tilmak istenildiginde, yanhga sevk eder. Kisacas, sadece gelir
mevduat: igin gegerli olan kavramlar: alip, topluca vadesiz
mevduata uygulamig oluyorum.
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Yine de tezin, bu geligkileri icermeden yeniden ifade edil-
mesi mimkiindiir. Agikga soyleyebiliriz ki elde edilmeye ¢a-
hgilan fiyat diizeyi (P,), farklt harcama nesnelerini tiiketici
igin goreli 6nemleriyle degil, ona vesile olan, umulan reel
balanslara orantiyla tartilandirir. O hélde, temel denklemi-
mizin en yalin ifadesi goylece ortaya konulabilir:

Eger M = toplam nakit balans hacmi ve C = ona kargilik
gelen reel balans hacmi ise, bu durum da P, = M/Colur.

Agsikardir ki, bu denklem kantitatif yonden ¢ok az yarar
saglasa da, kalitatif yonden somut olarak asagidaki oner-
meyle ifade edilebilecek bir noktayr —yani, bankerlerin ve
mudilerin kararlarinin, fiyatlarin belirlenmesinde oynadik-
lar1 rolleri— net bir gekilde ortaya koyar:

Nakit balans hacmi bankerlerin kararlarima baghdsr ve
onlar tarafmdan “yaratilsr”. Reel balans bacmi mudilerin
kararlarma baghdsr ve onlar tarafindan “yaratilir”. Fiyat
diizeyi (P,) bu iki karar kiimesinin sonucudur ve yaratilan
nakit balans miktarimn reel balans miktarina oramyla 6l-
ciliir.

Fiyat diizeyinin ne olacag: hi¢ kimsenin dogrudan
“karar1” degildir. Kararlar, sirasiyla, nakit ve reel balans
hacimlerinin belirlenmesine yoneliktir; fiyat diizeyleri o
kararlarin sonuglaridir. Bir kimsenin mevcut fiyat diize-
yinden alim yahut satim ya da ne birini ne de 6biiriinii
yapma arzusuna dair her karari, aslinda o kimsenin reel
balanslarimi azaltma, ¢ogaltma ya da oylece birakma ar-
zusuna dair bir karardur.

Dolayisiyla bu yaklagim yontemi bize, fiyat olugumu sii-
recine (price-making process) dair nedenselligin, insanlarin
kararlariyla nasil iligkili olduguna dair bir ipucu vermek-
tedir. Buradaki akil yiiriitmeyi biraz daha ileri gotiirmeye
deger, ¢iinkii bu, biri mudiler kitlesine ve digeri bankerler
kitlesine ait birbirinden ayn karar kiimeleri arasindaki ar-
moninin nasil saglandigim goriiniir kilmakeadir.
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Islerin normal seyri, mallara dogru ve vice versa siirekli
bir satin alma giicii miibadelesi akim1 geklindedir. Bu du-
rumda, taraflardan birinin hem nakit hem de reel balanslar
gegici olarak artip digerininki azalirken, toplam balanslar
takribi olarak ayni kalir. Gerekli reel balans hacmi, mevcut
(outstanding) nakit balans hacmi ve fiyat diizeyi arasinda-
ki bir denge hilinde, alim-satimlarin normal akisi, goreli
toplam nakit balans hacmini de, fiyat diizeyini de degistir-
me egilimi tagimaz. Ancak eger herhangi bir anda, reel ba-
lanslarini (yani mevcut fiyat diizeyinde nakit balanslarini)
azaltmak isteyenlerin baskisi, reel balanslarini (yani mevcut
fiyat diizeyinde nakit balanslarim) biiyiitmek isteyenlerinki-
ni agarsa, mevcut fiyat diizeyinde alicilarin hevesinin sati-
cilarin hevesinden biiyiik olmasi, fiyat diizeyini yiikseltme
egilimi yaratir. Fiyat diizeyi, bu iki kesimin hevesi arasinda
bir denge kurulana kadar yiikselir. Fiyat degisiminin nedeni,
mevcut fiyat diizeyinde bir talep artis: seklindedir ve tizerin-
de ilave ahim baskisi olan maddelerin fiyatlar yiikselmeye
yonelmis durumdadir.

Ne var ki bu, nakit balanslar, reel balanslar ve fiyat dii-
zeyi arasindaki nihai dengenin yenilenecegi siirecin ilk adi-
mudir. Fiyat artigy, ilk hissedildigi maddeler iizerinden fiyat
diizeyini bir biitiin olarak yiikseltmek suretiyle, verili bir
nakit balans miktarina egdeger olan reel balanslar miktari-
m belirli bir dlgiide azaltir. Oyle ki, miibadele ile saticilarin
eline gegen nakit balanslar, alicilarin nakit balanslarindaki
azalma kadar artmig olacaktir. Oysa aym1 anda mudilerin
reel balanslar bir biitiin olarak eskisinden daha az ola-
caktir. Bununla birlikte, ilk hissedildigi maddeler itibariyla
baslangigtaki fiyat artiginin, mallar kargiliginda balanslarini
bogsaltanlar (clear out) digindaki mudilerin (buna o balans-
lar karsiiginda satig yapanlar da dahildir) reel balanslarin-
daki artis1 engellemeye yetmesi pek muhtemel degildir. Reel
balansimi kiigiiltmeye karar veren mudi, ilgili madde igin
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toplam nakdinin r oranina egit miktarda bir nakit harcar.
Bunun nakit balans standardina gore tartisi g olacaktir ve
boylece fiyat1 p nispetinde artacaktir. Burada pq garpiminin
r kadar olmasi muhtemel degildir.

Dolayisiyla, son donemdeki saticilag, hangi miktarda reel
balansa ihtiyag duyduklarina dair fikirlerini degistirecek bir
durum olmadikga, kendilerini sadece nakit balanslar1 artmig
halde degil, fakat reel balanslar1 da artrmig hilde bularak ila-
ve alicilara doniisiirler. Boylece, mallarin eski genel fiyat dii-
zeyinin ustiinde, bir maldan digerine giden, sonu gelmez bir
ilave alim zinciri olugur; bu zincir, reel balanslar toplaminin,
mal alicisi hiline gelmig olan mudilerin ta en bagta azaltma-
ya karar verdikleri miktar kadar azaldig, yeni ve daha yiik-
sek bir fiyatin yerlesmesiyle kurulacak dengeye kadar devam
eder. Siireg i¢inde ek satin alma giicii elde eden biri, bu firsat1
bankada tutmay1 uygun gordiigii satin alma giiciinii yiik-
seltmekte kullanmaya karar vermedigi siirece, bu makul bir
zaman zarfinda gergeklesir. Boyle bir karar verirse, dongii-
niin kirildig1 bu durumda, fiyat diizeyini eskisinden daha yu-
karida siirdiirme egilimi olmaz ve fiyatlarin yukar: hareketi
gegici olmaktan 6te degildir.

Boylece agagidaki 6nermeye variriz:

Bir kimse, reel balanslar stogunda azalma demek olan bir
karar verdiginde, boyle bir durum, diger bireylerin mevcut
fiyat diizeyinde zit yondeki kararlarsyla ya da bankerlerin
nakit stoklarin azaltma kararlarryla dengelenebilmis olmas:
disnda, fiyat diizeyinin yiikselmesine sebep olur. Ne var ki,
eger bu kimsenin kararmun diger bireylerin ya da bankerle-
rin kararlarina tesiri yoksa, o zaman fiyat diizeyindeki art:-
sin oram, o kimsenin reel balanslar stogundaki azalmarn,
kalan reel balanslar stoguna oransyla tam tamna aymdir.

1 Bu énermenin ikinci kism g6yledir: r, reel balanslar stogu; m2, nakit balans-
lar stogu (sabit kabul ediliyor); p, fiyat diizeyi; dp, mudinin reel balanslar
stogu dr kadar azaldiginda meydana gelen fiyat diizeyi degisimi ise,

210



Temel Denklemlerin Alternatif Bigimleri

Bu arada su tespiti yapabiliriz: Birileri reel balanslarim
azaltici adimlar attig1 zaman, bu durum ister istemez baska
reel balans sahiplerinin zararina bir eylem olur ki bunlar, ba-
lanslarini bogaltanlarin faaliyetleriyle kendi nakit balanslari-
nin deger yitirdigini goriirler (tabii eger nakit hacmi de pari
passu azalmamigsa). Reel balanslarin artmasi halinde ise,
benzer gekilde, (eger nakit hacmi de pari passu artmamis-
sa) halihazir mudiler bu artig olgiisiinde zenginlesirler. Do-
layisiyla reel balanslarda meydana gelen ve nakit hacmin-
de buna tekabiil eden bir degisiklik, servetin gelisigiizel bir
sekilde yeniden dagiimini gerektirir. Bir biitiin olarak mu-
dilerin kazancina yahut kaybina kargihk gelen kayip yahut
kazang, dogal olarak, rahatsizhgin nedeni olan mudilerin
hesabina degil, fakat bambagka birilerinin hesabina yazihr
ki onlar bankalara (veya baska yerlere) parasal olarak bor¢-
lanmus olanlardir.

Bir biitiin olarak mudiler kesimi, reel balans miktarlarim
azaltic1 adim attiklar1 her durumda, ancak mevcut fiyat di-
zeyinde kendi taleplerini artrma seklinde davranabilir. Bu-
nun zorunlu sonucu ise, fiyat diizeyinin yiikselme egilimidir.
O halde, fiyat diizeyi (nakit balans standardi olarak anlagil-
mahdir), mudilerin kollektif kararlarinin sonucu olan reel
balans hacminin, bankerlerin kollektif kararlarimin sonucu
olan para balansi (money balance) hacmiyle iliskisini kuran
dengeleyici faktordiir. Paranin miktar kuraminda tek tarafl
bir sekilde, fiyat diizeyinin sirf bankerlerce yaratilan parasal
balans hacmiyle belirlendigi telaffuz edilir. Oysa fiyat diizeyi,
bankerlerin, kendi yarattiklar1 para balansi miktarim degig-
tirmeye yonelik kararlarindan oldugu kadar, mudilerin, el-
lerinde tuttuklari reel balans miktarim degigtirmeye yonelik
kararlarindan da etkilenir.

p = m = (r—dr)(p+dp) , 6yle ki dp/p = dr/(r—dr) ‘dir.
Bu denklemdeki fiyat diizeyinin nakit balanslar standard: oldugunu tekrar-
layalim.

211



J. M. Keynes

Yukaridaki analizin parasal sistemi anlamamiza katkisi
ancak ve ancak, bu 6nermelerle iligkisi olan fiyat diizeyinin
paranin satin alma giicii ile aym sey olmadiginy, ayrica, bu
tezin temelinde —Giktiya ne oldugu vb. gibi- ¢ok gesitli varsa-
yimlar yer aldigin1 anlamamiz ve inceledigimiz reel balans-
larin farkh maksatlarla tutulan balanslarin bir amalgami
oldugunu akilda tutmamiz hilinde miimkiindiir. Zira bu
analiz fiyat olugumu siirecinin en kapsamh yonlerini sergiler,
tahterevallinin bir ucunda bankerlerce arz edilen nakit hac-
mi, diger ucunda da halkin korumaya galigtig: reel balanslar
hacmi vardir.

Zamaninda bu yaklagimin cazibesine kapilmigtim. Oysa
artik farkh tiirden iglemleri —gelir, ticaret, finans gibi— bir-
lestirmenin sadece kafa kanigtiracagim, gelirle karin ve ta-
sarrufla yatinmin ayrimina ve faiz haddine girmeksizin fiyat
olusumu siirecine vakif olamayacagimiz1 diigiiniiyorum.

II. “Cambridge” Miktar Denklemi

Yukarida ele alinan “reel balanslar” denklemi, Camb-
ridge konferans salonlarinda Marshall’i ve Pigou’yu dinle-
yenlerin uzun zamandir agina olduklar: bir yaklasim yonte-
mine dayanir. Ben, son donemde bagka yerlerde pek de sik
kullanilmamasi nedeniyle, bu yonteme “Cambridge” mik-
tar denklemi diyorum. Ancak denklemin ¢ok daha eskilere
uzanan, Petty, Locke, Cantillon ve Adam Smith kékenli bir
geemisi vardir (dipnot 2’ye bakiniz). Bu yontemin esasi1 Dr.
Marshall’in su sozlerinden daha iyi 6zetlenemez:

Toplumun her mertebesinde, insanlarin para olarak
tutmaya deger bulduklan bir gelir kesri vardir; bu begte bir,
onda bir, yahut yirmide bir olabilir. Para formundaki kay-
naklar iizerindeki genig gaph kumanda, isleri sadelestirip
basitlegtirerek, insanlara pazarlkta istiinlik saglar Ama
aym zamanda, mesela ekstra egyaya yatiilmasi hilinde
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tatmin mabhiyetinde, yahut makine ya da hayvanciiga
yatirilmasi hilinde parasal gelir getirecek kaynaklar kisir
bir forma hapseder. [Bir insan bu uygun pay: belirlerken|
kendisine dogrudan bir gelir yahut bagka bir fayda sag-
lamayacak kaynaklara ilave yapmanin dezavantajlarini,
hilihazirdakinin avantajlariyla kargi kargiya getiric. ... Di-
yelim ki bir memleketin sakinleri, hepsi birden (yani her ke-
sim ve meslek tiirii dahil), yilhk gelirlerinin ortalama onda
birini, sahip olduklarinin ellide biriyle birlikte, hazir alim
giicii olarak elde tutmaya deger gorsiinler. Bu durumda o
memleketteki paranin (currency) toplam degeri, bu miktar-
larin yekiinuna esit olacaktir.2

Bu kurami miktar denklemi formuna geviren Profesor
Pigou’dur:?

Hayatin giinliik akisi iginde insanlarin, kanuni para
cinsinden istlendikleri yiikiimliilikkleri yerine getirmek
igin siirekli olarak 6deme yapmalar gerekir. Yine, insan-
larin biiyiik kismi, benzer gekilde, vadesi gelen bir alacak
akimina sahiptirler. Ancak vadesi gelen bu alacaklar ve yii-
kiimliiliikler, belli bir anda nadiren birbirlerini tam olarak
gotiriirler. Aradaki fark, kanuni para sabipliginin (titles
to legal tender) devriyle kargilanmak durumundadic Bu

2 Money, Credit and Commerce, i, iv, 3. Dt. Marshall, simdi verecegim dip-
notunda, yukaridakilerin meselenin geleneksel ele alimg:1 agisindan bir ge-
lisme oldugunu gosterir: “Petty’ye gore iilke igin ‘yeterli® para ‘Ingiltere’de-
ki tiim arazilerin yarim senelik rantini ve konutlann geyrek yillik kirasini,
tiim halkin haftalik masraflann ve ihrag edilmis tiim mallarin geyrek yilhk
degerini 6deyecek kadardir’. Locke’un tahminine gore “iicretlerin ellide biri
ile toprak sahiplerine ait gelirlerin d6rtte biri ve komisyoncularin yillik geti-
rilerinin yirmide birlik kismu kadar bir hazir para, bir memleketin ticaretini
siirdiirmeye yeterlidir’. Cantillon (M.S. 1755), tafsilath bir gahymadan son-
ra, gerekli miktarin, memleketteki toplam iiretimin dokuzda biri kadar ya
da onunla ayni anlamda gérdiigii, toprak rantinin iigte biri [kadar] oldu-
gu sonucuna varnr. Adam Smith, sahip oldugu modem ¢ag siipheciligiyle,
‘pay1 belirlemek miimkiin degildir’, ama yine de ‘muhtelif otoritelerce yillik
iiretim degerinin otuzda biri, yirmide biri, onda biri, begte biri olarak he-
saplanmustir’ der.” Cagdas kogullarda gelir mevduatlanimin milli gelirdeki
normal payi on beste bir ile onda bir arasinda ve toplam mevduatlarin pay
da yan yariya gibi durmaktadir.

3 Quarterly Journal of Economics, vol xxxii, November 1917. Alintiys, atla-
digim ciimleleri belirtmeksizin 6zetledim.
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yiizden herkes, hem giinliik siradan iglemleri sikintisiz so-

nuglandirmak, hem de beklenmedik taleplere kars: giiven-

ce saglamak igin, kanuni para cinsinden yeterince kaynaga

sahip olmanin derdindedir. Bu iki amag nedeniyle insanlar,

genelde, belli bir bugday” miktarimin toplam degerini, ka-
nuni para isthkak: geklinde tutmayi segerler. Yani herhangi

bir anda, kanuni para istihkaki igin belirli bir talep gizelgesi

s6z konusudur. O hilde R, toplulugun kullaniminda olan

bugday cinsinden toplam kaynaklary;® k, bu kaynaklarin
toplulukga kanuni para sahipligi seklinde tutulmak iizere
belirlenen payini; M, kanuni para birimlerinin adedini; ve

P de bu sahipligin bir biriminin bugday cinsinden degerini,

ya da fiyaum gosteriyorsa, bu durumda talep gizelgesi, P =

(kR)/M denkleminde sergilendigi sekliyle tanimlamur.

Bunun ardindan Profesor Pigou, denklemi, nakdin kis-
men kanuni para, kismen de banka mevduati olarak tutul-
dugunu gosterecek gekilde genigletir, yani:

P = [(kR)/M](c + (1))

Denklemdeki ¢ terimi, halkin kanuni para olarak tuttugu
nakit payidir. b terimi de kanuni paranin bankerlerin mev-
duatina orandr.

Bu denklemin formel agidan dogru oldugu agiknr. So-
run, 6nemli degiskenleri agik¢a ortaya koyup koymadigi-
dir. Denklem, bazilar1 Tract on Monetary Reform adh ¢a-
liymamda gelistirdigim miktar denklemine de aym olgiide
uygulanabilecek olan agagidaki elegtirilere agik goriiniiyor:

(i) R unsurunun, yani toplulugun cari gelirinin dahil
edilmesi, bu gelirdeki degismenin nakit kaynaklara yo-
nelik talep iizerindeki en 6nemli iki ya da ¢ etkiden biri
oldugunu ima etmektedir. Bu, gelir mevduatlan y6niinden
dogru gibi goriiniiyor. Bununla birlikte gelir mevduatim
bir kenara koyup toplam mevduat ile ilgilendigimizde, R
unsurunun Onemi azalacaktir. Ashnda “Cambridge” mik-

4 Profesor Pigou, baska bir malin degil de bugdayin segilmesinin 6zel bir
anlam olmadigani belirtiyor.

s Baglamgeregince “kaynaklar”, zimnen belli bir donemdeki gelir anlamina
geliyor.
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tar esitligindeki oncelikli mahzur, esas olarak sadece gelir
mevduatiyla alakali degerlendirmelerin toplam mevduata
uygulanmasindan ve problemin, gelir mevduatina yonelik
degerlendirmelerin toplam mevduat igin de gegerliymis gibi
kurulmasindan ileri gelir. Bu yiizden X. Béliimiin sonun-
daki denklemlerde, gelir mevduatini ayn tutarak ve sadece
onlara uygulayarak “Cambridge” yonteminin avantajlarim
korumayi amaglamigtim.

(i) k terimine, yani banka mevduatinin toplulugun geliri
igindeki payina verilecek oncelik gelir mevduatinin Gtesine
gegerse yanhsa yonlendirir. Yontemin dayandigi noktaya
dair, yani, tutulacak reel balanslar miktarinin kaynaklari na-
kit ve nakde alternatif formlar seklinde tutmanin mukayeseli
ustinliigiiyle belirlendigine dair vurgu, yararh ve 6greticidir,
giinkii boylece k terimindeki bir degisme, bu mukayeseli
ustiinliikteki degismeye atfedilecektir. Ama bu baglantidaki
“kaynaklar”, Profesor Pigou’nun yaptig: gibi, cari gelir ile
Ozdes goriilmemelidir.

(iii) Profesor Pigou reel balanslar1 bugday cinsinden olg-
mekle, temel denklemi geligtirme sebebimiz olan fiyat diize-
yiyle ilgili tiir meselesini ¢6zmekten ziyade, gormezden ge-
liyor. Herhangi bir nicel esitlik iizerinden bir sekilde ortaya
konulmak istenen sey, bugdayin fiyat degil, paranin satin
alma giiciidiir. Oysa kurdugu denklem buna ya hig katkida
bulunmuyor, ya da tek tek biitiin fiyatlarin ve dolayisiyla
tiim fiyat diizeylerinin bugday cinsinden sabit olmasiyla, nis-
pi fiyatlarin degisemeyecegini ima etmekle kaliyor ki bu da
olgularin uzagindadir.

(iv) Bu denklem, yukarida tasarruf, ticari ve gelir geklinde
ayirt ettigimiz farkh amaglarla tutulan mevduat paylarinin
degisiminden dogan ¢alkantilar1—hem de pratikte en 6nemli
olan rahatsizliklari- tamamen es geger. Dahasy, fiyat diizeyi-
nin tasarruf ve yatinm hadlerinin esitsizliginden kaynakla-
nan ¢galkantilarini analiz etmek agisindan da faydasi yoktur.
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M. “Fisher” Miktar Denklemi

Profesor Irving Fisher'in The Purchasing Power of Mo-
ney isimli gahgmasinin 1911°de yayinlanmasindan bu yana,
orada ileri siiriilen meshur PT = MV formiili, her tiirden
benzerleri arasinda sahanin hakimi olagelmistir. Para te-
orisinin ilerleyigini hizlandirmakta biiyitk rol oynayan bu
formiille yetismis olan bazilarimizin, analizin ihtiyaglarinin
denklemi agtigin1 gormesi, Profesor Fisher’in dehasi kargisin-
da nankorliik ettigimize yorulmamalidir.6

Bu formiil titketim mallarina yo6nelik gelir akimindan,
reel balanslardan, yahut kaynaklarin nakit olarak tutulan
payindan degil, fakat toplam nakit iglem hacminden ya da
Profesor Fisher’in ifadesiyle “harcama” hacminden hareket
etmemizi saglar. B, belli bir doneme ait nakit islem hacmi; M,
mevcut (outstanding) nakit hacmi; V, bu donem iginde bir
birim nakdin iglemlerdeki ortalama kullanilma sayisi, yani
dolagim hiz1 ise, bu durumda tamm geregi B = M.V olur.

Bununla birlikte B terimini bagka bir gekilde analiz et-
mek de miimkiindiir. Her iglem, miibadele konusu mallarin

6 Profesér Fisher'in The Purchasing Power of Money adli galigmasi, PT =
MV formiiliiniin (Profesér Kemmerer aracilig: ile) nihai olarak tiiredigi Si-
mon Newcomb’a ithaf edilmigtir. Newcomb meslekten iktisat¢1 degil, ma-
tematikgiydi (ABD Donanmasinda ve Johns Hopkins'de Matematik hoca-
siyd1.) 1886’da yayinlanmig ve hdla dikkatle okunmaya deger Principles
of Political Economy isimli kitabu, iktisat gibi yan gekillenmig bir alanda,
ortodoks temalan fazlaca okumaktan fesada ugramarmusg, taze bir bilimsel
akhin nadiren iiretebilecegi tiirden orijinal eserlerdendir. Burada “toplum-
sal dolagim denklemi” (age. s. 328) adim1 verdigi temel esitlik, V.R = K.P
seklindedir. V, para hacmi; R, dolasim siirati (banka parasi ve nakit dahil,
toplam para hacmi igindir ve Fisher'in Vile V’ hizlanna kargilik gelen R’ ve
R” gibi farkh siiratler s6z konusudur); P , fiyatdiizeyi; ve K da, “birim ola-
rak aldigimuz fiyat 6lgegi esasinda endiistriyel dolasggmdir™. Newcomb “en-
diistriyel dolasim” ile para karsihginda el degistiren mal ve hizmet hacmini
kasteder. “Odiing verilen para, yahut bankaya para koymak gibi, servet
ya da hizmet transferiyle kargilanmayan biitiin transferleri”, “endiistriyel
dolagim™in ve galiba da “dolagim siirati”nin disinda tutar. Her sey ok
ustaca —hatw belki de Fisher’in gésterdiginden daha ustaca— halledilmistir.
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ve hizmetlerin yahut kiymetlerin niceligi ile onunla garpilan
fiyattan olugur. Bu ise, g terimi miibadele edilenin niceligi ve
p terimi de onun fiyat1 iken, B = ¥ p, .q, anlamina gelir. Ni-
celik birimlerimizi, taban yilda birim degeri olacak miktarda
alalim. Bu durumda elimizde

B=3p,.9,=pT

olur ve o da sudur:

P,=2p,(p,a)/(2p,-9)]veT=Z3[q,(p/p)].

Obir tiirlii bakildiginda, P,, degisimi yapilan maddelerin
fiyat diizeyidir ve her bir maddenin fiyati, o maddenin pa-
rasal iglem hacmine oraniyla tartihdir. Yani P,, 6. boliimde
tanimlanan nakit iglem standardinin olgiisiidiir. T, degisilen
birim (taban yildaki birim para degerinde herhangi bir mik-
tar birimi) sayisinin toplamidir ve bu birimlerin nispi fiyatla-
rina, yani, ele ahnan yil i¢in P, cinsinden fiyatlarina oraniyla
tartihdir; bu da T teriminin Profesér Fisher’in ticaret hacmi
dedigi seyin olgiisii oldugu anlamina gelir. Buradan da for-
miiliin standart versiyonu ¢ikar:

P,.T=MV

Bu formiiliin? biiyiik tistiinliigii, sag taraftaki M.V ifade-
sinin, erigilebilir bankacilik istatistiklerinin goguyla uygun-
luk gostermesidir. Yani bu formiil kantitatif aragtirmalarda
digerlerine nazaran daha bir avantajlidir. M.V az ¢ok ban-
ka takas® (clearing) hacmine, M de mevduat hacmine uyar.

7  Burada dolagimdaki nakit hacmi M, banka mevduat hacmi M’, V ve V'ise
sirastyla bunlarin dolagim hizlan olarak kabul edilirse, formiil gu hali alir:
P, T=M.V+ M.V’

8 “Banka takaslan” ifadesiyle, bir bankanin ig takaslarinin mu, yoksa sa-
dece bankalar arasinda takas odasi yoluyla yapilanlarin mi kastedildigi
biraz muglaknr. Kendi tezimiz agisindan banka takaslan genig anlamiyla
diigiiniilmelidir. Fakat, Biiyiik Britanya'da, istatistiklerimiz bugiine kadar
terimin dar anlarmyla iligkilendirilmistir. Ancak su sira ingiliz takas ban-
kalari, Ocak 1930’da baglayacak gekilde, takaslan gibi toplam borglarim
da yayinlamak konusunda anlagmaya vardilar. Ote yandan takas hacmi
istatistiklerinin (son yillarda) elde edilebildigi Birlesik Devletler’de ayri bir
terminoloji s6z konusudur: Banka takaslan dar anlamda, banka borglan
genig anlamda kullanilir.
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Her ikisi i¢in de rakamlar mevcut oldugu igin, buradan V
teriminin degerini ¢tkarsamak miimkiindiir.

Formiiliin zayiflig1 ise sol taraftaki P, T teriminden gelir.
Zira ne P, ne de T kendileri itibariyla ilgilenme ihtimalimiz
olan biiyiikliiklere denk gelirler. Hem P,, paranin satin alma
giicii degildir; hem de T gikti hacmi degildir. Aslinda Pro-
fesor Fisher da bu kusurdan habersiz olmamakla birlikte,
saniyorum, durumu geregince ciddiye almig degildir. Ayrica
bunlar1 degerlendirmek igin bagvurdugu yaklagimlar da gi-
ven telkin etmez. Ornegin P, ’ye varmak igin toptan esya
standardiny, iicret standardini ve ilk terimine 30, ikincisine 1
ve iigiinciisiine 3 agirhik verdigi kirk senetli bir hisse endek-
sini birlegtirir. Tabii, bu 6ncii bir ¢aligmay: temsil ediyor. Ar-
tik, Mr. Snyder’in gabalar sayesinde, ¢ok daha sihhatli bir
P, hesaplayabiliyoruz. Ancak bu sihhatin artmas: 6lgiisiin-
de, nakit standardinin ne kadar karman gorman ve paranin
satin alma giiciinii gostermek agisindan ne kadar giivenil-
mez oldugu daha bir ortaya gikiyor.

Fisher denklemine karsi bir diger itiraz, 6zellikle Bri-
tanya bankacihik istatistiklerine uygulanmasi konusun-
da, nakit mevduatla tasarruf mevduati ve kredili mevduat
imkanlarinin (overdraft facilities) kullanimi arasindaki bariz
farki hesaba katmaktaki ihmaliyle ilgilidir. Bu faktérlerdeki
dalgalanmalar, zimnen, tedaviil hizindaki degigimler yoluyla
miimkiin olurlar. Fakat kalitatif bakig agisindan bu durum,
tedaviil hizim1 degigtirecek tiirden kogullar1 ortaya koyma-
miz1 saglayan gizgiyi bulmakta isimize yaramaz. Yine de bu
itirazin Amerikan bankacilik istatistikleri yoniinden daha
az uygulanabilir oldugunu da eklemem gerekir. Zira Ame-
rikan istatistiklerinde vadeli mevduat ile vadesiz mevduat
birbirinden ayridir ve bunlar kabaca tasarruf mevduat: ile
nakit mevduata kargilik gelirler (Profesor Fisher bunlardan
sadece ikincisini M terimine dahil eder). Ote yandan kredi-
li mevduat kullaniminin nakit tutmayi azaltmak agisindan
Amerika’daki rolii daha 6nemsizdir.
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Bu duruma gare bulmak zor olmadig: gibi, yapilmaya
deger olabilir:

(1) Diyelim w = nakit mevduatin toplam mevduattaki
pay,

Muw = nakit mevduat hacmi,

M(1-w)= tasarruf mevduati hacmi;

(2) Aynica w’ = kullanilmayan kredili mevduat imkaninin
nakit mevduata oran

Muww’ = kullanilmayan kredili mevduat imkani,

Muw(1+w’) = toplam nakit imkani hacmi;

(3) Yine, V = nakit mevduatin tedaviil hiz1 (yani toplam
parasal 6demelerin toplam nakit mevduat hacmine orami)

V’ = nakit imkanlarinin dolagim hiz,

B = MVw = MV’w(1+w’), nakit iglemlerin toplam cirosu
olsun.

Bu durumda suna ulaginz:

P,.T=B=MVw=MV'w(l +w)

yahut

P,= [(MV)[T].w = [(MV’)[T].w(1 + w).

Bu egitlik, Fisher esitligi gibi, toplam nakit imkanlarinin
tedaviil hiziyla garpiminin banka takaslarina esit oldugu ifa-
desinin genigletilmig hlinden ibarettir.

Kredili mevduat imkaninin ve tasarruf mevduatinin ol-
madig}, yani w = 1 ve w’ = 0 oldugu durumda, (ii) esitligi P,
= (MV)/T formuna, yani Fisher denklemine indirgenir.

Kredili mevduat disinda hi¢bir mevduatin olmadigy, yani
M = 0 oldugu durumda, denklem P,= (M’V’)/T formuna
indirgenir ve buradaki M’ terimi kullanilmayan kredili mev-
duat imkanlaridic

IV. “Cambridge” ve “Fisher” Denklemleri Arasindaki Migki

VI. Béliimde (s. 71-72) gordiigiimiiz iizere, degisik mii-
badele kalemlerinin, yol agtnklar gek islem hacmine gore
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onemleri, tutulmalarina sebep olduklar1 balanslara gore
onemleriyle mutlaka aymi olmak zorunda degildir. Bu ise, P,
terimiyle simgeledigimiz nakit balanslar fiyat diizeyinin, P,
terimiyle simgeledigimiz nakit iglemler fiyat diizeyiyle 6zdeg
olmadigim soylemek demektir. Nitekim bazi gek iglemlerinde
miktann ve tarihin 6ngoriilebilecegi veya digerlerine nazaran
daha dogru bir gekilde temin edilebilecegi ve dolayisiyla mik-
tarlar1 aym iki gek isleminden birinin, digerine gore gelecekte
daha fazla (miktarla garpilmig zaman) nakit balans tutul-
masina yol agabilecegi hatirlandiginda, bu durum agikardir.
Ayrica, herhangi bir anda aklanmg (cleared) geklerin yazili
degerlerini (face value) etkileyen fiyat kotasyonlarinin, tu-
tulmasi gereken nakit balanslar etkileyen fiyat kotasyonla-
rina nazaran ortalama olarak daha erken tarihle iligkili ol-
malarindan dolay, 6nceki indekse uygun fiyat kotasyonlar,
sonrakine uygun olanlarla aym degildir. Bu nokta, fiyatlarin
degistigi durumda ozellikle 6nemlidir. Béylelikle, fiyatlar dii-
serken P, ’in P, deki pay1 da kiigiilecektir. Ote yandan istik-
rar hilinde bu oran nispeten sabit kalacaktir.

Goriildigi gibi “Cambridge” tipi miktar esitligi bizi na-
kit balanslar fiyat diizeyine gotiiriirken, “Fisher” tipi esitlik,
nakit iglemler fiyat diizeyine gotiirmektedir. Dolayisiyla bu
iki egitlik tipinin birbiriyle iligkisi, iki fiyat diizeyininkiyle
aymdir.

Bu durumda P, = P,.f dersek, suna ulagiriz:

Pl =M/C= Pz.f= [(MV)/T]wf

O hailde fiyat diizeyini, (Profesor Irving Fisher’in yaptig
gibi) donen para miktarina yahut nakit islemler esasina gore
degil de, talep edilen para miktarina referansla tammlama-
miz hilinde, P,’in P, ’ye oramim temsil eden f terimini de
“Fisher” denklemine katmamz gerekir. Bu terimi goz ard
etmemek ozellikle 6nemlidir. Ciinkii aksi takdirde P, ’in,
o an yiiriirlilkte olan fiyat setiyle degil fakat tamamlanmig
islemlerin baglangi¢ anindaki fiyat kiimesiyle iligkisi oldu-
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gunu hesaba katmakta basarisiz olabiliriz. Dolayisiyla, tu-
tulan toplam balanslarin bugiinkii ¢ek iglemlerinden daha
ileriye ait olmas 6lgiisiinde, fiyatlar artarken, yani f normal
degerinden biiyiikken, tedaviil hiz1 da normal degerinden bir
parga diigitk olacaktir.

Ote yandan bizatihi P, , yani nakit balanslara yonelik
talep miktarinin tayin edildigi fiyat diizeyi de, ortalama
olarak bugiinden onceki tarihlerle iligkili olacaktir. Ciinkii,
yeni iglemlere ait fiyat kotasyonlarinin nakit 6demelerde ci-
simlegmesi nedeniyle, cari ve yakin gelecekteki nakit iglem
hacminin etkisi, uzak tarihli iglem hacminin etkisinden daha
fazla olacaktir. Bundan dolay: verili bir para miktar, fiyat-
larin hizl yiikseldigi bir devrede, P, ’in ve P, ’nin gecikmeyi
(P, igin P, ’e gore daha fazladir) tamamen giderdigi ve cari
fiyatlarla normal iligkilerinin yeniden kuruldugu durumda
miimkiin olana kiyasla, daha yiiksek bir fiyat diizeyine des-
tek verir.

V. “Fisher” Denklemiyle X. Bolimdeki Temel Denklemler
Arasindaki Digki

X. Boliimdeki notasyonla

P, = (M/O)[(wV [V VIV -V )] + (I'-S)/R

ve

P,T=MVw,

olduguna gore, bunun sonucu sudur:

P =P2(T/O). [(V [V -VI/(V[V=V ])] + (P=S)/R.

Bu denklemin fazlaca bir anlami var midir bilemem, ama
P ve P, arasinda agik bir iligki kurmak i¢in gereken degis-
kenleri sergilemesi agisindan ilging bir denklem.
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XV. Boliim

Sinai Dolagim ve Finansal Dolagim

I. Sanayi ve Finans Aynmi ve Tammlan

Artik, paranin degerinde degisiklige neden olan faktor-
lerin analizine ve bunlarin igleyis tarzina yonelmemiz gere-
kiyor.

Bu amaca doniik olarak toplam para miktarinin (III. B6-
limdeki) gelir mevduat, ticari mevduat ve tasarruf mevdua-
t1 geklindeki boliiniigiinii, bunlan bir 6lgiide farkh bir sekilde
kesen yeni bir ayrima tabi tutmamuz sartur ki o da, smai
dolagim diyecegimiz ve sanayinin ihtiyaglan igin kullanilan
mevduat ile finansal dolagim diyecegimiz ve finansin ihtiyag-
lan igin kullanilan mevduat arasindaki ayrimdir.

Buradaki sanayi teriminden kasit, iiretim faktorlerinin
iiretimden tiiketicinin tatminine kadar farkli gorevlere da-
gihmina, miibadelesine ve gelirlerinin 6denmesine dair, cari
cikt1 siirecinin devamuyla ilgili iglerdir. Buna kargihk mali
teriminden, sermaye piyasasi ve para piyasasi transferleri ile
spekiilasyon ve cari tasarruflarin ve kirlarin girigimcilere ak-
tarilmasi siireci de dahil, mevcut servet kalemlerinin miibade-
lesine ve elde tutulmasina dair (sanayideki uzmanlagsmadan
dogan miibadeleler disinda kalan) isler kastedilmektedir.
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Is diinyasinin bu iki dalinda, toplam para stogunun belli
pargalar1 kullanilir. Genel bir ifadeyle, sanayinin gereksin-
digi ticari mevduatin (business deposit) bir kismina ve gelir
mevduatina ticari mevduat A; finansin gereksindigi ticari
mevduatin kalanina ve tasarruf mevduatina da ticari mev-
duat B diyecegiz. Bu toplamlarin ilki sinai dolagim, ikincisi
finansal dolagimdir. Ticari mevduat B’nin mutlak degigken-
liginin, toplam para miktarinin kural olarak yalnizca kiigiik
bir pay1 oldugunu ileri siirecegimiz igin, bunlarin ¢ok yiiksek
hizinin neticesi olarak, nakit mevduattaki (yani gelir mev-
duati arts ticari mevduattaki) degigmeler, sinai dolagimdaki
degismeler igin iyi birer indeks olurlar. Keza tasarruf mevdu-
atindaki degismeler de finansal dolagimdaki degismeler igin
Oyledir, bu da bizi yine mevduatlarin biiyiikliikk yoniinden
tasnifine gotiiriir ki pratikte bunlara dair makul 6lgiide iyi
istatistiki gostergeler vardir.

II. Sinai Dolagim Hacmini Belirleyen Faktorler

M,.V, = E oldugu igin, gelir mevduan icin gereken para
miktar1 M,, kismen gelir hacmine, yani E ’ye, kismen de ge-
lir mevduatinin hizina, yani V,’e baghdir. Ote yandan E =
W ,.O oldugu igin E de parasal verimlilik kazanglar1 haddi
W, ’e ve gikt1 hacmi O ’ya baghdir. V,’in degiskenliginin se-
beplerine IL cilt XXIV. Boliimde girecegiz.

Ticari mevduat A ile ilgili olarak 6ncelikle agik olan
sey, bunlarin bir kisminin gelir mevduati gibi hareket etme
egiliminde olmasidir. Zira gelir mevduati, diizenli bir se-
kilde, mal alimlar1 yoluyla ticari mevduata akarken, iicret
6demeleri yoluyla da ondan digar1 akar. Bu yiizden, ticari
mevduatin tiiketicilere yapilan satiglarin hasilatini ve iire-
tim faktorlerinin miikifatlarini temsil eden pargalarinin
gelir mevduatininkilere orani, ikincinin [tedaviil] hizinin
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(V,) ilkinin hizina (V,) oram 6lgiisiinde olmahidir ki bu hiz-
larin orami degigmeden kaldig siirece, bu pargalar birlikte
dalgalanabilsinler.

Ikinci olarak, bitmemis mallarin -yani igletme sermaye-
sinin (working capital)- fiyatlari, denge durumunda bitmisg
mallarin fiyatlarimi yansitir. Ayrica yine denge durumunda
sabit sermaye mallarinin iiretim maliyetleri ve dolayisiyla
fiyatlar: da, tipki diger mal fiyatlar1 gibi, parasal verimlilik
kazang hadleriyle ayni sekilde hareket edecektir. Kald1 ki bu
islemlerin hacmiyle ¢ikt1 hacmi arasindaki iligki gelir mevdu-
ati durumundaki gibi olacaktir. Demek ki bitmemig mallarin
ve yeni bitmig sabit sermaye mallarinin girisimciler arasinda-
ki miibadelesi igin gereken ticari mevduat kisminin miktar
da, bu kosullarda, gelir mevduatiyla aym oranda degisme
egiliminde olacaktir.

Bununla birlikte geriye, ticari mevduat A miktarinin ni-
¢in gelir mevduatindan farkh degigebildigine dair gu sebepler
kalmaktadir:

(a) Gelir mevduati ve ticari mevduat igin farkl kalemlerin
mukayeseli oneminin ciddi 6lgiide degismesi yani bunlarin
farkh gekilde “tartii” olmasi; boylece nispi fiyatlarin degis-
mesi iki mevduat kategorisi arasindaki oranin bozulmasina
yol agar. Ayni nedenle bu oran, iiretimin karakterindeki bir
degisme sonucunda da bozulabilir.

(b) Gelir mevduatinin ve ticari mevduat A'nin hizlar ara-
sindaki oranin istikrarina dair varsayim giivenilir degildir.
Bunlarin ikincisi igin, birincinin genel olarak iicret ve maag
6demeleriyle karakterize olan maag 6deme giinii diizenliligi
gibi bir kararlilik 6lgiisii yoktur.

IL Cilt, XXIV. Béliimde ele alacagimiz bulgular, bir biitiin
olarak, ticari mevduat hizi V, nin epeyce degisken oldugunu
gostermektedir. Bu degiskenlik A ve B ticari mevduatlarinin
hizlarindaki degismelerden degil, fakat esas olarak toplam
ticari mevduatin A ve B arasinda oransal dagilimindaki de-
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gismelerden ileri geliyor ise de, ticari mevduat hizinda, diger
nedenler yamunda, tutulan balanslar yiiziinden katlanilan
fedakarhgin degismesinden dogan kisa donemli dalgalan-
malar oldugu kuskusuzdur. Ciinkii ticaret canh ve borglan-
manin maliyeti de yiiksek iken, firmalar ellerinde tuttukla-
r1 ticari mevduat A miktarim1 kisma (economise) egilimine
gireceklerdir. Ayrica, reel gelirler istihdamdaki azalmayla
birlikte diigerken, halk, gelir mevduatini kisarak bir siireli-
gine yagam standardimi koruma g¢abasina girebilir. Boylece
V, hizinin azalma egiliminde oldugu bir durumda V, hizi
artar. Paraya giivensizlik kokenli, bildigimiz gibi, katastrofik
olabilecek degismeler harig, V, ’deki kisa donemli dalgalan-
malarin 6nemsiz oldugunu diisiinmeye egilimliyim.! Oyle ya
da boyle, V, ve V,, ticari aliskanhklardaki yahut iiretimin
karakterindeki koklii degisiklikler sonucunda uzun dénem-
de farkli yonelimlere girebilirler.

(c) Ugiincii bir nokta, ticari mevduat A’'nin ve ona uygun
fiyat diizeyinin, karin ya da zararin ortaya gikmasindan etki-
lenebilmesidir. S6z konusu kar yahut zarar, birtakim kogul-
lara bagl olarak fiyat diizeylerini ve parasal dolasim gerek-
lerini gelir mevduati hacmindeki degigimle orantih olmayan
olgiide etkileyebilir.

Ne var ki parasal dolasimin gerekleri, verimlilik kazang-
lar1 hizindaki artig kokenli egit diizeydeki degisime nazaran,
bu yolla dogan belli bir fiyat degisiminden ¢ok daha az etki-
lenecektir. Bu, kirlarin igletme sermayesi fiyatindaki heniiz
bitmig tiiketim mallarina taginmamg bir artiga referansla
ortaya ¢iktign durumda, 6zellikle boyledir. Rahathkla mal
spekiilasyonu diyebilecegimiz bu durum, iiretim siirecinde-
ki mallarin fiyatlarinin, paranin satin alma giiciinde heniiz
yansimasini bulmayan hareketlerini anlatir. Ciinkii, temsilen
toptan satilan ham maddeler endeksini kullanabilecegimiz

1 Tedaviil hizlarimin degigkenligi, detaylarina II. cilt XXIV. Boliimde bakaca-
gumuz bir konudur.
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igletme sermayesi fiyatindaki dalgalanmalar, mallarin izle-
yen bir tarihte ayni ya da daha bitmig bir formda yeniden
satilmasindan (resale) elde edilecek fiyatlara doniik bekleyig-
lerden destek bulabilir. Boylece, uzunlugu iiretici proseslerin
zaman ve stoklar siirdiirmenin maliyeti ile belirlenecek bir
donem boyunca, titketim standardinda mukabil bir yiikselig
olmadan da, toptan egya standardindaki yiikseligin devam
etmesi miimkiindiir.

Buradan, tiitketim standardinda bir yiikselis yokken,
toptan egya standardindaki spekiilatif yiikseligin para mik-
tarindaki daralmayla zapt edilmesinin pek muhtemel ol-
madig1 sonucu g¢ikar. Ayrica fiyat yiikseligi ile para talebi
arasinda da, cari fiyat kotasyonlarinin ileride tamamlan-
mak iizere o aralikta yapilan sozlegmelerdeki fiyatlari yan-
sittig1 bir gecikme vardir ve bu nedenle fiyat yiikselmesi
[sozlesmelerin] tamamlanma tarihine kadar ticari mevduat
artigin1 gerektirmez. O anki spekiilatif hareketin, tabii eger
tilketim standardindaki artigla desteklenmiyorsa, uzayip
gitmesi de muhtemel degildir. Zira bu durumda ona da-
yanan bekleyisler bosa gikacaktir. Ancak, tepkiden 6nce
gecen zaman ciddi olgiilere varirsa, bu siire zarfinda toptan
esya standardindaki ve ticari mevduatin igletme sermayesi
iglemleriyle ilgili kismindaki hareketler, az ya da ¢ok, sade-
ce gelir mevduatinin degil fakat tiiketim standardinin hare-
ketlerinden kopabilir.

Boyle gesitli nedenler sonucunda, sinai dolasgim hacmi
biitiiniindeki degigimler, gelir mevduati hacmindeki degis-
melerle tam uygunluk gostermeyecektir. Her seye ragmen
sinai dolagim hacmi —her ne kadar iiretimin karakterindeki,
halkin ve is diinyasinin aligkanlarindaki ve kaynaklarin para
olarak tutulmasiyla katlanilan fedakarliklardaki degisimler-
den bir 6lgiide etkileniyor olsa da— esas itibariyla parasal ge-
lirler toplanu olan E ile, yani, cari ¢iktinin hacmi ve tiretim
maliyetiyle birlikte degigecektir.

229



J- M. Keynes

M. Finansal Dolaggm Haamini Belirleyen Faktorler

Ote yandan, finansal sebeplerle ihtiyag duyulan ve finan-
sal dolagim diye adlandirdigimiz para miktari, epeyce farkl
bir degerlendirmeler kiimesiyle belirlenir. Burada, finansal
igleri idare etmek igin gereken ticari mevduat B miktar1 da
—bu tiirden mevduatin hizindaki muhtemel degigkenlikler-
den farkl olarak— yalmizca miibadele hacmi x miibadelesi
yapilan enstriimanlarin ortalama degerine baghdir. Ancak
finansal enstrimanlarin miibadele hacmi, yani finansal ti-
cari faaliyet, sadece yiiksek derecede degigsken olmakla kal-
maz, ayni zamanda ister sermaye mallar isterse tiiketim
mallari cinsinden olsun, ¢iktr hacmiyle siki bigimde iligkili de
degildir. Ciinkii sabit sermaye ¢iktisi mevcut servet stoguna
kiyasla kiigiiktiir. Buradaki gergevede servet stogunu (nakit
izerindeki likit alacaklar hari¢ olacak sekilde) menkul kiy-
met hacmi olarak adlandiracagiz. Ote yandan bu menkul
kiymetlerin elden ele gegiglerindeki faaliyet diizeyi de mevcut
stogun artig haddine bagh degildir. Demek ki modern borsa
aygitina sahip bir toplumda, hilen iiretilen sabit sermaye-
nin devri, toplam menkul kiymet devrinin oldukg¢a kiigitk
bir kesridir.

Ayrica mevcut menkul kiymetlerin fiyati, ne iiretimin
maliyetine ne de yeni sabit sermayenin fiyatina kisa donem-
de hig de 6yle siki bir sekilde bagh degildir. Ciinkii mevcut
menkul kiymetler biiyiik ol¢iide, hizla yeniden iiretilemeyen
miilkler (properties) ile hicbir gekilde yeniden iiretileme-
yen dogal kaynaklardan ve bir de su ya da bu tiirden im-
tiyaz avantajlarina sahip tekel benzeri miilklerin miistakbel
gelirlerinin kapitalize edilmig degerinden olugur. Birlesik
Devletler’de 1929’daki yatinm patlamasi, yeni sabit ser-
mayeye ait cari giktinin fiyatinda herhangi bir artigin egligi
olmaksizin, menkul kiymetlerin fiyatinda ortaya ¢ikan ola-
ganiistii biitiinsel artiga iyi bir 6rnektir. Hatta miibadelesi

230



Sinai Dolagim ve Finansal Dolagim

yapilan iki servet kategorisinin degerlerinin, yani 6diing ser-
maye (mesela tahvilat) ile reel sermayenin (mesela hisseler)
zit yonde hareket etmeleri hig de nadirattan degildir, boylece
bunlar kismen birbirlerini tazmin edeceklerdir.

Ote yandan, finansal déngiiniin (turnover) endiistriyel
dongiiden bagimsiz degisiyor olmasinin, 6yle sanildigi kadar
biiyiik bir pratik 6nemi yoktur. Ciinkii, borsa takas islemle-
rinde nakit kullanimini kisarak avantaj saglayan araglardaki
bityiik geligmeler sonucunda ticari mevduat B’nin hiz1 o ka-
dar yiiksektir ki kullanilan para hacmindeki degisikliklerin
mutlak miktari normal olarak ok biiyiik olamaz.

Dolayisiyla, finansal amagh toplam para talebindeki esas
degisiklik bir hayli farkh bir gekilde, tasarruf mevduat: hac-
minde meydana gelir.

Tasarruf mevduatinin varligy, kaynaklarini acilen paraya
doniigtiirmek igin likit nitelikli alacaklar seklinde tutmay:
yegleyen kigiler oldugunun gostergesidir. Ayni zamanda bir
de, 06z kaynaklariyla kargilayacaklarindan biiyitkk menkul
kiymetleri elde tutabilmek igin bankalardan borg alanlarin
olusturdugu bir grup vardir.

So6z konusu tasarruf mevduatlari iki gruba ayrilir. Bunlar,
kural olarak, tasarruf mevduatlarinin ciddi 6lgiide kararl
bir katmanini igerirler ve sahiplerinin menkul kiymetlerin
gelecekteki parasal degerine dair olumsuz goriigleri nedeniy-
le degil, fakat IIl. Boliimde siraladigimiz diger sahsi neden-
lerle elde tutulurlar. Yani, menkul kiymet yerine daimi terci-
hi tasarruf mevduati olan servet sahipleri vardir. Bu tiirden
tasarruf mevduat miktari yavag degismeye egilimli oldugu
igin, tasarruf mevduatlarinin toplamindaki hizli bir degisik-
lik ancak ikinci grupta bir degisiklige yorulabilir.

Tasarruf mevduatinin bu iki grubuna A ve B diyecegiz.

Ikinci grup tasarruf mevduati, borsadan 6diing alinan ta-
birle “ay1” diyecegimiz vaziyeti kapsar, ancak, buna sadece
“agiga” (“short”) —yani kendilerinin olmayan menkul kiy-
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metleri- satan ayilar degil, normalde menkul kiymetlerin sa-
hibi olup da likit alacaklarini gimdilik nakit olarak tasarruf
mevduat formunda tutmayi tercih edenler de dahildir. Yani,
belli bir andaki tercihi menkul kiymetten sakinma ve nak-
den borg verme olan biri “ay1”; buna kargilik, tercihi men-
kul kiymeti tutma ve nakden borg alma olan biri de “boga”
olmaktadir. Bunlardan ilki menkul kiymetlerin nakit dege-
rinde diigiig, ikincisi ise yiikselig olacagi beklentisi igindedir.

Boga duyarlilig: (sentiment) 6ne gikarken, tasarruf mev-
duatlar: bir diigme egilimine girecek ve bu diigiigiin miktari
da, menkul kiymet fiyatlarindaki kisa vadeli faiz hadlerine
gore artigin, sezgideki bogaligi ne kadar tam dengeleyecegi-
ne bagh olacaktir. Kanaatler (opinion) ortalamas: ile boga-
lig1 dengeleyen bir menkul kiymet fiyat diizeyi olacaktir; bu
fiyat diizeyinde tasarruf mevduati hacmi degismeden kalir.
Eger menkul kiymet fiyatlar1 bundan da yukar: gikarsa, bu
durumda tasarruf mevduati hacmi fiillen artacaktnr. Ancak
(sinai dolagim gereklerindeki tazmin edici degismelerden
ayn olarak), boga duyarliligimin artmasi halinde, tasarruf
mevduati hacminin aym kalmasi ya da yiikselmesi, bankaci-
lik sisteminin, bizzat menkul kiymet almak yoluyla menkul
kiymet fiyatlarinda dogrudan artisa sebep olmasiyla veya
halkin farkh kesimlerinin yaklagim farkliliklarindan istifade
etmesiyle miimkiin olur, 6yle ki, kesimlerden biri kredilerde-
ki gevsemenin cazibesiyle spekiilatif amagh menkul kiymet
almak igin borglanirken, menkul kiymet fiyatlar: diger kesi-
min tasarruf mevduatini tercih ettigi seviyeye kadar yiikse-
lebilir. Dolayisiyla, X. Boliimde gordiigiimiiz gibi, menkul
kiymet fiyatlarinin fiili seviyesi bogalik kanaatinin derecesi
ile bankacilik sistemi davramiginin bilegkesidir.

Bundan su ¢ikar: Tasarruf mevduatinda, menkul kiy-
met fiyatlarindaki yiikseligin eglik ettigi anormal bir diisiis,
menkul kiymet fiyatlarindaki artis1 yeterince dengelemeyen
bogalik duyarlihg: sonucunda, kanaatlerde nakit kargit1 ve

232



Sinai Dolagim ve Finansal Dolagim

menkul kiymetler lehine muhtemel bir fikir birligi oldugu-
nu gosterecektit. Ote yandan aym sartlardaki anormal bir
yitkseligin de, menkul kiymetlerin istikbaliyle ilgili olarak
kanaatlerde farklilik oldugunu gosterecegi sGylenebilir. So-
nugta, “boga” tarafi menkul kiymet alip bankacilik sistemi
kanaliyla “ay1” tarafina borglanacaktir; 6rnegin 1928’de
ve 1929’da Birlesik Devletler’de biiyiitk boyutlarda ortaya
gikan bu idi. Bu yiizden 1929’daki Wall Street patlamasi
sirasinda dikkatler hakh olarak “komisyoncu kredilerinin”
artiglarina ve azalglarina verilmisti. Zira bu artig, menkul
kiymet fiyatlarindaki yiikseligin, ortalama bogalik duyarlili-
g dengeleyecek noktanin gok otesine gegmis, “ay1” vazi-
yetinde artisa yol agmig oldugunu anlatiyordu.

Bugiinkii durumda, hem Bilyiikk Britanya’da hem de
Birlesik Devletler’de, toplam “ay1” vaziyeti, dogaldir ki,
tasarruf mevduati B’nin miktarini epeyce asabilir. Ciinkii,
profesyonel yatinmcilarin elinde nakde bagh likit alacakla-
ra kargilik “ay1” fonlarinin bankacilik sistemi diginda genel
olarak daha karh bigimlerde 6diing verilmesini saglayacak
araglar vardir, 6rnegin hazine bonosu almak, para piyasasi-
na ve borsaya dolaysiz borg vermek. Ayrica, kendi sahip ol-
madiklarint satan ayilarin iglemleri s6z konusudur ve bun-
lar, sattiklarini “aktaran” (carry-over) bogalarin iglemlerini
dogrudan dengeleyicidir. Bununla birlikte, tasarruf mevdu-
at1 B’deki dalgalanmalarin da 6nemli olmasi miimkiindiir
ki bu dalgalanmalara, gelecege giiven yahut giivensizlik
nedeniyle normalden daha az isletme sermayesiyle ¢aligan
firmalarin mevduatlar ile giinliik ihtiyaglar1 6ncesinde fon-
larim1 gogaltmak igin “boga” faaliyetinden yararlanmayi
makul bularak eski ya da yeni menkul kiymetlerini satan
kurumlarin mevduatlarindaki dalgalanmalar da dahildir.
Bu yiizden, para talebinde finansman kékenli degiskenligin
en 6nemli unsurunun tasarruf mevduati B’deki dalgalan-
malar olmasi muhtemeldir.
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O halde, finansal dolaginun toplam miktari, kismen ig-
lemlerin canliligna (activity), fakat esas olarak “ay1” vaziye-
tinin biiyiikligiine baghdir ve bunlarin ikisinin de, fiyatlarin
mutlak anlamda yiiksek ya da diigiik seviyede olmasindan
ziyade, hizla degismesi geklinde olgular oldugu soylenebilir.

Bu durumda, tasarruf mevduatlarindaki (M,) artma ya-
hut azalma egjlimi, “ay1” vaziyetindeki artigin yahut azali-
sin gostergesi iken, hepsi birlikte dort tane spekiilatif piyasa
miimkiindiir:

(1) Fikir birligi olan bir “boga” piyasasi: Menkul kiymet
fiyatlan yiikselir ancak yiikselis yetersizdir ve M, diiser;
“ayilar” yiikselen bir piyasada pozisyonlarim kapatirlar.

(i) Fikir ayrihig: olan bir “boga” piyasasi: Menkul kiy-
met fiyatlar yiikselir ancak yiikselig yeterinden fazladir ve
M, yiikselir; “ayilar” yiikselen bir piyasada pozisyonlarim
bityiitiirler.

(iii) Fikir ayrihg: olan bir “ay1” piyasasi: Menkul kiymet
fiyatlar1 yeterinden fazla diiser, boylece M, diiser; “ayilar”
diigen bir piyasada pozisyonlarini kapatirlar.

(iv) Fikir birligi olan bir “ay1” piyasasi: Menkul kiymet
fiyatlan diiger ancak diisiis yetersizdir ve M, yiikselir; “ay1-
lar” diisen bir piyasada pozisyonlarin biiyiitiirler.

Tasarruf mevduatinda, bankalarin toplam varliklarinda
esit miktarda artigla dengelenmeyen bir artig, sinai dolagim
i¢in kullanilabilecek para miktarin azaltacagindan dolayi,
olacag sudur: Bankacilik sisteminin tazmin etmekte zafiyet
gostermesi halinde, (i) ve (iii) tiiriinden spekiilasyonlarin her
ikisinin de sanayide doguracag sonug, para arzi artiginin
doguracagiyla ayniyken, (ii) ve (iv) tiirlerinin verecegi sonug,
para arz1 azahginin doguracagiyla aymidir.

Ote yandan menkul kiymet fiyatlarinin yiikselmesinin —
genelde, ama mutlaka degil- P’ ile gosterdigimiz yeni yatiri-
mun fiyat diizeyindeki yiikselisi uyarmasi muhtemelken, diig-
mesinin de tersini yapmasi muhtemeldir. Netice itibariyla, (i)
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tiiriinden spekiilasyonlar her iki terim itibariyla da paranin
satin alma giiciinii kiigiiltme egilimindedir. Ciinkii bunlar si1-
nai dolagim igin gereken para arzini artirarak yatirim artigi
saglarken, P’ terimini bilyiiterek yatirimin cazibesini artirir-
lar. Benzer sekilde (iv) tiiriine girenler de, yine her iki terim
itibariyla paranin satin alma giiciinii biiyiitmeye egilimlidir.
Opysa (ii) ve (iii) ters yonde iglerler; 6rnegin (ii), yeni yatiri-
mun cazibesini artirir ama aym zamanda, bagka her sey aym
kalirken, sinai dolagima gereken para arzim kiigiiltiir.

Boylece, finansal durumdaki degisikliklerin paranin de-
gerinde degisiklik yapabilmesinin iki yolu olacagim ¢ikari-
yoruz. Biri endiistriyel dolagim igin miisait para miktarim
degistirmek; digeri de yatinmin cazibesini degistirmektir.
Dolayisiyla ilki toplam para miktarindaki bir degismeyle ve
ikinci de ikrazat sartlarindaki bir degismeyle dengelenme-
dikge, bunun sonucu, cari ¢iktinin fiyat diizeyinde istikrar-
sizhk olur.

Zorluk, finansal durumdaki degigikliklerin ortaya ¢ika-
rabilecegi bu iki segenegin ille de aymi y6nde iglememesinde-
dir. Dolayisiyla bu noktada (her ne kadar II. Cilde ait konu-
lara 6nceden girmek olsa da) merkez bankasinin gérevinin
cari giktinin fiyat diizeyini istikrarh kilacak gekilde parasal
vaziyeti idare etmek olduguna dair bir obiter dictum (yeri
gelmigken belirleme) yapma iznimiz olabilir.

Bunun oniindeki ikilem -tasviri olarak (ii)’yi aliyoruz—
agagidaki gibidir. Banka, banka parasi hacmini, finansal do-
lagimin sinai dolagim kaynaklarindan galma riskini bertaraf
edecek sekilde ¢ogaltirsa, bu durum, P’ degerinin sonradan
agin yatirima yol agacak her yiikselme ihtimaliyle birlikte,
“boga” piyasasinin siirmesini tegvik edecektir; 6te yandan,
bunun tam tersine, banka, banka parasi hacmini ¢ogaltma-
maya bakarsa, bu kez, sanayi i¢in miisait para miktari Gyle-
sine diigebilir ya da faiz haddi bu diizeye uygun bigimde oyle
yiikselebilir ki ani bir deflasyonist egilim bag gosterir.

235



J. M. Keynes

Bunun ¢6ziimii de —satin alma giicii istikrari esas alindig:
takdirde,— hem finansin hem de sanayinin, boga duyarlilig:
etkileri yeni yatinm haddi (tasarrufa nispetle) iizerindeki et-
kileriyle tam tarmuna giderilecek bir faiz haddinden, istedik-
leri kadar para bulmalarina izin vermekte yatiyor. Ancak,
durumu her seferinde hassasiyetle teghis etmek ve o kesinlik-
te dengeye ulagmak, insanoglunun idrakini agabilir. Kald: ki
pratikte, ileride agir1 yatinmi engelleyecek derecede yiiksek
bir faiz haddinin, cari giktiyr optimumun altina diigiirmesi
de miimkiindiir, ancak ben bunun sadece saghksiz 6ngorii
nedeniyle yahut ¢iktinin bir gesitten digerine gevrilmesindeki
gigliiklerden dolay: olabilecegi kanisindayim. Bu durumda
istikrarin sarsilmasi kaginilmaz olabilir. Zira, ara sira hem
Biiyiik Britanya’da hem de Birlesik Devletler’de denenen —ve
bagaris1 da kugkulu olan—, borglandirma sartlarinin finans-
ta ve sanayide borglanacaklar igin ([faiz] haddinin] iistiine
bindirerek ya da borg¢ miktarim tayinlayarak) birbirinden
ayrilmasi diginda bir gikis yolu yoktur. Ikrazat sartlarimin
her iki grup igin de asag1 yukari 6zdeg sayilabilmesi hilinde,
sagliksiz ongoriilerde bulunan menkul kiymet alicilar1 s6z
konusuyken, gelecekteki agir1 yatirimi engelleyecek yiiksek-
likte bir faiz haddinin simdiki durumda igsizlik doguracagin
kestirmek miimkiindiir.

Buradan da, satin alma giiciiniin ve giktinin istikrar igin,
toplam mevduatin tasarruf mevduatindaki degismelerle pari
passu yiikselip algalmaya birakilmas: gerektigi geklindeki
genel sonuca variriz. Ancak, ikrazat sartlarinin da, mali pi-
yasalardaki boga veya ay1 duyarlklarinin yeni yatinm had-
dine etkisini giderecek sekilde —pratikte miimkiin oldugu
olgiide- diizenlenmesi gerekir.

Menkul kiymetlerin degeri uzun dénemde tamamen tii-
ketim mallarinin degerinden tiirer. Bu deger, menkul kiymet-
lerin dogrudan veya dolayl olarak yaratacag akigkan tiike-
tim mallar1 miktarinin degeriyle ilgili beklentiye baglh olup,
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beklentinin belirsizligine ve riskine gore degiserek, incelenen
dénemdeki sermaye igin cari faiz haddine uygun olarak ahm
yillarinin sayisiyla gogalir. Ote yandan, menkul kiymetlerce
temsil edilen mallarin yeniden iiretilme imkam oldugunda,
tilkketim mallarinin sermaye mallarinca hasil edilen umulan
degeri, s6z konusu sermaye mallarinin iiretim maliyetinden
etkilenecektir, zira 6yle mallarin miistakbel arzimi etkileye-
cektir.

Fakat bu deger, ¢ok kisa dénemde, mevcut parasal fak-
torlerden herhangi biriyle kontrol edilemeyen bir kanaate
baghdir. Menkul kiymetlerin degerindeki yiikselme, cari tii-
ketime konu olan mal fiyatlarindaki artigin, o mallar1 satin
almaya yeterli gelirin eksilmesi yoluyla kontroliine benzer
bigimde parasal faktorlerce aninda kontrol edilmez. Ciinkii,
gordiigiimiiz iizere, finansal iglemleri yiiriitmek igin gereken
ticari mevduat B, en azindan miibadele edilen enstriimanla-
rin ortalama degerine oldugu kadar, piyasalarin faaliyetine
de baghdir. Ote yandan yiiksek tedaviil hizlar1 hesaba ka-
tildiginda, diger amaglara doniik para arzi iizerinde fazlaca
etki yaratmadan da bu enstriimanlarin arzinda gu ya da bu
artig1 saglamak kolaylikla miimkiinse de, sonugta bir kont-
rol araci olarak buna bel baglanamayacag) ortadadir.

Dolayisiyla kanaat, verili bir iicret faturasim1 dondiirmek
iin gereken para miktari s6z konusuyken gegerli olanin gok
otesinde, pozisyon iizerinde belli bir y6nlendirici giice sa-
hiptir. Herkes menkul kiymetlerin daha degerli oldugunda
hemfikirse ve yine herkes fiyatlar yiikselen menkul kiymet-
leri tasarruf mevduat: artigina yeglemek anlaminda “boga”
ise, menkul kiymet fiyatlarinin yiikselmesinin bir limiti ol-
mayacag) gibi, para darligindan dogan etkili bir kontrol de
yoktur.

Bununla birlikte menkul kiymetlerin fiyati, kisa vade-
li faiz haddine kiyasla, gelecege yonelik farkh bir kanaat
olusturacak gekilde yeterince yiikselir yiikselmez, bir “ay1”
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pozisyonu gelisecek ve bazi kimseler vadesiz mevduatlarini
ya da cari karlarini veya ellerindeki menkul kiymetlerin sati-
sindan geleni aktararak, tasarruf mevduatlarini yiikseltmeye
baglayacaktir. Demek ki yaygin kanaatin biraz daha ihtiyath
olanlara makul gelmemeye baglamasi nispetinde, yukarida
anlatilan “ay1” pozisyonunu biiyiiten mahiyetteki “Oteki
bakig” gelisme egilimine girecektir ama bu, sadece “boga”
piyasasi igin diizeltici olan bir parasal faktoriin ortaya gik-
masina neden olur.

Son olarak, eger yeniden iiretilmesi miimkiin tiirden
mevcut menkul kiymetlerin degeri, cari iiretimin degerinden
farkhihk gosterecek olursa, bu, yeni yatirimu uyararak veya
geciktirerek, izleyen boliimlerde iizerinde duracagimiz bag-
ka parasal faktorleri faaliyete gegirir.

Bir para otoritesinin mevcut menkul kiymetlerin kanaate
gore belirlenen degerinin diizeyiyle dogrudan ilgisi olmadi-
g1, buna kargilik bu diizeyin tasarrufu agacak yeni yatirimi
uyaracagi —veya aksi— kestiriliyorsa, bu konuyla 6nemli bir
dolayl ilgisi oldugunu s6ylemem icap ediyor. Yeni yatirim
yoniinde bir agir1 uyaranla kesinlikle baglantisi olmayan bir
durum, mesela arazi degerlerinde bir firlama yahut tekel his-
selerindeki bir yeniden degerleme, para otoritesini ikrazat
sartlarim siirdiirmekten ve para arzini finansal dolagimin
ihtiyacini kargiladiktan sonra sinai dolagima gereken opti-
mum miktarda (ki bu miktar kapali olmayan bir sistemde
dis dengenin korunmasiyla uyumludur) tutmaktan saptir-
mamalidir. Yani, ister “boga” ister “ay1” olsun bir mali piya-
saya miidahalede esas kriter, finansal durumun, tasarruf ile
yeni yatirim arasindaki miistakbel dengeye dair muhtemel
tepkileri olmaldir.
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XVI. Béliim

Satin Alma Giiciindeki Dengesizlik
Nedenlerinin Tasnifi

Fiyat diizeyinin iiretim maliyetine uygun, kirlarin sifir,
yatirimin maliyetinin tasarrufunkine egit ve bir de (tabii
uluslararasi bir sistemin bir iiyesiyle ilgiliysek) dig ikrazatin
dis dengeye esit oldugu bir denge hali varsayalim. Ayrica -
eger biiyiiyen bir toplumdaysak— para arzinin genel ¢iktiyla
diizenli bir gekilde ayn1 oranda, mesela yillik yiizde 3 artti-
gim varsayiyoruz. Bu denge durumu ne sekilde sarsilabilir?

X. Boliimdeki temel denkleme gore

Il = E/O + (I-S)/O

cikn: fiyat diizeyi biitiiniiyle su ii¢ unsurun yonetiminde-
dir: (i) Uretim faktorlerinin parasal kazang hacmi E, (ii) Cari
ikt hacmi O ve (iii) Yatinmin degeriyle tasarruf hacmi ara-
sindaki iligki I - S. Yani degisimler sadece bu ii¢ temel fakto-
riin biri veya digeri ya da tiimii kanaliyla meydana gelebilir.

Bunu akildan ¢ikarmadan, bir sarsintinin miimkiin ne-
denlerini ii¢ baghkta toplayabiliriz. Bunlar sirasiyla, efektif
para arzina gelir amagh olarak tesir eden parasal faktorlere
bagh degismeler, yatinm faktorlerine bagh degismeler, gikti
hacmine tesir eden sinai faktorlere ve gelir amagh para tale-
bine bagh degismeler olarak adlandirilabilir.
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L Parasal faktorlerden ileri gelen degismeler

Dengesizlik hilini parasal faktorlerin baglattigy séylene-
biliyorsa, sunlardan biri olmug demektir:

(i) Toplam para miktarinda, genel iktisadi faaliyetin ¢ok
uzun donemli yonelimine (secular trend) uymayan bir de-
gisme;

(i) Finansal duyarlilikta veya faaliyette veya degerlerde,
¢tktinin fiyat diizeyine nispetle meydana gelen bir degigme
sonucunda, toplam para miktarimin mali gerekleri (yani
mali tedaviilii) kargilamak igin ihtiyag duyulan payinda bir
degisme; veya

(iii) Halkin veya ig diinyasinin aligkanlklarinda ya da yon-
temlerinde bir degisimden yahut giktinin niteligindeki (hac-
mindeki degil) bir degisimden 6tiirii, gelir mevduatinin yahut
ticari mevduat A'min hizindaki bir degigsmeye veya verili ka-
zang hacmine kargilik gelen sinai tedaviiliin cirosunda bir de-
gismeye bagh olarak, sinai tedaviil gereklerinde bir degigme.

Bu degismelerden herhangi biri, girisimcilerin ulagabil-
dikleri para arzinin, cari geliri ve tiretim faktérlerinin gikti-
sim mevcut diizeyinde siirdiirmek igin gereksindikleri para
miktariyla artik dengede olmadigi anlamina gelir. Boylece,
bir dizi degigim ve intibak y6niinde bir egilim bag gosterecek
ve gorecegimiz gibi bunun ilk basamagi da muhtemelen ya-
tirim haddindeki sarsint1 olacakur.

IL Yatwrom faktorlerinden ileri gelen degismeler

Piyasa haddinin dogal faiz haddinden uzaklagmas: sun-
lar yiiziinden olabilir:

A. Piyasa haddinin, kredi piyasasindaki kosullarin pa-
rasal faktorler nedeniyle farklhilagmasi sonucunda ortaya ¢i-
kan, dogal haddeki degismeyle giderilmeyen degisimi.

B. Dogal faiz haddinin, yatinmin veya tasarrufun cazi-
besindeki degismeye rast gelen ve dogal haddeki degismeyle
giderilmeyen degigimi.
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C. Piyasa haddinin, dig ikrazat haddi ile dig denge arasin-
daki dengeyi siirdiirme zaruretinin getirdigi ve dogal hadde-
ki degismeyle giderilmeyen degisimi.

1. Stnai faktorlerden ileri gelen degismeler

Farazi denge kogullannmizda hesaba kattiginuz ¢ok uzun
donemli yonelim (secular trend) diginda, cari gikt1 hacminin
yahut iiretim maliyetinin kazang hadlerindeki “uyarilmig”
ya da “kendiliginden” (bkz. s. 152) bir degisme sonucun-
da degigmesi, girigimcilerin sinai tedaviile doniik para talebi
miktarinda degismeye neden olabilir.

Bu farkli sarsint1 tiirleri eg anh olarak meydana gelebi-
lirler, birbirlerini dogurabilirler. Fakat, sonuglarinin ist iiste
gelmesi, yani birinin sonucunun digerininkini agirlagtirmasi
veya ortadan kaldirmasi anlaminda bagimsizdirlar.

Bu incelemenin sav1 gsudur: Siiregelen dengede meyda-
na gelen 1. grup degisimlere bagh sarsintilag, normalde IL
gruptakiler kanalyla islerler. II. grup kokenli A, B ya da C
kategorisinden degisimler de III. gruptakiler kanaliyla sonug
verirler, bununla birlikte IIB grubu degisimler de 1. grupta-
kileri hazirlayabilir. Nihayet IIl. gruptaki degisimler ise, II.
gruptaki degisimler dizisine tepki niteliginde ve onunla etki-
lesimli bir dizi salinimdan sonra, yeni bir denge konumunu
tesis ederler.

Bu tiirden sarsintilary, izleyen boliimlerde belli ayrintila-
niyla ele alacagiz. 1B tiiriinde degigmeler ve dig dengesizli-
gin IIA tiirii degil de, yurt igindeki ya da digindaki IIB tiirii
degismelerden kaynaklandig: IIC tiiriinden degismeler, ben-
ce, genelde kredi ¢evrimi gergevesinde tartigilanlara tekabiil
eder. Bu tespitte ciddi bir dogruluk pay1 oldugunu gorecegiz;
ciinkii buradaki durum bir denge noktasindan digerine gegig
degil, degismeyen bir denge etrafindaki salimmdir. Ote yan-
dan, mutlaka tam anlamiyla ¢evrimsel olmasi gerekmeyen
bu salimmn karakteristikleri de, bir denge konumundan
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digerine gegisi igeren herbangi bir parasal degigimin ¢ok da
farkhi olmayan salinim karakteristiklerine galar.

III. gruptaki kendiliginden degisimler ayrica degerlendi-
rilmeyecek. Ciinkii bunlarin meydana gelmelerinden sonra-
ki degisimlerin oykiisii, diger gruplara dahil 6nceki degigim-
lerin neden oldugu benzer degigimlerle ayni olacaktir.

Finansal faktorlerden ileri gelen degismeler diye ayn bir
grup kurmamiz da gerekmiyor. Zira, 6nceki boliimde gor-
diigiimiiz iizere, bunlar ya I tiir kanahyla sinai dolagima
yonelik para arzim1 degistirerek ya da Il tiir kanaliyla yeni
yatirimun veyahut tasarrufun cazibesini degistirerek iglerler.
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XVII. Boliim
Parasal Faktorlere Bagl Degismeler

Sinai dolagima ait para arzi ve talebi arasindaki denge-
nin, toplam para arzindaki bir degigmenin sonucunda mu,
finansal dolagimin gereklerindeki bir degismenin sonucunda
mi, yoksa sinai dolagim gereklerinin ¢ikt1 degerine nispet-
le degismesi sonucunda mi, yahut gelirlerin hacmindeki bir
degismenin sonucunda mu degistigi, tezin bundan sonraki
cizgisi agisindan pek fazla fark etmiyor. Mesela, eger sinai
dolagimin gerekleri ¢ikt1 degerine gore diigiiyorsa, girigim-
cilerin cari satiglardan aldiklari para, ¢iktiyr mevcut masraf
faturasiyla siirdiirmek igin ihtiyag duyduklarindan fazla de-
mektir. Bu durumda bankacilik sistemi eski dengede kendi-
ni, toplam para arzina ilave yapilmig gibi, fazladan bir borg
verme kapasitesine sahip bulur. Dolayisiyla mevzuyu toplam
para arzindaki bir degigme geklinde gormek yeterli olacaktir.

I. Degigen Para Arzinin Sinai Sonuglan

Para miktarindaki bir artigin parasal sisteme giringa edil-
mesi yahut sistemden para gekilmesi, hangi yoldan degisen
fiyat diizeyinde yeni bir denge olusturacaktir?
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Artan miktarda nakdin (terimi merkez bankasi rezervle-
rini kapsayacak sekilde kullaniyoruz) parasal sisteme siringa
edilmesi tiye bankalarin rezerv kaynaklarini artiracag: igin,
bu artig, daha 6nce agiklanan sebeplerle bankalar: ikrazat
kosullarini hafifletme yoniinde daha bir arzulu kilacaktir. Bu
ise yeni paranin, bankalari, gartlar1 uygun bulmalari hilinde
borg almaya hazir olanlara, bu kaynaklar1 sunmak igin uya-
racagi anlamina gelir. Tam tersi durum, yani sistemden para
gekilmesi ise, bankalarin rezerv kaynaklarim azaltarak, kay-
naklari taliplilerinden geri gekmesine yol agacakur.

Bu durumda yeni kredilerin belli bir kisminin dolayh
yoldan tasarruf mevduatina ya da ticari mevduat B’ye gi-
derek finansal dolagimi giiglendirmesi miimkiindiir. Fakat
geri kalam dogruca ya da nihai olarak girigimcilerin eline
gececektir. Bu anlamda muhtemeldir ki borglanmadaki ra-
hatlamanin girigimcilere etkisi —bagka sonuglari varsa onlar
da dahil- su ii¢ gekilden biriyle olacaktir:

(i) Faiz haddinin diigmesi, sermaye mallarinin fiyatlarini
artirarak iiretimlerini uyaracaktir. Ayrica, aym anda finansal
dolagimda daha ucuz ve bol para olmasi menkul kiymet fi-
yatlarini yiikseltiyorsa, bu egilim daha da giiglenebilir.

(ii) Eski kosullarla bile bor¢ bulmalar1 hilinde almaya
hazir, isteklerine ulagamamug girigimci adaylarina (ki bunun
bazen s6z konusu oldugunu gorecegiz) ek olarak, bir de is-
tihdam edilmemig iiretim faktorlerinin varhg, birtakim giri-
simcilerin ilave iiretim faktorlerini mevcut miikafat hadleri
iizerinden istihdam etmelerine olanak saglayabilir.!

(iii) Birtakim girigimcilerin (yeni para giriginin nihai so-
nucu olarak) kir 6ngormeleri nedeniyle, iiretim faktorlerine
eskisinden daha yiiksek teklifte bulunmak pahasina ¢giktiyr
bityiitmeye hevesli olmalari miimkiindiir.

1 Sermaye faktoriiniin miikifat haddi 6éncekinin altinda oldugu igin, faiz
haddindeki diigme sayesinde bu durum, diger iretim faktorlerinin hadle-
rindeki (muhtemelen kiigiik ¢apta bir) artss ile uygunluk icindedir.

244



Parasal Faktérlere Bagl Degismeler

Bu ii¢ durumda da yeni yatinm degerinde —ister sabit ser-
maye, ister isletme sermayesi seklinde olsun— er ya da geg bir
artig meydana gelecektir. Muhtemelen ¢giktida da bir artig ola-
caktir. Bununla birlikte para miktarindaki degigsmenin, tasar-
ruf haddini yatimm haddindeki degismeyi tazmin edecek se-
kilde etkileyecegini varsaymak igin bir sebep de yoktur; aslin-
da tasarrufa etkisine dair genel kabul, sayet varsa, yatirima et-
kisinin tersi yoniinde olacag), borglanacaklar igin yumugayan
sartlarin borg verenler igin daha az tatminkar olacag, yani
birini uyaranin digerini caydiracag), seklindedir. Dolayisiyla,
fiyatlarin kazang hadlerindeki yiikseligten gelen yiikselisinin
uistiine ilave varsa eger, bu ilavenin yatnmun tasarrufa oranla
artigt sonucunda olmasi gerekir. Obir tiirlii séylersek, toplam
O artsin ya da artmasin, O ’nun miisait gelire ait giktidaki
kismy, kullamlan gelir iginde titketime harcanan M,V kadar
artmig olmayacak ve boylece P ’nin artigl, gérmiis oldugumuz
gibi, (M, V )/O terimini (I'-S)/O ile 6l¢iilen miktar kadar agar-
ken, IT de (I-S)/O ile olgiilen miktar kadar yiikselecektir.2

Kazang hadlerinde ilk elde higbir degisikligin ortaya ¢ik-
madig), yani girisimcilerin iiretim faktorlerine tekliflerini ar-
tirmadiklar en sade durumda fiyatlardaki ilk artis tiimiiyle
ikinci terimden, yani borglanma sartlarinin gevgemesinin yol
agtig) yatinm uyarisindan gelir. Hatta oyle ki ilk elde verimli-
lik kazang hadlerinde de, istihdam hacminde de bir degigik-
lik olmaz ve M, V, degismez, yeni paranin fiyatlar iizerindeki
ilk etkisi yatirimi uyarmak yoluyla ortaya gikar. Muhtemel-
dir ki bu durumda sinai dolagima ilave olacak yeni paraya
ihtiyag gorece daha az olacak, bunun 6tesine gegen herhangi
bir fazlanin, hizlardaki azalgla veya sinai dolasgimdaki artig-
la gegici olarak emilmig olmasi gerekecektir.

2 Burada ve sonrakibdéliimlerde, paranin satinalma giicii ile bir biitiin olarak
¢iktinin fiyat diizeyi arasindaki aynmdan bagka, I ile I terimlerinin mutla-
ka esit olmamasindan dogan komplikasyonu da bazi durumlarda goz ardi
edecegim. Bununla birlikte tezin 6ziinii etkilediginde, haliyle, bu duruma
dikkat gekecegim.
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Ancak fiyatlarda I ve S esitsizliginden kaynaklanan degi-
sikligin sonucu, XI. Boliimde g6rmiig oldugumuz gibi, giri-
simcilere havadan kar saglamak olur. Bu kirin uyarmasiyla
gecis siirecinin ikinci evresine girilir. Kar uyarani, birinci
evrede belli bir boyutta oraya ¢ikmis olsun ya da olmasin,
girigimcileri, hizmetleri igin tiretim faktérlerine tekliflerinde
daha bir hevesli kilar ve boylece (M,V )/O verimlilik ka-
zanglar1 haddinin biiyiimesine neden olur.

Buraya kadar para arzinin arttigini ve ikrazat gartlarinin
daha rahat oldugunu varsaydik. Bununla birlikte ayni sav
mutatis mutandis (geregince degistirilerek), daralan para
arzi1 ve daha siki ikrazat gartlari i¢in de gegerli olacaktir.

II. Toplam Tasarruflardaki Bir Degismenin
Farkli Mevduat Tiirlerine Yayihgt

Artik —biraz 6zet niteliginde olacaksa da— toplam mev-
duatlardaki bir artigin hangi yolu izleyerek tasarruf mevdu-
atlarina, ticari mevduatlara ve gelir mevduatlarina dagildig-
n1 detaylariyla ele alabiliriz.

Bir bankanin agtig1 kredinin ilk sonucunun, 6diing ala-
nin mevduatini alinan kredi miktar1 kadar artirmak oldugu
agiktir. Bor¢lanmanin ig ya da yatirim amaciyla degil de kigi-
sel tilkketim harcamasi igin yapilmasi yaygin degildir. Dolay1-
styla bu tiirden kredileri, toplamdaki paylar ¢ok kiigiik ol-
dugu igin, kural olarak ihmal edebiliriz. Ayrica, sirf tasarruf
mevduatina ilave olsun diye borglanmak da, borg alanlarin
6deyecegi faiz mudilere uygun goriilenden daima fazla oldu-
gu icin, olagan digi olacaktir. Bu yiizden bu olasilig1 da ihmal
edebiliriz. Dolayisiyla, yeni kredilerin tutarlarinin ilk elde ti-
cari mevduata ilave olacagini genel olarak séyleyebiliriz.

Ticari mevduatlara yapilan bu ilavenin bir kismi, az ¢ok
dogrudan dogruya, bor¢lanmanin rahatlamasiyla cesaretle-
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nen girisimcilere gidecek ve yiikselen kazang faturalan, M,V,
’i 6demekte kullanilacaktir. Yukarida da gordiigimiiz gibi,
girigimcilerin artan kazang faturalarinin, verimlilik kazang-
lari haddi (M,V )/O daki artigla birlikte olmasi ya da olma-
mas! mimkiindiir. Boylece yeni paranin bir kismu gabucak
M, *den M, ’e, gelir mevduatlarina gegecek, uygun bir kismi
da girigimcilerin yiikselen kazang faturalarina denk gelen ciro
(turnover) artigini gozetecek sekilde, ticari mevduat A iginde
kalacaktrr. Kirlarin ortaya ¢ikmasinin sonucu olarak, ticari
mevduat A iginde kiigiik bir artig olmasi da gerekebilir.

Ticari mevduata ilavenin geri kalam ise, spekiilatorlerin
ve finansorlerin, yani bor¢ parayla menkul kiymet yahut
emtia almak isteyenlerin eline gegecektir, kald ki ilk anda
ilavenin tamaminin boyle olmasi gayet normaldir. Bu durum
menkul kiymetlerin fiyatim yiikseltecek ve béylece meyda-
na gelen kiymet patlamasi da muhtemelen borsadaki iglem
hacmini (turnover) artiracaktir. Boylece yeni paranin ~fakat
¢ogu kez ¢ok kiigitk— bir kisminin menkul kiymetlerin artan
parasal cirosunu gevirecek 6lgiide ticari mevduat B iginde
kalmas: gerekecektir. Menkul kiymet (veya emtia) alicisi ol-
masi, bir de saticisi olmasimi gerektirir. Satici, bagka menkul
kiymet almak igin tahsiliti1 (proceeds) kullanabilir ki bu
durumda kiymet fiyatlarindaki artig bir gruptan digerine
sirayet eder. Ancak menkul kiymetlerin fiyati yiikselmeye
devam ettikge, er ya da geg iki seyden birinin olmasi kaginil-
mazdir. Durumlardan biri, bu fiyat yiikselisinin yeni yatirim
mallarinin iireticilerine havadan kirlar saglamasi sonucun-
da, artan fonlarin, yeni ihra¢ menkul kiymetler pazan yoluy-
la ya da bagka bir sekilde, yatirim mallari giktisim bityiitme
amacindaki veya gayretindeki girigimcilerin ellerine gegmesi
olabilir. Siirecin devami da daha once ele aldigimiz durum-
dakiyle ayni olacaktir.

Diger durum, menkul kiymet fiyatlarindaki yiikseligin,
finans gevrelerinin iki kesiminde kanaat farkliiginin gelig-
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mesine yol agmasidir. Bir kesim fiyat yiikseliginin devam
edecegine inanip borg parayla alima hevesli iken (“boga-
lar”), digeri ise bu gidigten kugkulu olup, menkul kiymet-
leri nakit, senet (bill) ve diger likit varhklar kargihginda
satmayi tercih ederler (“ayilara”). Yahut bankalarin bizzat
menkul kiymet almaya devam etmeleri, “ay1” vaziyetinin
gelismesi igin yeterli olacaktir. Ayilarin fonlarinin, bankalar
diginda bir kanalla bogalara borg verilebilmesi nispetinde,
borsa patlamasi sadece yeni paradan degil fakat ayilarin
satig tahsilatlarindan da destek bulabilir. Ote yandan, ayi-
lar, satig tahsilatlarimi (ya da cari tasarruflari ile menkul
kiymet almaktan kagindiklarini) tasarruf mevduatlarina
ekledikleri 6lgiide, yeni paramin bir kismi, artan M; ile
uyumlu olarak emilir.

Yani yeni paranin timii, ya (1) artan kazang faturasi
M,V ’e uygun olarak M, ’e, ya (2) girigimcilerin artan ciro-
sunu veya (3) artan borsa cirosunu gevirecek sekilde M, ’ye
veya (4) “ay1” vaziyetinin yayilmasina hizmet edecek gekilde
M, ’e gidecektir.

Ne var ki bu durumda yeni para, yeni yatirim giktisini
uyarmaksizin (3) ve (4) yoluyla emildigi siirece, paranin sa-
tin alma giiciinii etkilemeyecektir. Zira, her ne kadar I (yeni
yatirimuin gikti1 degeri) artmug olacaksa da, I’ (aym giktinin
maliyeti) artmig olmayacakuir. Ancak, M, V, kazanglar fatu-
rasinin artmast 6Slgiisiinde ve bir de girisimcilerin, fiyatlar
artan sermaye mallarindan gelen karlarin tesiriyle iiretimi
tilkketim mallarindan bu mallara kaydirmalari 6lgiisiinde,
sadece P artinug (yani satin alma giicii diigmiig) olmayacak,
ama IS artacak ve bunun sonucunda da P (gegici olarak),
(M,V )/O *dan fazla yiikselecektir.

Buna gore-V, ve V, igindeki degismeleri gidermek iizere
gerekmedikge— yeni paranin ilk etkisi sudur:

(i) M,, M, ve P’ artarken I'-S, M,V ve P degismeden
kalir, yahut
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(i) P'=S ve P artarken M, V, degismeden kalir, veya

(iii) I'=S, M, V, ve P artarken (M,V ,)/O degismeden kalir,
yada

(iv) 'S5, M,V,, (M,V )/O ve P artar.

M, M, ve P’ igindeki degismeler, dogal olarak, (ii), (iii) ve
(iv) hallerinde de meydana gelebilirler.

Son ii¢ durumda P yiikselir ve bu, ilk anda (M,V )/O te-
rimindeki herhangi bir artigla ortaya ¢ikacak olandan daha
fazladir.

Bununla birlikte P’>P yahut P>(M,V )/O oldugu siire-
ce, bir denge konumu olamaz. Zira P terimine nispetle P’
’niin ve P ’nin artigt, 'S farkimin artigindan kaynaklamak
kaydiyla kdra yol agarak girisimcileri iiretim faktorleri-
ne hizmetleri igin daha iyi teklifte bulunmaya yoneltir. Bu,
(M,V )/O teriminin daha yiiksek bir degerde karar bulma-
sina kadar devam eder ki o deger de hem yeni toplam para
miktari ile, hem de P ve P’ terimlerinin kendi eski degerlerine
nispetle, (M, V )/O teriminin artigina tekabiil edecek dlgiide
biiyiimiig degerleri ile dengededir.

M. Gegis Siirecindeki Sorunlar

Fiyat diizeyinin artan (ya da azalan) para miktarina ve-
recegi tepkinin, temel denklemin ikinci teriminin etkilen-
mesiyle ortaya ¢iktigim gordiik. Buna goére yeni paranin
fiyatlar tizerindeki etkisi gok hizh olacaktir. Ancak, yine
gordigiimiiz uizere, bu agamada yeni bir dengenin kurul-
mug oldugunu varsaymamak gerekir. Girigimciler havadan
kirlardan (ya da zararlardan) yararlandiklar: siirece vaziyet
kararsizdir. Eger kar soz konusu ise, girisimciler, birbirleri-
ne karg, iiretim faktorlerine yonelik tekliflerini yiikseltirler
ve bu iiretim maliyetiyle satig hasilatinin yeniden esitlendigi
diizeye kadar devam eder. Eger s6z konusu olan sey zarar
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ise, girigimciler iiretim faktorlerinin istihdamini azaltirlar,
bu da faktorlerin, iiretim maliyetinin satis hasilatin1 ag-
madig: bir mitkafat haddine razi olduklari noktaya kadar
devam eder. Bankalarin ikrazat kapasitesi sadece bir M, V,
artis1 (veya azaligl) seklinde kendini gosteren bir yatirim
uyarimi (veya caydirimi) oldugu zaman, tasarrufla ve son
durumda artmig (veya azalmig) olan kazanglar faturasina
uygun bir sinai dolagimu tesis etme goreviyle birlikte yeni-
den dengeye gelir (zira agin krediler her tiretim dénemi so-
nunda karlarin tahakkukuyla dengelenerek sonraki donem
i¢in yeniden miisait olur). Fakat ikinci terim, yani (I'-S)/O ,
sonunda yeniden sifira inmek zorunda kalacaktir. Bankalar,
yatirimu uyararak tasarrufu ge¢cmesini saglayacak ilave ik-
razat giiciine (ya da vice versa) daha fazla hilkmedemezler.
Para hacmindeki artiga (ya da azahsa) kargilik gelen daha
yiiksek (ya da diisiik) diizeyde bir P ve (M, V,)/O ile yeni bir
denge kurulacaktir.

Ote yandan, temel denklemin ikinci terimine bagh bir fi-
yat artigindan ilk terimine bagh bir artisa gegisin piiriizsiiz
olacagini ditsgiinmemek gerekir. Eger durum kazang hadleri-
nin kii¢iilmesi ise, iiretim faktorleri muhtemelen digiise di-
renecek ve bunun sonucu, igsizlik dénemlerinin uzamasi ola-
caktir. Kald: ki yatinm, M, V, *deki yeterli degisimin ortaya
¢ikmasindan sonra da tasarruftan fazla (veya eksik) olmaya
devam edebilir ve bu da fiyatlarin kalici olarak siirdiiriilebi-
lecek diizeyden daha yiiksek (ya da diisiik) bir noktaya git-
mesiyle birlikte olur. Yani nihai konuma varilincaya kadar,
bir dizi ileri ve geri min6r salinimlar s6z konusudur.

Bundan bagka, eger kapah bir sistemde degilsek, eski
denge durumunda para arzinin talebe kiyasla baglangigtaki
artig1 (veya azalg), muhtemelen altin ihraci ya da ithaliyle
giderilecektir. Ciinkii —arz artigini1 esas alirsak— ikrazat gart-
larinin gevgemesi dig ikrazatta yiikselme egilimi yaratacaktir.
Buna karsilik dis denge, bunu dengeleyecek sekilde artmak
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sOyle dursun, ig fiyat diizeyindeki yiikseligin tesiriyle kiigiil-
me egilimine girecektir.

Alnin hareketinin disarida doguracag: durum (6lgegi go-
rece daha kiigitk olmakla birlikte) igeridekiyle aym olacag:
icin, yukaridaki sonug para arzinin etkilerini daha genig bir
alana yayarak, siddetini diigiirecektir.

Bununla birlikte eger para arzi1 artiginin esas nedeni, dig
dengenin dig ikrazati asan onceki hilinden dolay, altin ithali
ise, bu durumda, altin ithalinin baglattig1 degismeler dizisi,
iilkenin dig dengesini bozucu degil, tersine, toparlayici yonde
olacaktir.

Verimlilik kazanglan ortalamasinin daralan para hac-
miyle dengede olacag bir diizeye inmesi durumunda bile sii-
rebilecek bir dengesizlik unsuru olduguna dikkat gekebiliriz.
Degisik iiretim faktérlerinin parasal miikafat hadleri e anh
olarak ve esit oranda kiigiilebilse, bir kez bu noktaya ulagil-
diginda kimse sikintiya diismez. Ancak bunu garantileme-
nin bir yolu yoktur. Bu daralma, tiimiiyle esit bir diigiigii ga-
ranti etmez, ama diisiigii, pazarhkta en zayif bazi faktorlerde
yahut bunlarin parasal kazang hadlerini diizenleyen en kisa
sozlesmelerde yogunlagtinir. Goreli verimlilik kazanci had-
lerinin 6nceki oranlarina donmesine kadar epeyce zaman
gegebilir. Bu deflasyona 6zgii bir kétiilikk degildir; kazang-
lardaki benzer bir bozuk dagiim da, aym o6lgiide enflasyon
karaketeristigidir.

Esas giiglitk, banka parasindaki degismenin, bir zaman
zarfinda birden fazla sayida sonug setiyle cebirsel olarak tu-
tarh olmasinda yatar. Toplam para miktarindaki degisme,
yatirim haddini degistirir; yatinm haddindeki degigme, kar
veya zarar demektir; bu kar yahut zarar uyarani da, yeterin-
ce kalimh olup devam ederse, er ya da geg kazang hadleri
ortalamasim degistirir; bireysel kazang hadlerindeki degisik-
likler de, ilk basta ve muhtemelen de izleyen birkag yilda
devam eden esitsiz dagimkhktan ¢ikarak, en nihayetinde
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yeniden kazang hadleri ortalamasindaki degigimle uyumlu
seyredecektir. Ancak, bu uyarlanmalarin bir ¢irpida ortaya
cikmas: gart degildir.

Iktisatgilar da bankacilar da deflasyonu hayli tozpembe
tasavvur etmeye yatkin olmuslardir, giinkii para miktarin-
daki kiigiilmeyi daha diisiik parasal kazang ve fiyat diizey-
lerinde nihai olarak yeni dengeyle sonuglandiran nedensel
siirecin karakteri konusunda agik segik bir fikirleri olmamg-
tir. Fiyatlari indirme konusunda ¢ok hevesli olan bankacilar,
bu en kolay ilk adimin atilmasiyla igin bittigini diistiniirler;
sonra da siiregenlegen igsizlik ve gikt1 bagina parasal kazang-
larin yeni dengeye uyarlanmasindan 6nce meydana gelen
ticari zararlar kargisinda hayrete diiserler. Keza iktisatgilar
da hem fiyatlarla verimlilik iicretlerinin kisa donemde bir-
birinden iraksamasinin miimkiin oldugunu, hem de bunun
uzun dénemde miimkiin olmadigmm gozden kagirmaya egi-
limlidirler. Mesela, banka haddindeki bir yiikseligin fiyatlar:
diigiirdiigii ve bunun “bir iilkeyi alim igin iyi, satim igin kotii
kildig1” vs., vs. anlatiip durulurken, scretleri digiirdiigia
anlatilmaz. Ama eger Oyle degilse, girisimcilerin ve istihda-
mun akibeti ne olacak? Yok eger 6yleyse, banka haddinin
yiiksekliginden diisiik fiyatlara ve diigitk fiyatlardan diigiik
ticretlere gegisin dogas: nedir?

Modern iktisadi sistemlerde temel denklemin ilk terimi
izerinde merkez bankasinin dogrudan bir yaptirimi olma-
masimi —verimlilik kazang diizeyine dogrudan etkide bulu-
namamasint bir kusur olarak gérmek miimkiindiir. Parasal
verimlilik kazang haddini Bolsevik Rusya’da yahut Fagist
Italya’da kararname yoluyla bir gecede degistirmek miim-
kiin olabilir. Ancak bu, diinyanin geri kalan biiyiik kisminda
hakim olan kapitalistik bireyci sistemlerde gegerli degildir.
Altin standardina doniig devrinde, deger standardim karar-
nameyle yiizde 10 yiikselterek aym zamanda verimlilik ka-
zanglarim topluca yiizde 10 diigiirmeyi de karara baglamak,
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Britanya Hazinesi igin segenek degildi. Tersine, temel denkle-
min ilk terimi sadece dolayh olarak etkilenebilir, yani terim,
girigimciler kredi bollugu ve anormal karlarla uyarilmak
yoluyla bityiitiiliir, kredi kisitlamasi ve anormal zararlarla
baskilanmak yoluyla kiigiiltiiliir. Banka haddi, dengenin ko-
runmasi igin ikinci terimi artmaktan alikoymak iizere de-
gil de ilk terimi agag) cekmek iizere yiikseltildiginde, bunun
anlamy, yiitksek banka haddi hedefinin girisimcileri zararla,
iiretim faktorlerini de igsizlikle yiiz yiize birakacagidir. Zira
parasal verimlilik kazanglari sadece bu sekilde diisiiriilebilir.
Dolayisiyla bu sonuglar ortaya ¢iktig1 zaman gikayet etmek
mantikh degildir.

Buna gore banka haddinde kar enflasyonunu (veya def-
lasyonunu) engellemek igin degisiklik yapmakla gelir def-
lasyonuna (veya enflasyonuna) yol agmak igin degisiklik
yapmak arasinda hayati bir fark vardir. Ciinkii ilki piyasa
faiz haddini dogal hadde uydurarak dengeyi korumaya ¢a-
lisicken, ikincisi, piyasa haddini zorla dogal hadden koparip
dengesizlik yaratarak gahgir.

Bunlardan 6tiirii, elimizdeki para mekanizmasi, —-gorece-
gimiz gibi- kredi dalgalanmalarin1 6nleme veya yatigtirma
agisindan ne kadar etkili olsa da, gelir deflasyonuna ulagmak
agisindan fevkalade kotii tasarlanmugtir. Bu yiizden, deflas-
yonun enflasyondan daha az tahribat yaptigim diigiinenle-
rin hakhihg: konusunda kugkuluyum. Reel iicretlerin deflas-
yonist evrede enflasyonist evredekine kiyasla yiiksek olma
egilimi gosterdigi kuskusuz dogrudur. Ciinkii girigsimciler,
iiretim faktorlerine ilk durumda iirettiklerinin egdegerinden
fazlasini, ikinci durumda ise eksigini 6derler. Dagilimdaki
adalet noktasindan bakildiginda, tiiketici ugruna girigimciyi
soymak, girigimci ugruna tiiketiciyi soymaya yeg gibi gele-
bilir. Bununla birlikte, ilki eksik-istihdam ve tasarruflarin
ziyani demek olurken, ikincinin tam —hatta belki agiri- is-
tihdam ve sermaye varligina (capital wealth) ilave anlamina
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geldigini unutmamak gerekir. Bog zaman degerinin en ategli
yandaglari bile ciddi igsizlik halindeki bog zamani, bir patla-
ma donemindeki agir1 faaliyete hig de tercih etmeyeceklerdir.
Ayrica yiiksek bir reel ticret diizeyine yonelik hevesler de,
reel iicretteki artigin, toplumun servet birikiminden 6dendi-
ginin algilanmasiyla yatigabilir.

Oyle ya da boyle, tam tersi ornekleri ortadayken, bir
¢okiis sirasinda toplumun gergek servetinin patlamadakine
nazaran daha hizh arttig1 kanaatinin —ki bunu bizzat benim
isittigim de oldu- bir yanilgiya dayandig: kesindir. Ciinkii
yitksek yatirim haddi, tamimu geregi yiiksek bir servet bi-
rikim haddiyle eglesmek zorundadir. Bu yiizden kendimi,
finans diinyasinin ticari ve spekiilatif karlardan, tipik bir
cokiigii® karakterize eden igsizlik egligindeki diisiik fiyatlar-
dan, yiiksek gergek iicretlerden i¢ karartici bir haz duyan
—belki de kapitalizmin tatsizliklarina y6nelik bastirilmis tep-
kilerini bu sekilde dindirebilen agir1 bireyci— bagnazligindan
(puritan) ziyade, Mr. D. H. Robertson’in, ardigik patlama
donemleriyle sermaye birikimini besleyen yapay uyarimlar
olmasaydi 19. yy.’daki maddi ilerleme olmayacakt, seklin-
deki diisiincesine daha yakin buluyorum. Kald ki is diinya-
sinin birtakim ekonomileri ve teknik gelismeleri ancak bask:
altinda bagarmas, zaruretin icadin anasi olmasi, bahsi gegen
iligkiler bitiiniinii hakh ¢ikarmaya yetmez; zira sadece iyim-
serlik ve bolluk ortaminda olgunlasacak tiirden gelismeler
de vardic

Nihayet, merkez bankasi uluslararasi bir parasal siste-
min iyesi iken, banka haddi politikasi bazen kredi dalga-
lanmalarini engellemek ya da yeni bir fiyat dengesi kurmak
icin degil, fakat dis diinyadaki benzer bir sarsintiya ayak
uydurmak iizere kasten kar enflasyonu ya da deflasyonu ya-
ratmak igin harekete gegirilebilir.

3 XIX. Bolimiin (i.) kismina bakiniz.
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XVIII. Boliim
Yatirim Faktorlerine Bagly Degismeler

Dengesizligin bu boliimde tartigilacak sebepleriyle 6nceki
boliimde tartigilan sebeplerini birbirinden ayiran keskin bir
cizgi yoktur. Ayrica, baglangi¢ agamasi sona erdikten sonra
birbirlerinin igine gegerler.! Baslangici parasal faktorlerden
kaynaklanan bir sarsint, kisa zaman sonra yatirimlarda da
sarsintiya yol agar. Gorecegimiz gibi yatirim faktorlerinden
kaynaklanan bir sarsint1 da, benzer gekilde, parasal faktor-
lerde degisiklik yaratma egilimindedir. Bununla birlikte, il-
kinin arzdaki degigikliklerden ve ikincinin ise genel olarak
talepteki degisikliklerden ileri geldigi seklinde kapsamli bir
ayrim vardir.

Ancak parasal sarsintilari (yani, parasal degismenin ya-
ri-kalici nitelikte oldugu her durumu) yatirim sarsintilarin-
dan ayirt eden daha da 6nemli bir hususiyet s6z konusudur.
Parasal sarsinti, bir fiyat diizeyi dengesinden digerine gegisi
temsil ederken; digeri, (yatinmdaki degigme yari-kalici ni-
telikte oldugunda bile) pek degismedigi soylenebilecek bir
fiyat diizeyi etrafindaki salinimdir. Dolayisiyla ilki yeni bir

1 Bu, sinai dolagima yénelik para arzindaki degigmenin finansal dolasim ge-
reklerindeki bir degigmeden kaynaklandigi durumda da ézellikle bdyledir.
Aslinda belki de bu yiizden, ikinciyi yatinm faktérlerindeki degigmeden
ileri geliyor diye tasnif etmek gerekir.
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fiyat yapilanmasiyla sonuglanirken, ikincinin sonradan esit
ve kargit bir tepki iiretmesi beklenir. Iste, yatinm sarsintila-
rinin kredi ¢evrimi olarak tasavvur edilmesine olanak sagla-
yan da bu niteliktir.

I. Kredi Cevaminin Tamm

Temel denklemimize gore paranin satin alma giici, iire-
tim maliyetleri aymi kalirken, tasarruf hacminin yatirim ma-
liyetini agmasina yahut yatirim maliyetinin tasarruf hacmini
agmasina uygun olarak, yukari agag bir tahterevalli hareke-
tine girer. Ama eger tasarruf hacmi yatinm maliyetine esit
ise, bu kez, paranin satin alma giicii iiretim maliyetiyle ters
yonde dalgalanir. Ayrica, iiretim maliyetindeki bir degisme-
nin paranin satin alma giicii iizerindeki etkisi ve tasarruf
hacmi ile yatirim maliyeti arasindaki dengesizligin etkisi bir-
birine eklenerek iist iiste binebilirler.

Uretim maliyetindeki artiga ve azahsa, sirasiyla, gelir enf-
lasyonu ve deflasyonu; yatinm maliyetinin tasarruf hacmine
gore fazlasina ve noksanina da mal enflasyonu ve deflas-
yonu dedik. Simdi de kredi ¢evrimini, yatinm maliyetinin
tasarruf hacmine gore fazla ve noksan olmasi geklindeki
gelgitleri ile, paranin satin alma giiciiniin bunlardan ileri ge-
len inig-gikiglar1 olarak tamimliyoruz. Bununla birlikte verili
sartlar altinda iiretim maliyetinin bir kredi ¢evrimi iginde
istikrarini siirdiirmesi pek olasi degildir. Aslinda, siras: gelin-
ce gorecegimiz gibi, mal enflasyonunun ve deflasyonunun,
gelir enflasyonuna ve deflasyonuna yol agacak tesirleri biza-
tihi olugturmalari muhtemeldir. Ayrica, degisimin kaynag-
nin parasal degismeler olmasi hilinde, duruma bagh olarak
bunlarin kredi dengesizlikleri olugturacagim daha 6nce gor-
miigtitk. Yani olaylarin herhangi bir zamanda go6zlenebilen
fiili yoriingesi, tiretim maliyetindeki degismelerin ve kredi
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cevrimi evrelerinin kombine etkilerinden dogan karmagik
bir olgu halini alacaktir. Iste, bu karmagik olguyu anlatmak
iizere genelde kredi cevrimi tabirine bagvurulmugtur ve tabi-
rin bu miiphem kullanimina sadik kalmak —ilk uyaranin ya-
tirim dengesizliklerinden gelmesi ve iiretim maliyetlerindeki
degisimlerin de parasal durumdaki kalici yahut bagimsiz bir
degismeye degil, fakat bu dengesizliklere tepki olarak ortaya
¢ikmasi sartiyla- gogu durumda yerinde olacakutir.

Gorecegimiz iizere gevrim tabirini bu baglamda kullan-
mak yerindedir, zira belli bir yondeki agir1 hareket sadece
kendi garesini degil fakat ters yondeki agir1 hareketi de uya-
racag) igin, —durduracak bir sey olmadik¢a- sarkacin kesin-
likle salinmasi beklenir. Bundan bagka, denge konumunun
bir yaninda yukari doniigiin baglamasiyla tepkinin baglama-
s1 arasindaki fasila bazen iiretken siireglerin ortalama zama-
niyla iligkili fiziksel olgulara bagh kalirken, denge konumun
diger yaninda asag) doniigiin baglamasiyla tepkinin baglama-
s1 arasindaki fasila ise, 6nemli sermaye mallarinin 6mriiyle,
hatta daha genel olarak girisimcilerle iiretim faktérleri ara-
sindaki sozlesmelerin siiresiyle iligkili olabilir; boylece, sozii
edilen gevrimin evrelerine ait ortalama diizenliligin belli bir
olgiisii, a priori beklenebilecek olanla tutarsizlik gostermez.

Yine de bu olgularin gergek gevrimsel karakterini abart-
mamak gerekir. Kredi gevrimleri ¢ok farkh tiplerde olabi-
lecekleri gibi, bunlarin yolunu kesecek pek gok sarsintinin
dogmasi da miimkiindiir. Her sey bir yana, bunlarin sidde-
tinin artiricisi yahut hafifleticisi olarak bankacilik sisteminin
davranisi daima devrededir.

II. Bir Kredi Cevriminin Dogum ve Yagam Oykiisii

Tasarrufla yatinmin genellikle uygun adim gidememe-
si sagirtic1 degildir. Her geyden 6nce —deginmis oldugumuz
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lizere—, tasarrufu ve yatinim belirleyen kararlar farkh giidii-
lere tabi ve biri digerini ¢ok fazla dikkate almayan iki gruba
aittir. Bu, Ozellikle kisa donemde boyledir. Yatinm hacmi-
nin biiyitk dalgalanmalardan muzdarip olmasinin sebeple-
ri, ikinci ciltte gorecegimiz iizere, ok gesitlidir. Bir yatinm
patlamasinin seyri, bunu baglatan girigimcilerin bile bile,
halk eskiye nazaran gelirinin daha biiyiik kismini tasarruf
edecek, seklinde 6zel bir karara vardiklar1 anlamina gelmez
kesinlikle. Ayni gekilde, yatirimdaki bir gerileme de, girigim-
cilerin, halkin tasarruflarinin gerileyecegi seklindeki pegin
hitkmiiyle izah edilmez. Aslinda, bankacilik sistemince icra
edilmedikge, tasarrufu ve yatirimu esitleyecek bir 6ngorii ye-
tenegi miimkiin degildir. Ciinkii, girisimcilerin islerini yiirii-
tebilir olmalarinda tam belirleyici nitelikteki marjinal faktor,
bankalarin sunduklari olanaklardir. Oysa bankacilik sistemi
simdiye kadar bambagka bir hedefle meggul olmustur.
Kararlar sadece farkh kigi gruplarina ait olmakla kal-
mazlar; pek ¢ok durumda farkli zamanlara da ait olmak
durumundadirlar. Artan yatirim, isletme sermayesinde bir
artig1 temsil ettigi zaman, tasarrufun derhal hareketlenmesi
gerektigi dogrudur. Ancak iiretimin karakterinde sonradan
sabit sermaye giktisim artiracak bir doniigiim (changeover)
oldugunda, bu ilave tasarrufa sadece iiretim siireci sona er-
diginde ihtiyag duyulur. Bu durum, ister sermaye mallarinda
ister tiiketim mallarinda olsun, iiretim siirecinin uzunlugun-
dan kaynaklanir. Bir evin ingasina sarf edilen zaman, bugda-
yin tarlada siiriilmesinden somun ekmek olarak yenilmesine
kadar sarf edilenden daha uzun olmayabilir. Yani, iki siirecte
de aym igletme sermayesi kullanilmaktadir; ancak, iiretim
siirecinden bitmis hilde giktiklarinda, ilki net yatinma ek-
lenti anlamini tagir ve dolayisiyla dengeleyecek bir tasarruf
eylemine ihtiyag uyar. Dolayisiyla girisimci kararlar biitii-
niiniin, yatirimy, ileri bir tarihteki tasarrufun oniine gegire-
cek karakterde olmasi hilinde, bunun sonuglari s6z konusu
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sonraki tarihe fiilen ulagilmadan ortaya gikmayacaktir; o
ana kadar hemen geri déniilmesi miimkiin olmayan pek ¢ok
tepki verilmig olacakuir.

Tasarruf, esas itibariyla duragan bir siiregtir. Iktisadi
hayattaki sarsintilarin tasarruf haddindeki etkileri refah
yoluyla kendini gosterir. Fakat bir sarsintinin cari gelirin
tasarruf edilen kisminda ani bir degisiklik baglatma ihti-
mali ya gok diisiiktiir ya da hig yoktur. Ote yandan sabit
sermaye yatiriminda diizensiz, dur-kalklarla ilerleme ola-
gandir. Yatirim dalgalanmalarinin yapisina ve boyutlarina
IL. Cilt, VI. Kitapta girecegiz. Su anki tezimiz agisindan
tasarruf ve yatinnm hadleri arasinda dengesizlikler olugma-
sinin sagirtict olmadigim séylemek igin, genel bilginin ve
tecriibenin destegi yeterlidir.

Kredi ¢evrimi konusunda ¢aliganlarin ¢ogu, baglica sikin-
t1 kaynaginin yatirim haddindeki diizensizlik oldugunu vur-
gulamigtir2 Eger akillarda, baglatan nedenler varsa, bu muh-
temelen dogrudur. Ancak, bir kredi ¢evriminin en 6zgiin
nitelikteki ikinci evresi, igletme sermayesinin biiyiimesinden
kaynaklanir. Ayrica, istihdam hacminin ve cari ¢iktinin bii-
yiimesi ya da kiigiilmesi s6z konusu oldugu zaman, mesele
sabit sermayedeki degil, igletme sermayesindeki yatirim had-
dinin degigimiyle ilgilidir; boylece kiigilmeden her bir gikis,
artan igletme sermayesi yatirimiyla karakterize olur.

Kredi gevrimleri ii¢ gruba ayrilabilirse de genellikle tiir
itibariyla karmagik ve bu ii¢ grubun niteliklerini igerecek ge-
kilde ortaya gikarlar. Once yatirimin tasarrufa gore arttig
durumu ele alalim:

(i) Yatirim artigy, titkketim mallari iiretimini sermaye mal-
lar1 iiretimiyle ikame etmek yoluyla, ¢ikt1 hacminde degigim
olmaksizin meydana gelebilir. Bu durumda yatinmdaki ar-
tig, iiretim doneminin tamamlanmasindan 6nce viicut bul-
mayacakur.

2 IL cile, XX VIL. Boliime bakiniz.
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(i) Yatirim artigi, ilave sermaye mah iiretiminin mevcut
ciktiya eklenmesinden ileri gelen toplam gkt artigina uygun
bir igletme sermayesi artis1 seklinde de olabilic Bu durum-
da yatinm artis1 ilk andan itibaren, once igletme sermayesi
formunda, sonra da iiretim déneminin tamamlanmasinin
ardindan sabit sermaye formunda baglayacaktir.

(iii) Yatirim artigy, ilave titketim mal tiretiminin mevcut
ciktiya eklenmesinden ileri gelen toplam gikt1 artigina uygun
bir igletme sermayesi artis1 bigiminde de ortaya gikabilir. Bu
durumda yatirim artis1 sadece bir iiretim donemi boyunca
devam edecektir.

S6z konusu (i), (ii) ve (iii) durumlarim gegitli dereceler-
de paylagan bir olgu sonucunda, belli 6lgiilerde hem gelir
enflasyonu (yani, iiretim maliyetlerindeki artig), hem de ser-
maye enflasyonunun varhigi (yani, yeni yatinm mallar fiyat
diizeyinin bunlarin iiretim maliyetlerini gegmesi) dolayisiyla
daha da karmagik hale gelebilir.

Gerek mal, gerekse sermaye enflasyonu, kar enflasyonu-
na yol agma egilimi tagirlar. Kir enflasyonu ise, girigimci-
lerin iiretim faktorlerinin hizmetlerini garantilemeye yone-
lik hevesleri iizerinden gelir enflasyonuna neden olacakur.
Bununla birlikte bir kredi gevrimi olugturan mal enflasyonu
unsurunu, s6z konusu komplikasyonlardan ayirt etmek —en
azindan kuramsal olarak- miimkiin gériinmektedir. Ayrica
(iii) geklindeki mal enflasyonu tipinin, kredi gevriminin en
karakteristik 6rnegi oldugu diisiiniilebilir, zira —g6recegimiz
iizere— kredi gevrimlerinin hepsi, her nasil baglamig olurlarsa
olsunlar, bu tipin ige karigmasiyla bitmeye egilimlidirler.

Bir kredi gevriminin girebilecegi yollar ve bunlarin muh-
temel komplikasyonlari, o kadar ¢ok ve gesitlidir ki hepsini
genel olarak sergilemeye imkan yoktur. Satrancin kurallarim
ve oyunun yapisini belirlemek, baglangig hamlelerini gere-
gince yapmak ve birkag karakteristik oyun sonu oynamak
miimkiinse de, oynanabilecek oyunlarin hepsini katalogla-
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mak imkan disidir. Kredi gevrimi igin de bu 6yledir. Bu yiiz-
den ii¢ agihgi incelemekle baglayip, ardindan karakteristik
ikinci evrenin analizine girecegiz.

A. Birinci Evre

(i) Girigimcileri birtakim yeni yatirimlarin kirh olacag:
diigiincesine sevk eden, 6rnegin buharl, elektrikli ya da igten
yanmali motor geklinde bir teknik bulug; niifus artigindan
dogan konut sikintisi; normal gelisme seyrindeki risklerin
daha once agiriya gittigi bir iilkede durumun yatigmasi; psi-
kolojik nedenlere bagl bir sermaye enflasyonu; ucuz para ile
uyarilan, bir 6nceki diigiik yatirim —yani ¢okiig’~ dénemine
bir tepki gibi, uygun kogullarin olugtugunu diigiinelim. Bu
durumda girigimciler projelerini hayata gegirmek igin ya di-
ger istihdam alanlarindaki iiretim faktérlerini cezbetmek ya
da istihdam edilmeyen faktorleri ¢ahigtirmak zorundadirlar.

Simdi de eskiden tiiketim mallar1 iireten faktorlerin
halihazirda sermaye mali iiretimine gegtigi durum olan (i)
ile baglayalim. Burada, bir 6nceki donemde iiretilen, ama
artik iiretilmeyen titketim mallar: iiretimi siirecininkine egit
bir zamanin gegmesine kadar, fiyatlar iizerinde bir etki dog-
mayacakar. Ciinkii bu zaman zarfinda kazanglar da, miisa-
it mallar ¢iktis1 da bir 6nceki donemdeki gibidir. Bununla
birlikte, uygun zaman gegtikten sonra, miisait gikt1 miktari
bir 6nceki donemde iiretilen, ama artik iiretilmeyen tiiketim
mallar1 miktarina uygun élgiide diisecek, bunun sonucun-
da, tasarruf edilen kazang payinda uygun bir artig olmadig
siirece, tiiketim fiyat diizeyi yiikselecektir. Kredi ¢evriminin
fiyat yiikseligi evresi goriiniir hile gelmis olacaktir.

Fiyatlar, eger varsa iiretim maliyetlerindeki artiga oran-
la, zorunlu olarak daha fazla yiikselmig olacaktir. Bir

3 Bu argiiman gergevesinde vergilerle kargilanmayan savag harcamalarim
anlk yatinm artigi olarak diigiinmek miimkiindiir. (bkz.: II. Cilt, XXX.
Bo6lim.)
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iiretim tiiriinden digerine gegisin, iiretim maliyetlerinde
(yani kazanglarda) artig olmadan —yani, gelir enflasyonu
olmadan - gergeklestigini varsaymak sart degildir. Ashn-
da bugiiniin diinyasinda boyle bir gegis, gogu kez, iiretim
faktorlerini cezbetmek igin kazang hadlerini yiikselten yeni
girisimciler eliyle ortaya gikacaktir. Kazanglarin daha igin
baginda ¢giktiya oranla artmig oldugu bu durumda, titketim
fiyat diizeyi de gelir enflasyonu miktariyla orantih olarak
yiikselecektir. Fakat gelir enflasyonu, ne kadar biiyiik ya-
hut kiigiik olursa olsun, mal enflasyonunun sonuglari da
bunun istiine binecek, boylece mal enflasyonu esas olarak
maliyetlere ve kazanglara nazaran bir fiyat yiikseliginden
ibaret olacaktir. Gereken zaman dolunca piyasaya giren
miisait ikt kiigiilecek ve reel kazanglarin diigmesi, daha
dogrusu titketim fiyat diizeyinin kazanglardan fazla yiiksel-
mesi, kaginilmaz olacakuir. Bilyiik de olsa gelir enflasyonu
kazang, maliyet ve fiyat dengesini oldugu gibi birakir; bu
dengeyi sarsabilecek olan mal enflasyonudur. (i) tiiriiniin
en yaygin formu gelir enflasyonudur; siddeti muhtemelen
diigiiktiir; yeni iireticilerin 1srarcihgindan dogar ve uygun
bir zaman sonra pesinden mal enflasyonu gelir. Oyle ya da
boyle bir kredi gevriminin birincil evresinde karakteristik
sonug, tiiketim fiyat diizeyinin maliyetlere oranla yiiksel-
mesinde yatar.

(ii) Ote yandan tip (ii) daha olagan, daha dogrusu yati-
rim artigina toplam iiretim artiginin eglik ettigi, yani igletme
sermayesinin igin baginda ilave tasarrufla dengelenmedigi bir
durumdur. Zira sermaye mallar: iiretimindeki artig, bir 6n-
ceki titkketim mallari iiretiminin yerini almaktan ziyade, —sirf
ikinciye baglanan faktorler bir ¢irpida ilkine devsirilemeye-
cegi icin— ona eklenme egilimindedir. Tabii burada gevrimin
yiikselige gegtigi anda tiretim faktorlerinin tiimiiyle istihdam
olunmadig: varsayiliyor. Fakat sonrasinda da, sebep ister
bir 6nceki ¢evrimin ¢okiigii ister bagka bir sey olsun, durum
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genelde boyledir. Burada iiretim faktorlerinin kazanglari en
bagta, miisait giktida bir artis olmadan artar. Dolayisiyla fi-
yatlar da ilk elde, kazanglara ve maliyetlere oranla yiikselir.
Bu durumun (i) durumundan fark, kredi gevrimindeki fiyat
tirmanigi evresinin derhal baglamasidir.

(iii) Bu kez, daha 6nce istihdam edilmeyen iiretim fak-
torlerinin (ii)’deki gibi sabit sermaye mallar: igin degil de
titkketim mallarinin bazi 6zel kategorileri igin iiretime kogul-
dugu (iii) durumuna bakalim. Olaylarin akig, iiretim siireci-
nin gerektirdigi zaman zarfinda tipki (ii)’deki gibidir; sonra,
fiyatlar1 6nceki diizeyine diisiirecek gekilde, piyasaya giren
miisait ¢tkti —verimlilik iicret haddinin degigmeden kaldig:
kabuliiyle- daha 6nceden artmig olan toplam kazanglarla
aym miktarda artar.

Bu arada, (ii) ile (iii) seklindeki geniglemelerin parasal
durumda ciddi bir degisme olmaksizin meydana geleme-
yecegine dikkat edilmelidir. Ciinkii bunlar karlarda oldu-
gu kadar kazanglar toplaminda da bir artig ihtiva ederler.
Bu da bankacilik otoritelerinin olurunu gerektirir. Yine de,
eger bankalar diger faktorleri diglayarak dikkatlerini top-
lam mevduat hacmine yogunlagtirma aligkanhg; igindelerse,
bu durumda parasal uyarlanma bankalarca fark edilmeden
de ortaya gikabilir. Zira, 6zellikle patlamanin ilk evrelerinde
gozlenmesi daha muhtemel olan, “ay1” vaziyetinin gerile-
mesine gotiiren bir boga duyarlilig: ittifak: olacag: igin, fi-
nansal dolagimdaki (yani tasarruf mevduatindaki) gerileme
sonucunda, sinai dolagima doniik bir para hacmi artis1 sag-
lanabilir. Bunun olmamasi, banka haddinde mal enflasyonu
egilimini kargilayamayacak kadar hafif bir yiikselig olmasi,
parasal olanaklarin kazanglardaki artisa arka gikacak 6l-
giide artmasina yardim edebilir: ya siiregiden balanslarin
artan maliyeti sonucunda tedaviil hizlarin1 biiyiitmek yo-
luyla (genelde ¢ok ciizi bir degigim yeterli olacaktir), ya da
—uluslararas: sisteme dahil bir memleket s6z konusu oldu-
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gunda— yurt digindaki altini cezbetmek yoluyla.* Bununla
birlikte (i) tiiriinden —yani daha iiretken gabanin sermaye
mallarina hasredilmesi sonucunda piyasaya ¢ikan akigkan
mal hacminin azaldigi— bir genigleme, parasal faktorlerde
sadece ciizi bir degisiklikle ortaya gikabilir ve bu yiizden de,
bundan kaginilmak isteniyorsa, bankalarin daha olumlu bir
faaliyet yiiriitmesini gerektirir.

Gegerken, tiiketim mallari fiyatinin, bunlarin arzindaki
diigiisten degil de bu arzdaki bir artigin (derhal) tazmin et-
medigi bir istihdam hacmi artigiyla yiikseldigi bir durumda,
istihdam hacminin kural olarak tedricen artacagina ve iire-
timi artirma planlar1 yapan girisimcilerin de gereksindikleri
bazi yari-mamul mallara déniik sipariglerini 6ne alma egili-
mine gireceklerine deginebiliriz. Buna gore, igletme sermaye-
si, yani toptan egya standard,, tiiketim standardindan daha
once ve daha hizh artmaya egilim gosterecektir. Fakat bu
tiirden beklentisel fiyat hareketleri birincil evreye ait olmaya
devam ederler.

Tasarruf artiginin tazmin etmedigi bir yatinm artigini
standart durum olarak tarif etmigtik. Ancak ayni argiiman,
mutatis mutandis (geregince diizenlenerek), azalan yatirimla
tazmin edilmemis olan bir tasarruf diigiigiiniin baglattig1 bir
kredi gevrimi igin de gegerlidir. Bu durumun pratikte 6nemli
olgiilerde ortaya gikmasi pek o kadar muhtemel degildir, zira
tasarruf hacmini tayin eden giigler, yatinm hacmini tayin
edenler gibi aniden degisen tiirden degildir. Fakat tasarruf-
larin gu ya da bu nedenle diigmesi, ayni miisait tiiketim mal-
lar1 igin benzer bir fazla harcama anlanuna gelir ve boylece
fiyatlar da, tipki diger durumlardaki gibi, yukar1 urmanur.
Ote yandan, bir kredi gevriminin, tasarruflar siirerken yati-
rimlarin diigmesi sonucunda inig evresiyle baglamayacagina

4 Para hacminin kismen merkez bankasinda iskonto edilmeye miisait senet
hacmine bagh oldugu iilkelerde (Kita Avrupa'sindaki iilkelerin ¢ogunda),
¢tkndaki artg dolagimdaki para hacminde buna tekabiil eden dogrudan bir
artiy dogurma egilimindedir.
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dair teorik bir sebep de yoktur. Bu durum muhtemelen bazi
tirden iglerdeki girigimcilerin giiveninin sarsilmasindan ya
da halkin tasarrufa yatkinhgin etkilemeyen bir sermaye def-
lasyonundan ileri gelir. Belki de asil nokta, gikis evresinin bir
onceki inig evresine tepki olarak ve inig evresinin de 6nceki
gilkig evresine tepki olarak ortaya ¢ikmasi, yani patlamay:
¢okiigiin ve ¢okiigii de patlamanin izlemesidir. Ancak tepki-
nin devreye girdigi an, parasal olmayan faktorler nedeniyle,
genellikle ortamdaki kendiliginden (independent) birtakim
degisimlerle belirlenir.

B. lkinci Evre

Simdiye kadar ele alinan fiyat hareketleri kredi gevrimi-
nin birinci evresine aitti. Bunlag, karin ortaya ¢ikiginin avan-
tajim degerlendirme gabalarindan degil, girigimcilerin belli
faaliyetlerdeki firsatlari gormelerinden dogar. Oysa ikinci
evre bambagka bir niteliktedir. Mal enflasyonunda esasin,
tiretim maliyetlerindeki —eger varsa— artig oranini agan fiyat
artig orani oldugunu belirtmigtik. Neticede, tiretim siirecine
bagh olarak ellerinde akigkan tiiketim mallari bulunan giri-
simciler, bu mallari, havadan karlar saglayacak gekilde, mal
oluglarina ya da daha fazlasina satma veya iiretme imkani
bulabilirler. Ote yandan yiiksek fiyatlar, perakendecileri ve
toptancilari, —o sirada olaganiistii tatminkar bir fiyat: oldu-
gunu gordiikleri igin— stok diizeyini normalin altina indir-
meye tegvik edecek gekilde is goriir. Bu durum esasen, belli
bir igletme sermayesi yatirimnin, diger alanlardaki agin yati-
rimu kismen dengeleyecek sekilde kiigiiltmesiyle ortaya gikar.
Ote yandan kirin cari qiktidaki ve stoklarin bariz ¢oziilme-
sindeki neredeyse kagimlmaz sonucu, tiiketim mali imalat-
gllarimi giktilarimi artirma gabalarim sikilagtirmaya tegvik
etmesidir. Dolayisiyla burada, kredi gevriminin birinci evre-
sinin sonundaki fiyat yiikseliginden gelen havadan karlarin
tesiriyle tiretim hacmini artiran —genel kapsamli, tiiketime
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konu olan biitiin mal gruplarina etki eden~ ikinci bir uyaran
soz konusudur.

Bu ikinci evrenin bir 6lgiide mal enflasyonuna oldugu
kadar gelir enflasyonuna da neden olmasi, birinci evreye
gore daha muhtemeldir. Ciinkii istihdam hacmini daha fazla
artirma ¢abasi muhtemelen iiretim faktorlerinin tutumlarini
sertlestirici etki yaratacak ve birim ¢ikti bagina daha yiiksek
kazang elde etmelerini saglayacaktir. Ayrica, belli durum-
larda uzmanlagmus iiretim faktérleri tam istihdam edilecek,
bu da, kir etineleri neticesinde, girisimcilerin bu faktérlerin
mevcut arzlari igin birbirleriyle yarigan teklif vermelerine
neden olacak ve boyle belli durumlarda miikafat haddi yiik-
selecektir. Girisimcileri, faaliyetlerini genisletmeleri yolunda
uyaran ilave banka kaynaklar: gelir enflasyonunun siirme-
siyle (sinai dolagim talebinin artmasindan dolay1) ugup gi-
derse de, mal enflasyonunun herhangi bir unsuru mevcut
oldugu siirece, uyaran da devam eder. Dahasi, fiyatlarda ek
bir artig beklentisi 6lgiisiinde, akigkan mallarda —tasarrufun
iistiinde yatirim y1gilimi yaratan— bir gomiileme egilimi orta-
ya ¢ikabilir ki bu da inceledigimiz artigi hizlandirir.

C. Cokiis

Birinci evre tepkinin tohumlarini tagir ya da tagimaz,
ama ikinci evre muhakkak tagir. Eger birinci evrenin sebebi
sermaye mallan iretimindeki artig ise, s6z konusu sermaye
ciktist devam ettigi siirece yiikselen fiyat diizeyi devam ede-
cektir ki bu durum uygun kogullarda uzun siirebilir, artan
sermaye mallan giktis1 yoniindeki tesvik azalsa bile, titketim
mallan iretimi yoniindeki tegvik artacaktir. Fakat, sebep
tiketim mallar1 tretimindeki artis ise, bu durumda iiretim
siirecinin uzunluguyla belirlenen bir zaman gegtikten sonra,
boyle mallarin piyasaya arzi kazanglarla orantili olarak ar-
tacaknr. Yani fiyat diizeyinin yiikselmesi igin bir sebep kal-
mayacak ve fiyatlar 6nceki mertebelerine dénecektir. Daha
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yiiksek fiyat diizeyi ancak gelir enflasyonu meydana geldi-
gince siirdiiriilebilir. Ikinci evre ister istemez tiiketim mallari
tiretimini uyaracag) igin, ilk evrenin nedeni sermaye mallan
iiretimindeki artig bile olsa, ikinci evre, beraberinde tepkinin
tohumlarini getirir ki onlar da artan titketim mallar1 arzinin
piyasa i¢in hazir olmasiyla filizlenmeye baglar. Dolayisiyla,
artik eski gegerli fiyattan satilamayacak olan titketim mallari
er ya da geg piyasaya gelecek ve boylece gevrimin fiyat diigiig
evresi baglayacaktir.

Bu diisiis yonlii fiyat hareketi, onceki havadan karlan
kismen yahut tamamen torpiilemekle birlikte girigimcileri
fiilen zarara ugratmayacaktir Gergekten de, asiri yatirim
su ya da bu olgiide var oldugu siirece, belli olgiide kir da
olacaktir. Zira, eger tasarruf yatirimi agmuyorsa, girisimciler
tikketim mallarini herhangi bir anda en azindan iiretim ma-
liyetlerine esit bir tutar karsihginda satabilirler. Yani, teorik
agidan, tepkinin havadan (windfall) zarara yol agmas: sart
degildir. Agini yatinm ortadan kalkinca, canlanma da dine-
bilir. Buna dair 6zel bir durumu detaylariyla 20. boliimde
inceleyecegiz.

Ne var ki fiyat diisiis evresi geklinde bir olgunun, hava-
dan kirin sonu olmakla kalmayip, havadan zararin baglan-
gia olmasinin gesitli sebepleri vardir.

Her seyden 6nce, yatirim tarafinda devreye girecek yeni
etkiler s6z konusudur. Baz1 girigimciler, saglksiz tahminleri
sonucunda normalden diigiik verimlilik gartlarinda tiretme-
ye yonelmig olacaklardir; o durumda girisimcilerin biitiinii-
ne havadan kir saglayan fiyatlar olmaksizin iiretim mali-
yetlerini kargilayamazlar. Dolayisiyla fiyatlarin diigmesi bu
girigimcilerin iiretimi durdurmalarina neden olur, o da iglet-
me sermayesine yatinmi azaltarak toplam yatirnm haddini
diigiiriir. Fiyatlarda diigits g6zlenmesi, hatta belki ¢ikt1 hac-
minin kiigiilmesi de, finansal duyarhliklar: iki sekilde degig-
tirebilir. “Ay1” goriisii geligebilir; bunun sonucunda finansal
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dolagimin para talebi artar ve sinai dolagim igin para arz1
kiigiiliir; bu, bankalar1 yatirnm kiigiiltmeye zorlar; sermaye
enflasyonu ortadan kalkabilir (gordiigiimiiz tizere, bu hu-
susta kanaat para hacminden daha etkilidir), hatta sermaye
deflasyonu bile ortaya gikabilir (yani P’ diiser) ve boylece
agin yatiimin uyaranlarindan biri eksilir.

Bu arada parasal kesimde de vaziyet degigecektir. Finan-
sal dolagim pahasina sinai dolagimi gegici olarak biiyiiten
boga ittifakinin sekteye ugramasindan bagka, kazanglar fa-
turasimin belli bir gekilde bityiimesini miimkiin kilan diger
kisa vadeli unsurlar da yolun sonuna gelmis olacaklardir.
Bunlarin egilimlerinin fiilen tersine donmesi de muhtemeldir.
Omegin dolagim hizlar1 yine normale dénebilir. Ayrica mal
enflasyonu diger iilkelere yayilmig ise, yahut bagka sebep-
lerden dolayi, banka haddinin mevcut diizeyi altin gekisini
sona erdirebilir, hatta halihazir stogu korumay: bile kese-
bilir. Bununla birlikte genigleme faktorlerinin potansiyelleri
de muhtemelen —en azindan ilk anda- tersine donmeyecek,
ortadan kalkacaktir. Zira, kredi gevrimi ilerledikge, girigim-
cilerin elde ettikleri havadan kirlar, iiretim faktorlerinin
hizmetlerini elde etmek igin girigimcileri birbirleriyle yarigan
teklifler vermeye tegvik edecek, boylece kir enflasyonu ted-
ricen gelir enflasyonuna doniisecek ve —bunun boyle devam
etmesi nispetinde de— sinai dolagimi desteklemek igin gide-
rek daha fazla para gerekecektir.

Boylece sinai dolagim hacmini koruma veya biiyiitme
¢abasinin efektif banka haddini, her sartta, tasarrufa nis-
petle yeni yatirim: caydiracak diizeye getirecegi bir noktaya
varilacaktir. Inig (slump) bu noktada baglar. Cikig (boom)
sirasinda baglayan tepki, sadece fiyatlar1 ve kirlar1 normale
gekmeyecek, bir ticari zarar ve normal alt1 fiyatlar donemine
de girilmig olacaktir.

Hiliyle bunlarin hepsinde, bankacilik sisteminin, gim-
diye kadar giittiigii ilkelere gére davrandig, efektif banka
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haddini tasarrufu ve yatirnmi yaklasik esit kilacak gekilde
tespit etmenin ve korumanin, ya amaci ya da giicii digin-
da kaldigx varsayiliyor. Ciinkii eger parayr sonraki kritere
gore idare etmek esas olsaydi, zaten kredi ¢evrimi de or-
taya ¢itkmazd.

Bu boéliimde kredi ¢evriminin dogum ve yasam oykiisii-
ni miimkiin olan en genelgeger gekliyle tasvir ettim. Olay-
lar, fiili akiglar1 ve detaylan itibariyla birbirinden gok farkl
giizergahlarda cereyan edebilir. Fakat pek ok farkll duru-
mun yukaridaki genel gergeveye uyacagim diigiiniiyorum.
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XIX. Boliim

Kredi Cevriminin Baz: Ozel Yénleri

1. Mal Enflasyonunun “Esbabi Mucibesi”

Savagtan sonraki tecriibeler pek ¢ogumuzu, pratikteki
en iyi politika hedefi olarak fiyat istikrarim1 savunmaya yo6-
neltti. Bu durum, baskalar1 bir yana, bankacilik otoriteleri
indinde kredi ¢evrimini ne pahasina olursa olsun yok etme
girisimi anlamina geliyordu. S6z konusu savunma, kredi
cevriminin feci agiriliklarina ve agir suglarina ragmen toplu-
mun ilerlemesinde bir rolii oldugu ve kontrole alinmaya kal-
kilmas: hélinde istikrarla birlikte durgunluga da yol agacag:
konusunda elestiriler getirdi. Burada 6nde gelen isim Mr.
D. H. Robertson’dir (Banking Policy and the Price Level-
Banka Politikas: ve Fiyat Diizeyi). Dolayisiyla, bu noktada
Mr. Robertson’in iddialarinin kuvvetini incelemek yerinde
olacaktir.

Mr. Robertson’in tezinin esasi, kredi gevriminde mal
enflasyonu evresinin uzamasi 6l¢iisiinde, toplulugun serve-
tinin —tersi durumdakine kiyasla— daha hizli artacagidir. Bu,
kugkusuz dogrudur. Mal enflasyonu sonucunda, toplulugun
cari giktisimin cari tiiketimden fazlasi, tersi durumdakine
gore daha biiyiik olmaktadir. Ote yandan, dipteyken key-
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fi siiriilen yiiksek reel ticretlerin pahasi da normal sermaye
birikimidir. Mal enflasyonu nedeniyle servet birikimindeki
artigt agan goniilli tasarruflarin temsil ettigi fazlaya “daya-
tilmig noksan” (“imposed lacking”) diyen Mr. Robertson,
“dayatilmis noksan” ile ikmal edilmeyen bir goniillii tasar-
ruf rejimindekinden daha biiyiik bir servet birikimi artig
haddinin arzu edildigi durumlar oldugunu ileri siiriiyor.

Bir kredi gevriminde mal enflasyonu evresinin servet biri-
kimi haddini miitemadiyen yiikseltmeye faydasi olmayacag:
fark edilmig olmalidir. S6z konusu evre sadece kisa siirel,
ani bir itki yaratmakta faydali olabilir. Bu nitelikte bir itki-
nin akut ihtiyag olabilecegi durumlarin ortaya ¢ikmasi gayet
makuldiir. Acil davranmak igin makul sebeplerimizin oldugu
herhangi bir durum da varsa, mal enflasyonu hizh bir gegis
siirecinin en etkili araci olabilir. Ne var ki bunun -haliyle, saf
bir finansginin hantal diizeneklerinin sonug vermesine firsat
kalmadan kendisini yitik halde bulabildigi savag durumu
hari¢—dogru 6rneklerini tahayyiil etmekte zorlaniyorum.

Bu nedenle, kredi ¢evriminin deflasyon evresinden dogan
servet birikimi kayiplarim1 konumlandirdigimiz diger tarafa
bakmaliyiz. Kald: ki boyle yapilmig olunca, dengenin han-
gi tarafa kaydig1 kesinlesmis mi olur? Pek muhtemeldir ki
diinya servetinde 19. yuzyildaki biiyiik artig, esas itibariyla
mal enflasyonu ile gergeklesmistir. Ancak bu, paranin gide-
rek bollagmasiyla ve aym zamanda, kredi gevriminin genel
yonelimin iistiine eklenen keskin galkantilarindan ziyade,
fiyatlari da uzunca bir siire verimlilik kazanglarimn ma-
kul olgiide iistiinde tutacak bir faktor verimliligi artisiyla,
karlar1 getirmig ve servet birikimini gergeklestirmistir. Zira
Oteki yanda gevrimsel deflasyonlar hesabina yazlabilecek
bagka olaganiistii zararlar s6z konusudur. ikincideki zarar
sadece tasarrufu kisarak yapilan tiiketimden degil, aym za-
manda gayn iradi igsizlige bagh qikti kaybindan da dogar
(ve serri de canlanmalardaki fazla mesainin hayrindan daha

272



Kredi Cevriminin Bazi Ozel Yonleri

biiyiiktiir). Kismen tasarruf kaybina, kismen de iiretim fak-
torlerinin gayn iradi bir bigimde atil kalmasina dayali bir
deflasyon esnasinda, boyle biiyiik bir servet kaybi, genelde
yeterince tartilandirilmaktan uzaktir. Para idaresinin goniilli
tasarruflari yetersiz gordiigii zamanlarda mal enflasyonuyla
yiriittiigi ve deflasyonun sonraki tepkisine de firsat verme-
yen bir politika, pekala ig gorebilirse de, bunun gevrimsel bir
enflasyonla ilgisi olmaz. Eger kredi gevrimleriyle ilgili genel
kurallarimiz olacaksa da, goriinen o ki, gevrimler lehine bir
genel kural avantajli bir bilango saglamaz.

Ikinci olarak, sosyal adalete dair degerlendirmelere bir
agirhk verme geregi vardir. Bir mal enflasyonunda iiretim
faktorlerinin kazanglari, irettiklerinden daha azi degerin-
dedir. Aradaki fark, girigimci kesim iiyelerinin servetlerine
kalic1 ilave olacak sekilde keyfi bir bigimde dagilir, ¢iinkii
genelde bu kesimdekiler deflasyonda ugradiklan kayipla-
ra kiyasla, daha fazla enflasyon kazanci temin edebilirler.
Emek iiriinlerinin miilkiyetinin boyle zorlamayla ve keyfi
devri, bagh bagina gerdir.

Bununla birlikte Mr. Robertson’in genel 6nermesini des-
tekleyen tali nitelikte argiimanlar da vardr:

(i) Ilerleyen bir toplumda, daha dogrusu degisim gegiren
bir toplumda, bir tiretim tiiriinden digerine gegiste istenilen
stirate ulagmak igin, gegici bir enstriiman olarak enflasyona
bagvurulabilir. Eksiksiz bilgiyle ve akilla yonlendirilen bir
sosyalist sistemde, iiretken kaynaklarin dagitim iradi olarak
(by fiat) gergeklestirilebilir. Fakat bireyci bir sistemde buna
imkan yoktur. Kaynaklar olduklar: yerde kalma egiliminde
olacaklardir. Yer degistirmeleri igin sadece yiiksek kar bek-
lentisi degil, yer degistirmedikleri takdirde diigitk kar baskisi,
hatta iflas tehdidi gerekecektir. Bu da, yeni gelenlerin, fikir-
lerini toplumsal menfaatin gerektirdigi hizla uygulamak igin
ihtiyag duyduklar: kaynaklar1 kolayca ele gegiremeyecekleri
anlamina gelir, tabii eger, kaynaklar1 kontrol eden mevcut
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girisimcilerin onlar lehine kaynaklardan goniilli olarak vaz-
gecmesini beklemeye mecbur iseler. Dolayisiyla, —sav boyle
sirer— ilerleme uygun hizinda devam edecekse, yeni borg-
lananlarin baz anlarda bir mal enflasyonu marifetiyle kay-
naklara ulagma firsati bulabilmesi, yahut bir gelir enflasyonu
marifetiyle kurulu firmalar kargisinda teklif verebilir hile gel-
mesi daha iyidir. Bunun gergek giiciinii teslim etmeliyiz. Giig
zamanlarin, hatta genel olarak talihsizliklerin yan iiriini,
yeni gelen kisilerin ve yontemlerin, diizenli refah gaglarina
kiyasla tepelere daha hizh ¢ikmasidir. Fakat sorunun, avan-
tajlarin dengelenmesi ve 6denecek bedel sorunu oldugu da
agiktir. Dahasy, tek tek endiistrilerin olagan yiikselip algalma-
lari, burada ele alinan genel yalpalamalar ayarlamaya gerek
birakmayan yeterli bir uyaran vazifesi gérecektir. Paranin
(currency) istikrar1 evrensel siikinet ve degisimin olmadig:
bir atmosfer anlamina gelmez. Ortalama istikrar ile, girigim-
cilerin belli bir alandaki zararlarinin bagka alanlardaki ka-
zanglariyla takriben dengelenmesi, boylece belli endiistrilerin
veya girisimcilerin yiikseliglerine ve diisiiglerine eklenen genel
bir genigleme veya daralma egiliminin yoklugu kastedilir. Kar
yahut zarar operasyonuyla en uygun durumdakinin hayatta
kalmasi halini askiya almak degildir bu.

(ii) Mr. Robertson, belli baz1 fiyatlarin degigmesinden
farkh olarak, genel fiyat diizeyindeki degismelerin, belli
sartlar altinda iiretim faktorlerine, gayretlerinin derecesi-
ni odiillerinin derecesine gore ve istikrar rejimindekine ki-
yasla maksimum avantaja daha yakin bir sekilde ayarlama
imkan verecegini ileri siiriiyor. Kaldi ki —pek gok kogulun
yerine getirilmesi gereken— 6zel durumlarda bunu tesis et-
mek miimkiin olsa bile, en iyi genel kural nedir sorusu hala
yanitlanmamug olarak kalir.

Benim vardigim sonug, Mr. Robertson’in iddialarinin,
gergekten dikkate deger olmakla beraber, kredi gevrimi sa-
limmlari yerine kural olarak satin alma giiciiniin istikrarim
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hedefleyen prima facie kabulden kurtulmakta yetersiz oldu-
gudur. Bununla birlikte okurdan ricam, bu bélim boyunca
sadece kredi cevrimine ait mal enflasyonuna baktigimi, yani
parasal faktorlerdeki su ya da bu tiirden kalici degismelerin
eslik etmedigi, sirf yatinm faktorlerinden kaynaklanan bir
enflasyona baktigimi kesinlikle aklinda tutmasidir. Giderek
genigleyen para arz1 artiglar1 nedeniyle uzayip giden bir mal
enflasyonu, uzayip giden bir mal deflasyonunun aksine,
bambagka bir durumdur ve -II. Ciltte, XXX. Boliimde go-
recegimiz gibi- servet birikimini artirmak agisindan potansi-
yeli en yitksek enstriiman olabilir.

Siiregelen bir mal deflasyonunu diizeltici oldugunda, ya-
tinm hacminde fiyatlar: yiikselten bir geniglemenin, genel
bir kural olarak ige yarayacagina hilkkmetmek miimkiindiir.
Bu durumda fiyat artig, fiyat diizeyini mevcut gelir diize-
yiyle yeniden dengeye getirmeye egilimlidir. Omegin, kredi
cevriminin inig evresinden dogan, fakat mal deflasyonunun
gelir deflasyonuna doniigmedigi bir yaygin igsizlik hilinde,
siiregelen deflasyonu giderecek 6lgiide bir genigleme ve fi-
yat artigt olmadikga, diizelmenin normal bir iiretim ve is-
tihdam diizeyine ulagmasi pratik agidan imkansizdir. Bu
durum, tiim iiretim faktorlerinde esit denilebilecek gekilde
ortaya giktiginda, gelir deflasyonu igin gegerli degildir. Oysa
mal deflasyonu igin gegerlidir. Ozetle, fiyatlar1 mal deflasyo-
nunun en dibinde stabilize etmek aptallik olacaktir. Ancak,
biitiin “stabilizorler” bu goriise katilacaklardir.

Bu tartigmadan ¢gikan bir diger genel sonug, kredi gevri-
mindeki serrin kaynaginin enflasyon evresi degil, deflasyon
evresi oldugudur. Yani mal enflasyonunun gelir enflasyonu-
na donmesi hélinde eski duruma donmeye yeltenilmiyor ve
yeni gelir diizeyinde istikrar korunuyor ise, ciddi firsatlar
dogabilir. Para arzimin mal enflasyonu y6niinde thmh bir
sapma yaratacak sekilde denge fiyat diizeyini uzun dénem-
de verimlilik kazanglarindan biraz daha hizh yiikseltmesine
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imkan tamidigs bir iligkiler durumu, fiyat diizeyinin kazang-
lara nispetle yavasca diistiigii duruma kiyasla yegdir. Iktisadi
gelismenin ve servet birikiminin avantajlar sosyal adaletsiz-
lik 6gelerine agir basacaktir, 6zellikle de ikincisi vergi siste-
mince dikkate alinabilir de kismen gareler bulunursa —hatta
bu ¢areler olmaksizin da, toplulugun baglangigtaki servet
diizeyi diigiik ve hizh sermaye birikimi ihtiyaci ciddi boyutta
ise— bu 6nerme gegerlidir.

I1. Mal Enflasyonunun Olusumu

Gergekten de, mal enflasyonu yeni yatinma déniik kay-
naklan artirir, toplumun servet stogunu ¢ogaltmaya hizmet
eder. Mal enflasyonunun, boyle isler gérmeyen sermaye
enflasyonundan ve gelir enflasyonundan tamamen farkh
oldugu hususu, enflasyondan enflasyona fark gérmeyenler
tarafindan genellikle g6z ard edilir.

Fakat mal enflasyonu bir yandan da mevcut servetin, para
sahiplerinden ve alacakhlardan, borg alanlara ve parasal yii-
kimliilitkleri olanlara aktarinu yoluyla, yeniden dagilimina
yol agar ki bu agidan gelir enflasyonuna benzer. Zira yalnizca
parasal gelirleri olanlarin reel gelirlerinin azaldigim gérmesi
gerekmez; para stoklar1 olanlar da bu stogun reel degerinin
eskisinden az oldugunu fark ederler. Dolaysiyla, bu noktadan
hareketle Mt Robertson da, bu ikinci kesimin, para stoklari-
nin degerinde ister istemez katlandiklar1 kaybi gidermek igin,
bagka durumlara kiyasla daha biiyiik élgiide tasarrufa sevk
edilebilecegini ileri siirmiigtiir. Ayrica, gelirleri yiikselenlerin
de, ister artan istthdamdan, ister yiikselen parasal verimlilik
kazanglarindan gelsin, bu gelirlerinin bir kismini gelir mevdu-
at1 olugturacak gekilde tasarruf etmeleri muhtemeldir.

Onceki gibi, yani gelir mevduatim ikmal edecek sekilde
olugan tasarruflara Mr. Robertson “uyarilmig noksan” (“in-
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duced lacking”) adin1 vermektedir. Bu ise cari parasal geli-
rin satin alma giiciinde mal enflasyonu nedeniyle meydana
gelen azalmanin neticesi olan (kendi ifadesiyle) “dayatilmig
noksan”dan farklidir.

Fakat bu iki sey arasindaki ayrima dair ilave edilmesi ge-
reken geyler vardir. Mr. Robertson’in “dayatilmig noksan”1
tamamiyla mal enflasyonuna 6zgiidiir ve gelir enflasyonu
halinde ortaya gikmaz. Ote yandan “uyarilmig noksan” ge-
lir enflasyonuna 6zgiidiir ve mal enflasyonunda ortaya ¢ik-
masl, sadece bu enflasyonun ¢ikt1 artgtyla birlikte olmasiyla
miimkiin olur. Zira, gelir mevduatinda parasal kazanglar-
daki artigla orannh olandan bagka bir artg beklemek igin
higbir sebep yoktur. Dahasi, “dayatilmig noksan” zorunlu
olarak yeni yatinma elverigli kaynaklardaki ¢ogalmay tem-
sil ederken, bu durum “uyarilmig noksan” igin, sadece ha-
kiki (genuine) tasarruflarin sonucu oldugu zaman dogrudur.
Kaldi ki gelir mevduatinin g¢ogaltlmasinin bagka yollar da
vardir, mesela tasarruf mevduatindan bir transfer; yahut
normal cari tasarruflarla menkul kiymet alimindan uzak
durmak; ya da gelir mevduatinin miktarinin degil de hizinin
yiikselmesi. Bu yiizden “uyarilmig noksan”, bir ilave tasar-
ruf kaynag olarak ayrica dikkate almaya degmeyecek kadar
giivenilmez goriiniiyor bana.

Cari gelirin degerindeki kaybi, mevcut para stoklarinin
ve parasal alacaklarin degerindeki kayipla karigtirmak,
mal enflasyonunun olugumu ile ilgili mukabil bir karigikh-
ga yol agiyor bazen. Bir banka, yiikselen fiyatlarla birlikte
kredi hacmini artirdig1 zaman, agikur ki 6diing alanin, yani
adina ilave parasal kredi agilan kiginin satin alma giiciin-
de, igletme sermayesine ekleyebilecegi bir artis olur ve bu
durum fiyatlar ne kadar yiikselse de béyledir. Peki bu artig
kimler pahasina ortaya gikar? Yani bir diger deyigle, kim-
lerin reel geliri azalir ve 6diing alanin elindeki bu reel ge-
lir artigint besler? Goriinen —fakat yanlig— cevap, transferin
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mudi aleyhine oldugudur. Odiing alanin, yani halihazir fiyat
diizeyinde mevcut alicilarin satin alma giiciinii azalunadan
piyasaya giren ilave alicinin fiyatlan yiikselttigi dogrudur.
Ayrica fiyatlardaki artigin mudilerin mevduatlarinin degeri-
ni, yani satin alma giicii iizerindeki kumandalarims azalttig)
da dogrudur. Ne var ki bir biitiin olarak mudilerin reel ba-
lanslarinin disgecegini varsaymadikga, her ne kadar fiyat dii-
zeyindeki yitkselme parasal mevduatin degerini diigiirecek
olsa da, bundan dolay: mudilerin tiiketimleri zorunlu olarak
diigmez. Mudiler bir biitiin olarak eski mevduatlarin tiike-
tim amaciyla ¢ekmedikge, tiiketim 6demelerini mevduatlar
ile degil, cari gelirleri ile yapiyorlar demektirler. Bu da bizi
dogru cevaba gotiiriir. Fiyatlarin artisginin disgiirdiigia sey,
nakden 6denebilen tiim cari gelirlerin degeridir. Bunun an-
lami da, toplulugun geri kalaninin elindeki satin alma giicii
akiminin, soziinii ettigimiz borglunun eline gegen taze satin
alma giicii miktan kadar azaldigidir. Ayrica, gormiig oldu-
gumuz gibi, cari gelirin degerindeki bu kayba tami tamina
esit bir fayda, cari giknlarin yiikselen fiyattan satabilen gi-
risimcilerin karlar1 bigiminde birikir. Dolayisiyla yeni 6diing
alanlarin kendilerine sunulan krediler araciligiyla edindikleri
bu sermaye artigi, cari gelir sahipleri pahasinadir. Fakat ser-
vetteki bu artig, daha dogrusu onun sagladig: kredi, birileri
pahasina kendileri igin kredi ihdas edilenlere ait olmayip,
dogrudan yahut dolayh olarak, ¢iktilarini yiikselen fiyattan
elden ¢ikarabilmek suretiyle havadan karlar elde eden giri-
simcilere aittir.

Peki, mudilerin servet kaybina karsilik gelen servet fazlasi
nerede birikmektedir? Eski borglularda elbette, yani 6nceki
diigiik fiyattan 6diing almug, fakat yiikselmis yeni fiyatla geri
6deyebilecek olanlarda. Ne var ki bu aktarim siireci —sadece
banka mudileri ile banka borglulari arasinda degil, parasal
yonden tiim borg veren ve alan kesimler arasinda- bir servet
transferi olmakla birlikte, sermaye stogunun ¢ogalmasina
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hizmet eden bir transfer degildir. Zira borglular, vadesi gelen
borglarini bu ige tahsis etmeyi beklediklerinden daha diigitk
bir satin alma giiciinii tahsis ederek 6deyebilirler, boylelik-
le igletme sermayesi takviye esmede kullansinlar ya da kul-
lanmasinlar bu igten kalan ek satin alma giiciinii muhafaza
edebilirler; eski borglarin geri 6denmesi sonucu bankalarin
agabilecegi kredi miktar i diinyasina yeni krediler agmaya
miisait ise de, degerleri nispeten daha diisiiktiir.

. Bir Kredi Cevriminin Normal Giizergih

Bir kredi gevriminin girebilecegi sonu gelmez gegitlilikteki
yollardan yeterince soz ettik. Artik yalinhk amaciyla ken-
dimizi, yeterince siklikla kargilagildig i¢in belki de olagan
yahut normal giizergih demeye layik gorecegimiz belli bir
yol segmeye verebiliriz.

Yatirimin cazibesini artiracak —parasal olmayan- bir sey
olsun. Bu yeni bir icat olabilecegi gibi, yeni bir iilkenin gelig-
mesi, bir savag, yahut aym yondeki kiigiik etkiler sonucunda
“is diinyasinda giiven”in yeniden tesisi de olabilir. Ya da bu
sey bir borsa firlamasiyla baglar (ki, eger bagrolde oynayan
bir parasal neden ise, bu baglangi¢ daha da olasidir); 6nce
dogal kaynaklar veya de facto tekeller iizerinde spekiilasyon
izlenir, ama etkilesim yoluyla yeni sermaye mallarinin fiyati
da nihai olarak artar.

Yatirimin cazibesindeki bu artiga kargilik gelen dogal faiz
haddindeki yiikselig, tasarruf arugiyla geriletilemez. Ayrica
genisleyen yatinm hacmi de piyasa faiz haddinin yeterince
yiikselmesiyle bastirilamaz.

Bankacilik sistemi, yatinm hacmindeki bu artisa toplam
para miktarinda bir parga artigla kargilik vermek suretiyle
uyabilir. Ama gereken artig ilk elde muhtemelen oyle biiyiik
olmayacak, hatta neredeyse fark edilmeden, sistemin atil
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kaynaklarindan saglanacak, veya belki de toplam para hac-
minde hicbir degisme olmaksizin tamamen finansal dolagi-
mun gereklerindeki dilgmeyle kargilanacaktir.

Bu safhada sermaye mallarinin fiyati ve ¢ikti artmaya
baglar. istihdam diizelirken toptan egya endeksi yiikselir.
Yeni istihdam edilenlerin harcama artis1 tiikketim mallarinin
fiyatin1 yukari ¢ekerek, bu mallarin iireticilerine havadan kar
getirir. Bu an itibariyla pratik agidan her kategoriden malin
fiyat1 yiikselmis olacak, her gruptan girisimci kar edecektir.

Uretim faktorleri istihdam hacmi, bunlarin miikafat had-
leri baglangigta fazlaca degismeksizin biiyiiyecektir. Ancak,
istihdam edilmeyen faktorlerin biiyiikge bir pay: istihdam
edildikten sonra, girigimciler yiikselen karin uyarisiyla, bir-
birleriyle yarigarak daha yiiksek miikafat hadleri teklif etme-
ye baglayacaklardir.

Biitiin bu siiregte sinai dolagimin gerekleri —6ncelikle is-
tihdam hacminin artigini, peginden de kazang hadlerinin ar-
tigim kargilamak igin— artiyor olacaktir. Bunun sonucunda,
bankacilik sisteminin ihtiya¢ duyulan para hacmini kendi
prensipleri ve gelenekleri ile daha fazla tedarik edemeyecegi
bir noktaya gelinecektir.

Ote yandan bankacilik sisteminin, ~finansal dolagimda,
tedaviil hizinda ve merkez bankasi rezerv paylarinda degis-
melerle- prensiplerine ve geleneklerine halel getirmeden ne
bityiiklitkkte bir kazanglar faturasi (eammings bill) degigimi
yiiriitebilecegi de hayret vericidir.

Dolayisiyla bir doniim noktasina varilmasi muhtemeldir.
Bu durum, bankacilik sisteminin kazang faturalari artigim
finanse etme isteksizliginden yahut kabiliyetsizliginden de-
gil, bagka ii¢ sebebin birinden veya birkagindan ileri gelir.
S6z konusu déniim noktasi, mesela bazi finansorlerin tah-
minlerinden yahut 6nceki krizlere dair tecriibelerinden veya
i diinyasina ya da bankacilara nazaran daha ileri goriiglii
olmalarindan ileri gelen finansal duyarhliktaki tutulmadan
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ileri gelebilir. Eger boyleyse, “ay1” hissiyatinin yayilmasi,
gordigiimiiz iizere, finansal dolagimin gereklerini biiyiite-
cektir. Dolayisiyla finansal dolaginun sinai dolagimdaki arti-
sin ustiine gelen bu artma egilimi, bankacihk sisteminin hem
belini biikecek, hem de boylece, sadece uzun vadede dogal
hadde tami tamina esit olmakla kalmayip, degisen kosullar-
da muhtemelen onun da iistiinde bir faiz haddi dayatmasina
sebep olacaktir.

Yine bir diger durum, yeni yatirinun cazibesinin zamanla
ya da belli tiirden sermaye mallan arzinin artmasiyla orta-
dan kalkmas: seklinde olabilir.

Sonuncusu da —yukaridaki sebeplerden ileri gelen bir ter-
sine donme olmadiginda- canlanmanin ikinci evresinin tam
anlamiyla yerlegmesini (tiiketim mallan iiretiminde faaliyet
artigin) izleyen en fazla bir iiretim donemi iginde, tiiketim
mal fiyatlarimin yiikseldikleri diizeyin altina kagimilmaz dii-
susii nedeniyle, etkilegimli (sympathetic) bir tepki olasihgidir.

Boylece en sonunda, yeni yatinmin cazibesinin ugup git-
mesi, finansal duyarlihigin bozulmas, titkketim mallan fiyat
diizeyinin tepkisi, bankacilik sisteminin 6nce sinai, sonra
da finansal dolagimin artan gereklerine ayak uydurmakta
giderek zorlanmas gibi, gesitli saglam sebeplerin bir araya
gelmesi sonucunda, ¢6kiig ortaya ¢gikacaktir.

Dolayisiyla, olaylarin sirasi oyledir: Ilk sirada, sermaye
enflasyonunun yatirima, onun da mal enflasyonuna yol a¢-
masy; ikinci sirada, yaklagik olarak bir titketim mah iiretimi
doénemince devam eden mal enflasyonu ve sermaye enflas-
yonu; iigiincii sirada, donemin sonunda, sermaye ve mal
enflasyonlan derecesinde bir tepki; dordiincii sirada, serma-
ye enflasyonunun ¢okiisii; besinci ve son sirada, yatinmin
mal deflasyonuna yol agacak gekilde normalin altina inmesi.
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XX. Boliim
Kredi Cevrimi Kuramu ile Ilgili Bir Alistirma

Bu boliimde, belli tirden bir kredi gevrimini alip tiim
detaylariyla yiiritmeye bakacagim. Ginlik yasantidaki
mubhtelif zorluklar1 bertaraf etmek iizere bagvurulan yalin-
lagtirici varsayimlardan dolayi, verdigimiz 6mek bir parga
yapay olmaktadir; ayrica daha 6nceki teze dair yeni bir gey
eklememesi ve bir tasvirden ibaret olmasi nedeniyle, okurlar
isterlerse bu boliimii atlayabilirlerse de, 6nceki boliimlerdeki
yontem ve fikirler, daha ¢ok meseleyi daha az yogunlukla
ele almig olmaya nazaran, bu béliimde daha iyi tasvir edi-
leceklerdir.

Verilen ornekte, baglangigta bazi iiretim faktérleri istih-
dam edilmiyor. Ayrica, bankalarin benimsedigi ikrazat poli-
tikasinin tiikketim mallari iiretiminin artigina imkan verdigi
ve bunun da istihdam edilmeyen tiim iiretim faktérlerinin
yavag yavas yeniden galigmaya baglamas: igin kafi, fakat
ilave tasarruflarin tazmin etmekte yetersiz kaldig bir ilave
igletme sermayesi stogunun ingasiyla birlikte oldugu var-
sayihyor. Dolayisiyla bu bolim, bir daralmadan istihdam
hacmindeki iyilesmeye giden ve fiyatlarin ve iiretim mali-
yetlerinin dengeye ulagmasina ragmen, igsizligin karakterize
ettigi bir ¢cevrim boyunca, iicret-fiyat-istihdam yapisinin ig
mekanigiyle ilgili bir denemedir.
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I. Standart Durum

Simdi esas mekanizmayi tarif edebilmek igin (ki, gorece-
gimiz iizere genellestirilmis durumlara ciddi olgiide benzer),
zaruri olmayan komplikasyonlardan arindirarak, problemi
sadelegtirecegiz. Sonradan kaldiracagimiz baglangi¢ varsa-
yimlarimiz gunlardir:

Varsaymm Alfa. Gelir mevduatina yapilan ilaveler digin-
daki cari tasarruflarin, ek istihdam hacminin saglanmasi igin
gereken igletme sermayesine yapilan ilaveler digindaki yeni
yatiimin net miktarina esit oldugu varsayiliyor. Boylece, ila-
ve igletme sermayesi, gelir mevduatina yapilan ilaveler art:
girisimcilerin kirlan toplamina tam olarak kargilik geliyor.

Varsayim Beta. Bankalarin, finansal dolagim miktarinda-
ki galkantilan kargilayan ve istihdam edilmeyen faktorlerin
kararh bir hizla -yani, istihdam edilmemis son faktoriin bir
iiretim donemi gegince— istihdam edilmesini saglayacak ge-
kilde sinai dolagima yetecek kadar ilave para iirettigi varsa-
yihyor. Bu da, girisimcilerin, iicretleri varsayilan tedrici artig
o6lgiisiinde 6demelerini ve A tipi ticari mevduatlarim artir-
malari igin, karlar1 digindaki ve tistiindeki tiim ihtiyaglarinin
bankalarca saglanmasi demektir.

Varsaymm Gama. Artan istihdamin tiimiiyle tiiketim mal-
lar: iiretimine gittigi ve akiskan sermaye stoklarinin, varsa,
sabit oldugu varsayiliyor.

Varsaysm Delta. Gelir enflasyonunun olmadigi, boyle-
ce uiretim faktorlerinin verimlilik iicret hadlerininin bagtan
sona degismeden kaldig), yani parasal iiretim maliyetlerinin
sabit oldugu varsayihyor.

Varsaymm Epsilon. Uretim siireci zamamnin biitiin mal-
lar igin aymi ve siirecin de duragan oldugu varsayihyor.

1 Burada zimnen, girisimcilerin donemin baginda kir yahut zarar etmedik-
leri varsayiliyor. Ancak bu varsayim zorunlu degildir; yoklugu halinde tezi
uyarlamak kolaydr.
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Varsayim Zeta. Ucretlerin, burada “hafta” olarak ad-
landiracagimiz diizenli araliklarin sonunda, yani bir hafta
boyunca yapilan igin kargihginda 6dendigi varsayiliyor. Bu
sekilde, 6denen tutarlar ancak sonraki hafta harcanabile-
cektir. Herhangi bir hafta boyunca harcamalar duragan bir
haddedir, yani herhangi bir haftaya ait harcama, 6nceki haf-
tanin geliriyle yapilacaktir. Dolayisiyla, haftalik igin kargili-
ginda elde edilen gelir, o haftanin harcamasim etkileyecek
sekilde ele gegmez. Ayrica, tiiketicilerin hafta sonunda bir
sonraki haftaya tagidiklan gelir mevduati miktarinin da, cari
haftada elde ettigi gelirleri art: 6nceki hafta gelirlerinin sabit
bir oranindan olugtugu varsayiliyor.

Parasal gelirler degismiyorsa yahut sabit bir hizla degisi-
yorsa, yukaridaki varsayimlar, her hafta sonunda naklolu-
nan gelir mevduatinin, o hafta gelirinin sabit bir pay1 oldugu
ve gelir mevduat: tedaviil hizinin da degigmedigi anlamina
gelir. Fakat parasal gelirler degigiyorken, durum o kadar ba-
sit degildir. Zira, yine onceki gibi, k, terimi gelir mevduati
tedaviil hizinin tersi, w, ve w, terimleri ardigik iki haftanin
gelirleri ve m.w, + w, ifadesi ikinci haftanin sonunda nak-
ledilen toplam ise (yukaridaki varsayim geregince), bu du-
rumda iigiincii haftanin harcamasi w, ,m(w, - w,) olurken,
gelir mevduatlarinin ortalama diizeyi m.w, ,w, - (112) {w, ,
m(w, — w,)} olur. Bu, hafta ortasi balansidir, yani (1/2){w, ,
m(w, + w,)). Dolayisiyla

k, = (112).(w, + mlw, + w])(w, + m(w, - w,))

olur ki, sadece iicretlerin kararh olmasi yahut diizenli
(geometrik) bir hizla yiikseliyor olmas hilinde, sabit kalir.

Varsaymm Eta. Gegmigte yapilan hatalar her ne olursa ol-
sun, ilgili kigilerin kredi ¢evriminin daha sonraki giizergahini
saghkl bir sekilde ongordiikleri varsayilir.

Uretim siireci, bu zaman birimleri yahut “hafta” cinsin-
den 2r - 1 uzunlukta olsun (epsilon varsayimina uygun ola-
rak uzunlugu bir 6mektir ve duragan yogunluktadir).
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Burada
a = birim zamanda para cinsinden kazang akimi;
t = tiiketim harcamasinin kazanglardaki pay ve tabii

—alfa varsayimi uyarinca- titketime uygun formda
dogan ¢ikt1 payi;

aynca baslangigta

a.r = igletme sermayesinin iiretim maliyeti;2

t.a = tiketim akimi.

Ote yandan p de tiiketime miisait mallarin fiyat diizeyini
gostersin.

Gayri faal tiretim faktorlerinin faal durumdakilere ora-
minin X oldugunu, istihdami kapasitesine yiikseltecek bir
hareket sonucunda igletme sermayesinin de x oraninda bii-
yudiigiinii kabul ediyoruz. Ayrica beta varsayimina uygun
olarak, bunun tek sigramayla degil fakat kararh esit artiglar-
la yapildiginu, a/(2r - 1) olan haftalik igleme diizenegine giris
haddinin x oraninda artarak [a/(2r — 1)].(1 + x) diizeyinde
devam ettigini varsayiyoruz. Boylece (2r — 1) hafta sonra ka-
zanglar a.(1 + x) diizeyine ¢ikacak ve ondan sonra da bu
duragan diizeyde kalmaya devam edecektir.

Yani kazanglar ilk haftada af1 + x/(2r - 1)], ikinci hafta-
da a1 + 2x/(2r - 1)), tigiincii haftada a[1 + 3x/(2r - 1)] ola-
cak ve boyle béyle (2r - 1)inci haftada a(1 + x) olduklarinda
istihdam da tam kapasiteye erigecektir.

Kazanglardaki artig, fiyat diizeyini ilk zaman diliminde
etkilemeyecektir. Ciinkii varsayim geregi iicretler hafta so-
nunda 6denmektedir. Yani ilave kazanglar ikinci haftaya ka-
dar piyasaya satin alma giicii olarak girmeyecektir. Bunun-
la birlikte 6nceki reel miisait ¢iktiyla aymi miktara kargihk
gelen sann alma giicii ikinci hafta boyunca aft + x(1 - m)/
(2r — 1)] diizeyine gikacak ve gelirdeki artig ax/(2r — 1) oldu-
gu, axm/(2r— 1) de bunun naklolunan ve harcanmayan pay:

2 Ginkiia/(2r—1)+2a/(2r-1) + 3a/(2r-1) + ... + 2(r=1)al(2r-1) = ar
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oldugu igin zeta varsayimi kargilanacaktrr.? Bunun sonucu,
fiyat diizeyinin p[1 + x(1 — m)/(t[2r — 1])] olacak sekilde yiik-
selmesidir.

Boylece tiiketiciler parasal gelirlerinden x(1 — m)/(t[2r -
1)) oraninda bir satin alma giicii yitirir. Bu arada ele alinan
zaman diliminde, mallar1 uygun formda ortaya ¢ikan giri-
simciler de p yerine p[1 + x(1 — m)/(t[2r - 1])] fiyatindan
yararlanarak ayni1 miktarda kir elde ederler.

Ikinci haftaya ait kazang hacmi af1 + 2x/(2r - 1)] ve
iigiincii haftanin yeni fiyat diizeyi de, deminki muhakemey-
le p[1 + x(2 — m)/(t[2r - 1])] olur. Bu siireg, (2r - 1) hafta
boyunca devam eder ve bu siirenin sonunda kazang hacmi
a(1 + x), (2r — 1)inci zaman arahgindaki fiyat diizeyi p[1 +
x(2r—1-m)/(t[2r — 1])] olur ki o da —eger (27 — 1) ciddi bir
hafta sayisim1 temsil ediyorsa— p(1 + x/t) ile pratik olarak
aymidir. Buradan da, r terimi, m terimine kiyasla mutlak ve
goreli olarak biiyiik ise,* fiyat yiikseliginin, tiiketicilerin gelir
mevduatlarinin parasal gelirlerine oranim siirdiirmeleriyle
¢ok az geciktirilebilecegi anlagilir. Fiyat yiikseligindeki bu
gecikmenin bir kismi gelir elde edenlere 1 hafta geg 6deme
yapilmasindan, bir kismi da bu kisilerin artan harcanmamig
gelirlerinin, parasal gelirleriyle gelir mevduatlar1 arasindaki
iligkiyi koruyacak sekilde bir haftadan digerine naklinden
ileri gelir.

Gelir mevduati hacmindeki artig, bu zaman zarfinda
ax(1 + ([2r - 2J/[2r — 1]).m] kadar olur (yani [2r - 1]inci
haftanin sonuna aktarilir). Bu arada, yeni tiretim hacminden
sorumlu olanlar da dahil tiiketiciler biitiiniiniin olugturdugu
kiitlenin tiiketimi, haftalik a.z haddinde olacak gekilde on-

3 Eger m teriminin degeri 1'den bilyiik ise, yani naklolunan miktar haftalik
gelirden biiyiikse, uzunca bir zaman gegmedikten sonra bu varsayimun ger-
ceklesmesi pek olasi degildir. Zira bu durumda gelir artarken muhtemelen
naklolunan miktar tedricen aym oranda artacak, béylece gelir mevduan
tedaviil iz da gegici olarak normal degerinin gerisinde kalacakor.

4 r teriminin muhtemel biiyiikliigii igin bakinz I1. Cile, XXVIII. Boliim.
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cekiyle aym miktardadir. Reel iicret hadleri bu siire iginde
diizenli bir gekilde diigiiyor olacag) i¢in, yeni iiretim hacmin-
den sorumlu olanlar harig eski iireticiler titkketimlerini kismig
olacak, yeni iireticiler ise onlarla ayn miktarda tiiketimlerini
artirmug olacaktir.® Iste bu yeni iireticiler biitiiniiniin kazang-
lar1 topluca a.x.r kadar olurken, gelir mevduatlan a.x[1 +
([2r =2J/[2r — 1]).m] olacakutir. Ayrica girisimcilerin hesabina
yazilan karlar da a.x{r — [1 + ([2r — 2]/[2r - 1]).m]) kadar
olur; ¢iinkii bu, yatinmin degerinin tasarruf hacmini agan
kismuini temsil eder. Agagida (dipnot 6) gorecegimiz gibi, gi-
rigimciler (2r)inci haftadaki fazlanin kiigiikge bir pargasin,
nihai toplam fazlanin a.x(r — [1 + m]) olmasim saglamak
iizere g6zden gikaracaklardir.

Isletme sermayesi, gikt1 ve istihdam, fiyatlardaki yiikselis
ile birlikte, varsayimlarimizla uyumlu bir gekilde en yiiksek
diizeylerindedir. Bu arada parasal iicret hadleri de eski dii-
zeylerini korumaktadir.

Geniglemenin zirvesi olan bu noktada fiyatlar maksimu-
ma erigmistir. Uretim faktorlerinde emilmesi gereken igsizlik
orany, baglangig itibariyla yiizde 10 ve ¢ de yiizde 90 ise, fiyat-
lar yiizde 11 civarinda yiikselmig olacakuor. Bu noktada oyu-
nun ikinci perdesi, bilinen adiyla sGylersek, daralma baglar.

istihdamdaki canlanmanin bagindan sayarak (27)inci
zaman arahginda, miisait giktinin meydana gelis haddi a.t
degil a.(t + x) olacak ve ondan sonra da kararh bir sekilde bu
daha yiiksek diizeyde seyredecektir. Dolaysiyla fiyat diizeyi
piyasadaki miisait mal miktarinin artig orani olan x/¢ 6lgii-
siinde azalmug olur. Yani, (2r)inci donemdeki harcamanin
a.(t + x) ve pazara ¢ikan mallarin da a.//p(t + x)] olmasi ne-
deniyle, fiyat diizeyi bir anda baglangigtaki p diizeyine iner.®

s lgsizlik istihkaklan vb. gibi ihtiyatlar yukandaki tezin kapsaminda degildir.
Bunlarin sonuglarina az ileride s. 291-292'de deginilecektir.

6 Bu kesin dogru degildir. Zira (2r)inci d6nemin sonundaki nakledilen tutar,
yani a(l + x)(1 + m), (2r - 1)inci d6nemin sonundakinden, yani

a(l +m)+ax(1+([2r-2)/[2r -1))m]
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Dikkat edilirse, ¢ikti akimindaki artig, fiyatlardaki dii-
siigii dengelemektedir. Boylece gelir mevduatlari da, artmig
durumdaki k,.a(1 + x) bityiikliikleriyle, yeni durumda hala
dengededirler.

Mevcut varsayimlarimiz gergevesinde, daralma sadece
fiyat kiigiilmesinden ibarettir ve istihdam hacmine bir tep-
kisi yoktur. Yeni durum, iiretimin geniglemesinden 6ncekiyle
aynu fiyat ve iicret diizeyleri dengesindedir; fakat igletme ser-
mayesi, iiretim ve istihdam, hep birlikte x oraninda artmug
haldedirler.

II. Sekiz Epilog

Varsayimlarimizdaki katiliklari t6rpiilemeye girigmeden,
bityiik kismu 6nceki boliimlerde tespit edilen ve simdiki ko-
nuya referansi itibariyla tekrarlamaya deger olan noktalara
deginecegiz.

(1) Fiyatlar: kararh tutarak ve parasal iicretleri de fiyat-
larin farazi artigiyla, yukaridaki gibi, ayni oranda gitgide
kiigiiltmek suretiyle, yine ayni sonuca varilabilirdi. Ancak
bu durumda servetteki artigin ¢ogu, iiretime giren yeni gi-
rigimcilere ve daha az ise iiretim artig1 bagladiginda mallari
iiretilmekte olanlara giderdi, ne var ki bu ihtimal rekabetgi
kosullarda ortaya gikmaz.

(2) Aym sonuca tiiketicilerden girisimcilere herhangi
bir servet transferi olmaksizin da varilabilirdi. Bunun sarti,
iiretim faktorlerinin, parasal iicretlerinin bir kismini ileride,
sadece mevcut ¢ikti kargiliginda ve yeni tasarrufun bagka
kaynaklardan saglanabilmesi hilinde ve nispetinde almayi
kabul etmeleridir. Ornegin iicret arahig1 r = 1 olacak sekil-

ifadesinin temsil ettiginden daha biiyiik olacaktir ve boylece nakledilen
tutara yapilan bu ildve, (2r)inci donemde fiyatlarin inisini gegici olarak p
diizeyinin altina getirecektir; fiyatlar (2r + 1)inci déneme kadar p diizeyin-
de durulmayacakur.
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de iiretim arahgina egit ise, yahut nakledilen tutar her ticret
arahiginda uygun miktarda artmus ise, veya tasarruflar bagska
bir yolla yeterince yiikselmigse, fiyat diizeyinde yiikselme ol-
mayacaktir.

(3) Cevrim 6ncesindeki banka mudileri kredi gevrimi bo-
yunca siki dururlarsa, kazang yahut kayipla kargilagsmazlar;
bankadaki mevduatlarinin son degeri bagtakiyle ayn: olur.
Isletme sermayesindeki biiyiime, ki varsayimlarda biiyiik
kismu girisimcilere aittir, tamamuyla satin alma giicii diigen
cari gelirler pahasinadir ve mevduata higbir gekilde dokun-
maz.

(4) Ureticiler, kitleyi tiimiiyle istihdam edecek sekilde ig-
letme sermayesi fonunu artirma yararina, birim tiretim ¢a-
basi kargihginda daha az reel gelire razi olmak durumunda
kalirken, servette meydana gelen nihai artigin neredeyse ta-
mami havadan bir sekilde girigsimcilere gider.

Ancak, eger gozledigimiz toplumun tamamen sosyali-
zasyona gegtigini, yani Devletin iicretleri sabitledigini, ta-
sarruf hacmini tayin ettigini ve tek girisimci oldugunu farz
ediyor olsaydik, isletme sermayesi fonu siirecine eglik eden
bir adaletsizlik meselesi de s6z konusu olmazdi. Ciinkii bu
durumda, iicretlerin reel diizeyinde iiretim faktorlerinin tam
istihdamina kaginilmaz bir gekilde eglik edecek olan gegici
kiigiilme (baska bir maksatla yapilacak tasarruflar iin de
ayni gey olurdu), toplulugun biitiiniine gidecek bir servet ar-
tiginu ifade eder.

(5) Ayrica, girisimciler kesimine giden servet artigi, asla
tiretim hacmini artirma igine katilan girigimcilere degil
(cunkii bunlar zamam geldiginde ¢iktilarim1 ancak normal
fiyattan satabileceklerdir), esas olarak, istihdamin artmaya
bagladig) sirada iglenen mallarin sahibi olan girisimcilere
gidecektir. Bir diger deyigle, siirecin uzunluguna uygun va-
delenmis fiyat, hemen teslim (spot) fiyata kiyasla bir geri-
leme (backwardation) kaydederek normal kalmaya devam
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edecek, yani spot fiyat, prim igerecek sekilde vadeli fiyatin
tizerine qiknug olacaktr.

(6) Ham maddeler toptan fiyatlarinin indeks degeri ile
biiyiik olgiide ayni olan igletme sermayesinin fiyat diizeyi p’
ongoriide kusur olmadig: kabiiliiyle, miisait ¢iktinin, yani
akigkan titketim mallarinin p fiyat diizeyinden hemen daha
fazla yiikselir. Zira, kredi gevriminin baglangicindan 6nce
iiretim siirecine giren mallardan olugan isletme sermayesinin
degeri yiikselmezken, bu mallag, tamamlanmalar 6lgiisiin-
de, sadece eski fiyattan satilacaklardir. Ote yandan gevrim
bagladiginda kismen tamamlanmig durumda olan heniiz na-
miisait mallardan olugan igletme sermayesinin degeri, siire-
cin sona erecegi tarihteki miisait giktiya ait daha yiiksek bir
fiyat bekleyisini yansitacaktir, yani ham ve yari-mamul mad-
delerin fiyat diizeyi p’ , 6ngériiniin hatasiz oldugu kabuliiy-
le, p diizeyine gore ortalama olarak daha hizh yiikselecek ve
pile p(1 + x/t) arasinda bir diizeye gikacaktr.

(7) Tezde, iiretim faktorlerinin istihdam edildikleri du-
rumda igsiz olduklar1 duruma nazaran daha biiyiik parasal
gelir elde ettikleri ve o gelire uygun tiikettikleri varsayilyor;
boylece siirecin uzunluguna esit bir zamanda, istihdam hac-
mindeki bir artig, baglangigta igsiz olan birimler igin daha
fazla gelir demek olurken, 6nceden istihdam edilmekte olan-
lar igin daha az reel gelir demek oluyor. Durum boyle de-
gilse, (6rnegin igsizlik 6denegi [benefit] sonucunda) igletme
sermayesinde gereken artig kismen daha 6nce igsizlerin ge-
lirlerinin 6dendigi kaynaktan kargilanabilir.” Bu, tezin 6zii-
ne dokunmaz, ancak zorunlu fiyat artiggnin uygun olgiide
azaldigini anlatir. Mesela igsizlik 6demesi, galigana 6denenin
yarisi ise, yukaridaki denklemler, x yerine x/2 konulmasi

7 lgsizlik 6demesi sanayi kesiminin iistiine kaliyorsa, istihdam edilen faktor
bagina iicretin degigmedigi varsayimiyla, istihdam artiginin sonucu verim-
lilik icretlerini azaltmak olur. Buna karsihik igsizlerin harcamasim negatif
tasarruf olarak diisinmek de miimkiindiir.
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halinde gegerli olacaktir. Ayrica ele alinan toplumda iiretim
faktorleri, istihdam edilirken de edilmezken de (“Iste veya
Bakimda”) tamu tamina ayni iicret haddini aliyorlarsa, bu
durumda fiyatlarda yiikselis olmayacag) agiktir. Ote yandan,
daha once igsizlik maagi olarak ve ardindan da igletme ser-
mayesini ikmal amaciyla kullanilan fonlar, tiikketimi yahut
yatirimi bagka bir yonde ¢ogaltmak i¢in kullanilmadikga,
boyle hallerde fiyatlar iiretim déneminin sonunda baglangig
diizeyinin altina digerler.

(8) Daha o6nce degindigimiz ama yinelemeye degen son
derece 6nemli paradoksal bir olgu var. Su ya da bu dé6nem-
de toplulugun servet stoguna yapilan ilave, tek tek bireyler
kiitlesinin parasal gelirlerinin ne kadarini tasarruf edecekle-
rine dair kararlara degil, esas olarak girigimcilerin ve finan-
sorlerin o déneme ait sabit sermaye yahut igletme sermayesi
seklindeki giktiya dair kararlarina baghdir. Yeni yatirnmin
tiretim maliyeti, bireylerin parasal gelirlerinden tasarruf et-
tikleri miktardan farkli oldugu zaman, mutlaka birtakim
fiyat degismeleri olmak durumundadir. Eger 6rnekteki tiir-
den bir enflasyon s6z konusu ise, hi¢ kimse kendi istegiyle
daha fazla tasarruf etmiyorsa bile toplulugun serveti artar,
yiikselen fiyatlar nedeniyle bireylerin titketimi azalir. Ote
yandan, deflasyon varken bireyler “tasarruf”a yonelebilirler
(ki aslinda keyiflerine gore bunu yapmaya giigleri vardir);
tasarruf miktarlar: itibariyla bireysel zenginlikleri artsa da
milli servete herhangi bir netilaves6z konusu olmaz, zira bir
kesim girigimcinin servet kaybi “tasarruf edenlerin” servet
arugiyla, “tasarruf edenlerin” vazgectigi tilketim de tiiketici-
ler genelinin artan tiiketimi ile dengelenir.

Dolayisiyla, kazang elde eden ve tiiketen halkin bireyler
olarak niyeti, basiret olsun yahut olmasin, tiiketimlerinin
toplam miktarinda su ya da bu y6nde en kiigiik bir fiili fark
yaratmayacaktir. Zira, cari tiikketim kapsaminda bireylerin
tilketimi azaltmaya yahut siirdiirmeye yonelik niyetleri, top-
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lam cari tiiketim iizerindeki biitiinsel etkisi yoniinden, fiyat-
larin mukabil inisi yahut ¢ikigi ile daima bertaraf olacaktir.
Yani, toplumun tek tek iiyelerinin basiretli yahut basiretsiz
olmasi, nihai olarak halkin toplam tiiketiminde degil, fakat
fiyat diizeyinde ve toplulugun namiisait servet artigini elde
edenlerin kimler oldugunda ortaya gikar. Ozetle, béyle du-
rumlarda “basiret” halk agisindan ucuz ve yararldr, ¢iinkii
bu, onlara, toplam tiiketimlerini diigiirmeksizin, bagka her
durumda girigimcilere akacak olan serveti bahgeder.

M. Genellestirilmis Durum

Simdi de, tezimizi sadelestirdigimizi varsaydigimiz sinur-
lamalardan bazilarin kaldirmaya girigecegiz.

(1) Varsaymm Alfa

Eger cari tasarruflar burada varsayilandan daha faz-
laysa, fiyatlarin yiikseligi buna uygun sekilde daha az olur.
Ciinkii, titkketim maksath satin almalardaki artig, eger cari
tasarruflar az ise ona uygun olarak, hafta bagina yukarida
varsayilan ax/(2r — 1) miktarindan daha az olacaktir. Fakat
bu durum tezin 6ziinii degistirmez; sadece hesaplamalarda
ax/(2r — 1) yerine ondan daha kiigiik veya biiyiik bir terim
koymamiz1 gerektirir.

Benzer sekilde, igletme sermayesine ilave diginda, net yeni
yatirimin tasarrufta buna tekabiil eden bir degisme olmadan
azalmasi yahut artmas: hilinde, fiyatlar vb. iizerindeki etki-
ler, yukarida belirtildigi iizere, nitelikge degismeksizin hafif-
leyecek yahut agirlasacaktir. Ornegin, isletme sermayesinde-
ki biityiimenin dis dengenin azalmasiyla kargilanabilir olmas:
6lgiisiinde, hafifletici etkiler bu baghk altinda yer alacaktir.

Ozet olarak, kredi gevrimi olgularinin siddeti, tasarrufla
yatinm arasindaki fiili dengesizligin alfa varsayimindakin-
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den fazla yahut eksik kalmasina gore, standart duruma ki-
yasla, ok veya az olur.

Fakat alfa varsayiminin yerine gelmemesi sonucunda
gevrimin ilerleyigindeki asil farkhilik, ¢evrimin bir ve sadece
o iiretim donemince devam etmiyor olmasidir; ¢evrim Gyle
girift bir hale gelir ki gergek seyrinin tasviri, ancak gercek
karakterine dair bir varsayim yapmakla miimkiindiir.

Alfa varsayimunin yerine gelmeyisine dair belli bir du-
ruma bakmak iizere, girigimcilerin kigisel tiiketime y6nelik
harcamalarini 6nceki “hafta”nin havadan karlarinin biitii-
nii kadar biiyiittiiklerini varsayalim. Burada girigimcilerin
“tasarruflar’” yukanda tanimlandig) gibi negatiftir. Yeni
satin alma giicii tiiketiciye, tipki 6nceki gibi, yine bir hafta
sonra ulagacaktir. Boylece ilk ve ikinci haftalardaki durum-
lar daha oncekiyle ayn1 olacaktir. Ancak, izleyen her hafta
icinde mamul mallara yonelik satin alma giicii olarak piya-
saya sadece yeni istihdamin dogurdugu harcama artis1 degil,
bir de girisimcilerin onceki haftaya ait havadan karlarinin
esdegeri gelecektir.® Boylece iigiincii hafta fiyatlar

P(1 +x(2-m)[t2r-1)] + x(1-m)/[t(2r-1)])’e

yani p(1 + x(3 = 2m)/[t(2r — 1)]) ’e yiikselecek, dordiincii
hafta

p(1 +x(3-m)/[t2r-1)] + x(3 = 2m)/[t(2r-1)])

yani p(1 + x(6 — 3m)/[t(2r — 1)]) olacak ve (gq)uncu hafta-
da fiyatlar standart durumdaki

p(1+(q—1-m)x/[t(2r-1)])

ifadesinin yerine (kolay cebrinden de goriildiigii iizere)®

8  Ahalann havadan kirlan diizenli gelirleri icinde gérmedikleri ve béylece
gelir mevduatlanndan naklettiklerini onlarla orantih olarak artirmadiklar:
varsayilmaktadr.

9  Ciinkii eger (g)uncu dénemin fyatlar
p(1 +s x/[t2r- 1)) ise,
s,=$.,=q9-1-m

esitligine ulaginz. Buradan da

$,=, (q—1-m)=[(q - VI2N(1 -m) - (q - 1-m)) = llq - 1)q-2m)}2

olur.
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p(1 +[(q-1m)(q - 2m)/2]. x/[t(2r - 1)])

ifadesi ile belirlenene kadar bu sekilde devam edecek ve
nihayet (27 — 1)inci haftada

pll + (r-1)2r-1-2m).x/[t(2r-1)])

olacaktir.

Eger, ara bir durum olarak, havadan kairlan elde eden
eski girigimcilerin kendi havadan karlarinin tiimiinii degil de
bir kismimi alikoydugunu varsayarsak, bu durumda fiyatla-
rin yiikseligi, yukarida kargilagtirilan iki formiiliin sonuglar
arasinda bir deger alir. Yani banka kredisinin artigi ve bu-
nun sonucunda perakende fiyatlarin izleyen donemlerdeki
yiikselisi, standart duruma nazaran daha biiyiik olmak du-
rumundadir, ne kadar biiyiik oldugu, havadan karlarin ne
kadar tiiketildigine baghdir; ama bunun digindaki durumlar
teze halel getirmez. Mevcut tiiketicilerin tiikketimindeki mec-
buri diigiig, yeni iireticilerin tiikketimini ve kir elde edenle-
rin yeni tilketimini kargilamaya yeterli olmal, 6te yandan
parasal gelirlerin reel degerindeki diigils de orantii olarak
daha biiyiik olmalidir. Bu sebepten dolay: yiizde 10’luk bir
igsizligin iiretimde emilmesi, fiyat diizeyinde standart duru-
mun maksimum gart1 olan yiizde 11°den ¢ok daha fazla artig
yapabilecek bir kapasiteye sahiptir. Ornegin x , yiizde 10;
t, yizde 90; m , 1; 2r de 50 ise, fiyatlar standart durum-
da 100’den 110.6’ya yiikselirken, girigimcilerin havadan
karlarim tiikettikleri durumda 100°den 350’ye yiikselir. Bu
sonug, tiiketicilerin bir biitiin olarak bagarmalar imkansiz
olan1 yapmaya galigmalari, yani, tasarruflarindan gekerek
birim ¢ikti bagina eski tiiketim haddini siirdiirmek istemeleri
hilinde de aymdir.

Ote yandan kredi gevrimi olgusunun —gelir mevduatla-
rindaki artig diginda— tasarruf artiggm uyarabilecegi fakat
bu artigin kendiliginden ortaya ¢tkmayacag bir durum s6z
konusudur. Paranin degeri ¢evrimin yiikselis evresinde dii-
secegi, fakat sonra yine eski diizeyine gikacag) igin, titketim
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donemini erteleyen ve bunun karsihgini tasarruf mevduatla-
rina aktaran birinin saglayabilecegi kazang, normal parasal
faiz haddinden ibaret kalmayacak, ek olarak paranin miis-
takbel degerindeki artigin yillik yiizdesi geklinde hesaplanan
bir karsihk da igerecektir. Yani pratikte kiginin tiiketiminin
zaman igindeki dagilimini degistirecek ciddi bir giidii miim-
kiindiir. Bu uyaran, fiyat yiikseliginin ilk evrelerinde kiigitk
olacakur. Ciinkii hem fiyatlar o kadar yiikselmemis durum-
dadi, hem de fiyatlardaki miistakbel diigiiy zamam heniiz
uzaktir. Oysa miistakbel diigiigiin hem biiyiik, hem de yakin
oldugu sonraki donemlerde, bu uyaran ciddiyet kazanacak-
tir. Boylece, ongoriiler dogruyken, bu faktoriin fiyat egrisi-
nin tepesindeki horgiicii gidermesi miimkiindiir.

(2) Varsaymm Beta

Bankacilik sisteminin istihdamdaki ve kazanglar topla-
mundaki artigt varsayilandan hizh ya da yavag bir oranda
kolaylagtirmasi hilinde, genel tasvire uymayan, ancak gu ya
da bu bigimde tasvir edilmesinde zorluk bulunmayan gesitli
diizensizlikler devreye girer.

(3) Varsaysm Gama

Mevcut gelirin tiimiiniin, iiretildigi gibi harcanip tiike-
tildigini, akigkan titketim sermayesi hacminin (varsa) sabit
kaldigini varsaydik. Bu, hazir perakende mallarin gomiile-
nemedigi, bunlara ait bir baglangi¢ stogunun olmadig: an-
lamina gelir. Bu varsayim, miisait ¢iktimin bozulabilir ve o
nedenle gomiilenemez olmas: hélinde ve 6lgiisiinde alabildi-
gine gegerli olacaktir. Fakat miisait gikti1 bozulabilir olmadig)
6lgiide, fiyat diizeyine dair yiikselme bekleyisi -gomiileme-
nin maliyet haddi fiyat diizeyinin beklenen yiikselis haddini
agmadig siirece— gomiilemeyi uyaracak ve fiyatlarin 6nceki
diisiik diizeyine gore donecegi beklentisi ise stoklarin eritil-
mesine yol agacaktir. Gomiileme olmadig varsayiminin kal-
dirilmasi bu yiizden 6nemlidir.
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Fiyat diizeyinin seyrinin hatasizca 6ngoriildiigii kabulily-
le, yeni banka kredisinin belirli bir pay1 isletme sermayesini
ikmal etmekte degil, akigkan gomiileri artirmakta kullani-
lacak ve sonug olarak fiyat diizeyinin baglangigtaki yiikse-
lisi bagka bir duruma nazaran daha fazla olacakti, ¢iinkii
akigkanhg1 daha diigiik mallar, tiiketime konu olacaktir.
Eger gomiillemenin maliyeti yoksa, fiyat diizeyi, maksimu-
muna (standart durumdaki [2r — 1] aralig: yerine) ilk zaman
araliginda g¢ikacak ve o maksimum da (2r - 1) adet zaman
aralig1 boyunca degismeden kalacak fiyat olacaktir. Bu fiyat,
baglangjg fiyat diizeyi ile gomiileme olmadig: geklindeki eski
hipotezimize dayali maksimum fiyat diizeyi arasinda yer
alir ki takriben p[1 + x/(2t)] olur.” Boyle bir durumda gomii
hacmi, (r)inci zaman aralgina kadar artmaya devam edip,
sonra gomiilerin (2r — 1)inci haftada tamamen emilmesine
kadar azalacak, fiyatlar ise, yine daha 6nce oldugu gibi, an-
cak bundan sonra yeniden eski p diizeyine diigecektir.

Gomiileme olanaginin, (maliyetsiz olmas: halinde) fiyat
dalgalanmasinin genligini yariya indirmesi ve tilketimin za-
man igindeki dagihmim daha iyi hile getirmesi nedeniyle,
genel yarar saglayacag fark edilecektir. Gomiilemenin sart
kostugumuz istihdam artist oramyla birlikte uygulanabilir
olmasi igin, para arzini ilk haftalarda daha yiiksek, sonraki
haftalarda ise daha diisiik derecelerde artirmak zorunlu ola-
caktir; ¢iinkii finanse edilmesi gereken karlar ilk evrelerde
artip sonradan azalacaktir.

Yukaridaki durum kredi gevriminin hatasiz 6ngoriilmesi
halinde ortaya ¢ikar. Oysa pratikte, baglangigtaki fiyat artigi-
nin, gémiilemeyi uyarmak soyle dursun, s6z konusu gémii-
lerden yahut normal yedeklerden hazir durumdaki ilave mik-
tarlar1 piyasaya ¢ikartmasi muhtemeldir. Fiyat artigi, ancak

10 Bundan daha fazla bir arti§ olsaydi, bu ancak ilk zaman araliginda piyasa-
dan gekilen stoklarin bir kisminin miiteakip zaman araliklannda zararina
satigiyla miimkiin olurdu.
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belli bir siire devam etmesi ve bu yiizden fiyatlardaki artigin
uzayip gitmesine dair yanhg beklentiler dogurmas: hilinde
gomiilemeyi uyarabilir. Bu durumda fiyatlardaki artis stan-
dart durumdakine nazaran ilk 6nce daha az, ama sonralari
daha biiyiik olacak ve ilave miktarlarin piyasaya girdigi (2r)
inci haftada hesap hatalari dolayisiyla hila gomiiciilerin elle-
rinde olacak stoklar nedeniyle, ortaya gikan yikim, fiyatlari
ilk anda normal p diizeyinin altma diisiirecektir.

Bunun hemen ardindan da normal sartlarda gomiileme-
nin maliyeti oldugu gercegini hesaba katmamiz gerekiyor.
Eger bu maliyet, gomiileme yokken fiyatlarin yiikselecegi
farz edilen hadden biiyiikse, 0 zaman gomiileme de olma-
yacaktir. Yani herhangi bir zaman aralig igin gomiileme ma-
liyeti px/[t(2r — 1)] teriminden biiyiik ise gomiileme yoktur.
Ote yandan beher zaman aralig) igin gémiileme maliyetinin
bu terimden kiigitk olmas: hilinde gomiileme ortaya gikar.
Bu durumda fiyatlar, standart durumdakine nazaran, gémii-
lemenin baglamasimi izleyen ilk zamanlarda daha yiiksek,
sonraki zamanlarda daha diisiik olur. Fakat, yine 6nceki gibi,
(2r)inci donemden 6nce aniden maksimum fiyat diizeyine
ulagilir ve (2r)inci dénemde yine hizla p fiyat diizeyine inilir.

(4) Varsayim Delta

Standart durumda iiretim faktérlerine ait kazang hadle-
rinin gevrim siiresince parasal olarak ayni kalacagini, yani
mal enflasyonuna gelir enflasyonun eglik etmeyecegini var-
saymigtik. Bu varsayimin yerine gelmemesi hilinde, mal enf-
lasyonu nedeniyle tiiketim fiyat diizeyinde, tam gelir enflas-
yonunun ortaya ¢iktig1 donemde ve tam da o olgiide, ek bir
artig meydana gelecektir.

($) Varsayim Epsilon
Simdi de siirecin uzunlugunun biitiin mallar i¢in ayni ol-

dugu varsayimim bir kenara atalim. Bu durumda fiyat diize-
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yi, bazilari maksimum diizeylerine erigmemis, bazilar1 da o
diizeyi ge¢mis mal fiyatlarindan olugacakur. Dolayisiyla bi-
lesik fiyat diizeyi egrisi de Sekil 1’deki normal geklini alacak

7 N

Sekil 1
ve Sekil 2°deki gibi, gomiilemenin olmadig standart du-
rumun dimdik diigen diiz gizgisinden

Sekil 2
yahut Sekil 3’teki, gomiilemenin oldugu, 6nce hizlica
yiikselip, sonra aniden diisen diiz gizgiden farkh olacaktir.

Sekil 3 /T

Ciinkii Sekil 1 durumunda, daha ¢ok sayida mal fiyat
tepe noktasina vardikga ve diigtiikge, bilesik fiyat diizeyinin
artis haddi, fiyan diigen mallarin sayisinin heniiz fiyat art-
makta olanlarin sayisim agacag bir noktaya kadar gitgide
yavaglayacakuir.

Ayrica, hatasiz 6ng6rii varsayimim korur, fakat siirecin
uzunlugunun bir 6rnek oldugu varsayimini gevsetirsek, 6n-
ceki sonuglarimizi yeniden nitelendirmemiz s6z konsudur.
Ciinkii kisa iiretim periyoduna sahip bir malin girdi oram
bagka her geyle ayn1 oranda artarsa, bu malin fiyat, ona uy-
gun satin alma giicii heniiz onun ¢ikusi nispetinde artmig
olmayacag) igin, kendi iiretim déneminin sonunda norma-
lin altina diigecektir. Bundan gikacak sonug, iiretim donemi
gorece kisa olan mallarin girdi oranlarimin digerlerininki-
ne nazaran bir parga daha yavag artmasi gerektigidir. Ote
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yandan, yukaridakini kismen dengeleyecek olan bir unsur,
tiretim dénemi uzun olan kalemlerden kisa olanlara dogru
bir tilketim sapmasi olup, ikinci gruptakilerin digiik fiyat
avantajindan yararlanma amacindan kaynaklanr.

(6) Varsaymm Zeta

Bu varsayimin herhangi bir gekilde terk edilmesi, alfa
varsayimina gore zaten ele alinmig olan bir tasarruf haddi
degisikligiyle ayni sonucu verir.

(7) Varsaymm Eta

Pratikte, kredi ¢evrimlerinin standart durumdakine ki-
yasla yapisal olarak giiglii bir “agiriya kagma” egilimi vardur.

Buraya kadar 6ngériiniin dogru oldugunu kabul edip,
eksik ongoriniin sonuglarina dair gegici nitelikte birkag
imada bulunduk. Oysa gergekte 6ngoriiniin eksik olmasi
kesindir ve mevcut bilgisizlik i¢inde belli bir yonde sapma
gostermesi ok muhtemeldir. Ciinkij, girisimcilerin, mevcut
zihniyetleri itibariyla, yeni girdinin iglem siirecine katilma
haddine dair kararlarinin tayininde, bitmis mallara ait bu-
gin ne oldugu belli olan spot fiyat, iiretim siirecinin sonu-
na ait ne olacag hayli belirsiz miistakbel fiyattan ¢ok daha
etkilidir; oysa etkili olmas: gereken hi¢ de ilk fiyat degil,
tamamuyla ikincisidir. Neticede spot fiyatlar yiikselirken,
ozellikle de alt1 aydir kararl bir sekilde yiikselmekte iseler,
girdi haddi ¢abucak hizlanir, eger o siire iginde diigmektey-
seler de, bu had -izleyen bariz sonuglariyla birlikte- gabu-
cak hiz kaybeder.

Kald: ki kararlannda bagimsiz, birbirinden gizli sakh
davranan ve biiyiimiig bir girdi haddi ile karg: kargiya kalan
bir grup girigimcinin oldugu bir durumda, bu girisimcilerden
higbirinin, ¢ikti haddi artigim1 ve neticede bunun bir iiretim
doénemi boyunca fiyatlardaki kargihgini saghkh bir sekilde
6ngormesi miimkiin degildir.
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Siirdirdigiimiiz tezin uzantilan ve yonsemeleri o kadar
goktur ki genisletilmesine, yeniden nitelendirilmesine ve ge-
nellestirilmesine sayfalar dolusu devam edilebilir. Yine de
tez, herhilde, burada orneklenen genel diisiince sistemine
giren bir okurun, tezi ilging bulacag) durumlara uygulamasi-
na yetecek bir noktaya getirilmigtir.
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XXI. Boliim

Uluslararast Dengesizlikten Kaynaklanan
Degisimler

Uluslararas: degerler kuraminin derinliklerine girmek
bu kitabin kapsami digindadir. Ama para iizerine bir incele-
mede, boyle bir kurama yonelik kisa bir 6n ¢aliymanin yeri
mutlaka olmaldir.

L. Parasal Dengesizlik Sebepleri Olarak Goreli
Fiyat Diizeyleri Ve Goreli Faiz Hadleri

Bir uluslararasi para sisteminde denge sartinin, her iilke
i¢in dis ikrazat haddi ile dig dengenin esitligi oldugunu gor-
miigtiik. Burada iks kosul grubu vardir. Dig ikrazat haddi, i¢
ve dis goreli faiz hadlerine baghyken, dig denge ise i ve dis
goreli fiyat diizeylerine baghdir.

Ne var ki goreli fiyat diizeyinin yolundan gikmasinin ge-
tirdigi dengesizlikle, goreli faiz haddinin yolundan gikmasi-
min getirdigi arasinda kokten bir farkhlik vardir. ilk durum-
daki dengesizlik, faiz hadlerinde kaha bir degisiklik olmak-
sizin fiyat (yahut gelir) diizeylerinin degigimiyle ortadan kal-
dirilabilir, tabii, gelir diizeylerini degigtirme araci olarak faiz
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hadlerinde gegici bir degisme gerekecektir. ikinci durumda
ise, tersine, dengenin yeniden tesisi sadece faiz hadlerinde bir
degisme degil, fakat gelir (ve muhtemelen fiyat) diizeylerinde
siiregen bir degisme gerektirebilecektir. Bu da demektir ki bir
iilkedeki fiyat ve gelir diizeyleri sadece dig fiyat diizeyindeki
degisikliklerden degil, fakat dss yatirom talebinin i¢ yatirim
talebine gore degisiminden kaynaklanan faiz haddi degisik-
liklerinden de kaynaklanr.

(i) Once, dengedeki sarsilmanin dis fiyat diizeyindeki bir
degismeyle, mesela bir diismeyle meydana geldigi yalin du-
rumla baglayalim. Bunun sonucunda dis denge B algalacak,
fakat dig ikrazat hacmi L buna uygun bir degisme gosterme-
yecek ve neticede L , B *yi asacak, altin iilke digina akacaktir.
Banka haddi gegici olarak yiikseltilmelidir; fakat buna yol
agan siireg, once fiyatlan ve ardindan parasal gelirleri diigii-
rerek sona erdiginde, banka haddinin yine onceki diizeyine
dénmesi miimkiindiir. IT ’nin, yani bir biitiin olarak ¢ikti-
nin fiyat diizeyinin diigmesiyle ve S, , L, I, ve B de yabanci
memleketteki fiyat diizeyinin diismesine uygun olarak, di-
sarida fiyatlarin diigmesinden once oOlgiilen parasal degerle-
rinin altina inmesiyle, denge kogullar: (satin alma giicii iti-
bariyla degisme olmadan) yerine gelecektir. Parasal degerler
bir yana, olusan yeni dengenin 6ncekinden dikkate deger bir
farki olmayacaktir, iiretimin yapisi degismeden kalacaktir.!

(i1) Bu kez, dig faiz haddindeki yiikselme sonucunda den-
genin sarsildigini, fakat i¢ S ve I, terimlerinin faiz haddine
ayn fonksiyonlarla bagh oldugunu kabul edelim. Bunun so-
nucunda L artarak B ’yi agacak ve altin iilkeden ¢ikacaktir.
Banka haddi, bir 6nceki 6rnekteki gibi, hem ig yatiim I, ’i
hem de dig ikrazat L ’yi yavaglatarak S ’nin I ’y1 agmasini ve
fiyat diizeyi IT ’nin diigmesini saglayacak gekilde yiikseltil-
melidir. IT ’nin diigmesiyle girisimciler eski iiretim maliyetleri

1 Bu durum, farkh iiretim faktorlerinin parasal kazanglannin ayni oranda
degistigi tiiriinden 6zel zumni varsayimlar igerir.
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diizeyinde zarara girerek iiretim faktérlerine teklif ertikleri
parasal kazanglan diigiiriir ve bu da nihayetinde temel denk-
lemin ilk terimini kiigiiltiir. Bu arada, IT ’deki diigme ilk 6nce
temel denklemin ikinci teriminin kiigiilmesi, sonra ilk teri-
minin kiigiilmesi sonucunda B ’yi biiyiitiirken, banka had-
dinin artigi da L ’yi dindirmig olacaktir. Bu durum, yine L =
B olana, yani iilkeden altin gikist durana kadar siirecektir.
Yeni denge konumunda L ’nin 6nceki konuma gore S *deki
payi daha biiyiik iken, S, ’in pay1 daha kiigiiktiir. Peki I ’nin
durumu nedir?

B ’nin artmig olmasi gerekecektir. Bu durumda ihracat
artmig veya ithalat azalmig veya ikisi birlikte olmug olmahdir.
Boylece B *deki gerekli artig sadece igeride iiretilen dig ticaret
mallan fiyatimin diigiisii neticesinde ortaya gikabilir, bu da
iiretimde gesitlenmeye ve I, ’de daralmaya yol agar. Iste bu iig
seyin tiimii de, yukarida tasvir edilen siirecin bir agamasinda
gerceklesmis olacaktir. Zira altin gikist yurt disinda iiretilen
mallarin fiyatlarimi yiikseltip yurt iginde iiretilen mallarin fi-
yatlanim pro tanto (aym 6l¢iide) disiiriirken, faiz haddindeki
yiikselis de I, ’i kiigiiltmiig olacaktir. Yani yeni denge nokta-
sinda tiim yurt i¢inde iiretilen mallarin fiyatlan yurt diginda
iitretilen mallarin fiyatlanna nazaran diigmiig olacaktir. Bu
goreli diigmenin miktars —ileride (s. 308-310) gorecegimiz
iizere— i¢ ve dig iiretken giiglerin fiziki karakterinin sonucu
olan ticaret hadlerindeki degismeye bagh olacakuir.

I1 ’nin bilegenlerinin bazilar1 diisecek bazilar yiikselecek-
tir. Yurt iginde tiiketilen tiim kalemler uluslararas: ticarete
engelsiz giriyorsa, bu durumda IT, benzer bir dig fiyat dii-
zeyine gore degigemez. Ne var ki bu kogulun pratikte asla
yerine gelmemesi ve bir de iilkelerin ¢ogunun baskin bir ge-
kilde kendi giktilarim titketmesi nedeniyle, biitiinliigii iginde
bakildiginda, IT ’de kural olarak kesin bir diisiis olacaktir.
Tezin esast da budur. Fakat goriilecek sebepler nedeniyle
bunu biraz daha derinlemesine iglememiz gerekiyor.
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II. Dig ikrazat ile alan hareketi arasindaki iligki

Siirdiirdiigiimiiz tez zimnen, B ’nin i¢ ve dig goreli fi-
yatlarin fonksiyonu oldugunu, L ’nin dogrudan fonksiyo-
nu olmadigim varsaymaktadir. Bu ise, ister yabana fiyat
diizeyleriyle iligkili olsun, ister verili fiyat diizeyinde kendi
iilkemizin mallarina olan dis talep hacmi ile iligkili olsun,
L ’nin artmasinin, B ’yi L ile aym olgiide artirircasina, ig
gelir yahut fiyat diizeylerinde dikkate deger bir sarsint1 ol-
maksizin digsal durumu etkilemedigini ifade eder. Oysa biz,
tersine, L ile B arasindaki esitligin genel olarak agag yukan
korundugunu, L ’deki bir artigin B *de dogrudan bir ariis1
uyarmadigini, aksine L ’nin B ’yi agmasinin bir altin hare-
keti tehdidini yahut olgusunu yarattigim varsaydik. Zira
bu hareket, mevcut yatirim dengesinde sarsint yoluyla ilgili
iilkelerde kargihkli i¢ ve dis goreli fiyat degisikliklerine yol
agarak, iilkelerin kendi banka otoritelerini, ikrazat hadlerini
L ’nin net miktarin gegici olarak kiigiiltme ve oradan da (L
’de gegici kiigiilmenin gerekmedigi kadar ama) B ’yi nihai
olarak biiyiitecek sekilde degistirme kaygisina sokar.

Yukarida yiiriitiilen muhakeme, fiili altin hareketine da-
yal oldugu siirece, Ricardo tarafindan ¢ok az dikkate alinan
—ve mesela Profesor Taussig? tarafindan giiniimiiz olgulariy-
la da iligkileri sergilenen— uluslararasi sermaye iglemlerini
kapsayacak gekilde genisletilmis geleneksel Rikardocu dokt-
rinle uyumludur. Bununla birlikte Biiyiik Britanya’da on do-
kuzuncu yiizyilda biiyitk kabul géren ve bugiin de hala ka-
bul géren ampirik kokenli bir diger geleneksel doktrinle pek
uyumlu degildir. O yaklasgima goére, dig ikrazat, dig dengeyi
dogrudan ve neredeyse otomatik olarak uyarirken, fiili altin
hareketinin rolii kiigiiktiir. Varilan bu sonug, bence aslinda a
priori bir muhakemeden ziyade Britanya’nin ondokuzuncu
yiizyildaki tecriibesine dayaniyorsa da, yakin zamanda -bil-

2 Bkz: Yazann International Trade (Uluslararass Ticaret) galigmas:.
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hassa Alman transfer problemi ile baglantil olarak- bagta
Profesor Ohlin’inki olmak iizere tez destegi de bulmustur.

Profesor Taussig, International Trade adl ¢alismasinda,
soruyu, L ’nin degerindeki ciddi medcezirlerden muzdarip
cesitli iilkelerden derledigi on dokuzuncu —ve erken yirmin-
ci— yiizyila ait Ornekler iizerinden, tiimevarimsal bir teste
tabi tutma gayreti igindedir. Elde ettigi ise, hiliyle —aslinda
kaginilmaz olarak,~ B ’nin ve L ’nin birlikte hareket etmeye
meyilli oldugudur. Ancak i, B ’yi L yoniinde gitmeye boyun
egdirecek parasal hareketlerin derecesi nedir sorusuna gelin-
ce, sonu¢ daha da belirsiz olur. Bazen, olgular Rikardocu
yaklagimi destekleyici gibidir; bazen de parasal degigimlerin
kuramin esaslarim dogrulamaya yetecek 6lgiide tespit edil-
mesi giig olur. Hatta bazi durumlarda altin girisi, fiyatlarin
artmasindan 6nce degil, sonra ortaya gikabilmektedir.

Profesor Ohlin’le Economic Journal (1929) sayfalarin-
daki bir tartigmamizda, 6zellikle Alman transfer sorunuyla
ilgili olarak, kendi bakigimin kuramsal temelini yeterince
acik bir gekilde ortaya koyamamgtim. Cunkii, onceki bo-
limlerin analizi o sirada yayinlanmamugti. $imdi bu ana-
liz yardimiyla s6z konusu sikintiyr ¢6ziip, olgularin hangi
sartlarda Profesor Ohlin’in teziyle, hangi sartlarda Ricardo-
Taussig teziyle uygunluk gosterdigini sergileyebilecegimi
iimit ediyorum.

Oncelikle, tezin 6ziiyle iligkili olmayan iki durumu bir
kenara birakmak gerekiyor. Bunlardan biri dig ikrazatin,
tahsilatlarin yurt i¢i almlarda kullanilacagina dair bir s6z-
lesmeyle yahut uzlagiyla baglanmasidir. Fakat boyle bir
tanzim yoksa, tahsilatlarin yurt diginda kullanilmas: olagan-
dir. Ciinkii aslinda boylesi diizenlemeler, toplam miktarla-
r1 itibariyla g6z ard: edilebilir olmalar: bir yana, arz edilen
mallarin maliyetini siibvanse etmekle aym1 mahiyette olup,
yiiklenebilecek faiz haddi pahasina fiyatlarini diigiirmek an-
lamina gelir.
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Diger durum, fiili altin hareketinin yerini likit dig varhk
hareketinin almasini saglayacak bigimde yahut tarzda, bir
altin miibadelesi y6netiminin varhgidir. Konuyu ele alirken
bu tiirden degisimleri altin hareketleri ile esdeger gorecegiz.

Bir iilkede altin hareketinin 6niinii kesen (yani G=0 ol-
masini saglayan) piyasa faiz haddi degerine wluslararast had
diyelim. (Ayn: para sisteminin muhtelif iiyelerine ait ulusla-
raras! hadler, hiliyle, birbirinden bagimsiz degildir.)

Dolayl ticaretin komplikasyonlarindan kaginmak igin,
A ve B gibi sadece iki iilkenin oldugu durumla baglayacag)z.

Baglangigta iki iilkenin de G=0 ve I=S seklinde denge ko-
numunda oldugunu varsayiyoruz. Bu, her iilke i¢in su anla-
ma gelir:

kendi piyasa faiz haddi = kendi uluslararasi haddi = ken-
di dogal haddi.

(Okur unutmamalidir ki bu, uluslararas: ikrazat mobi-
litesi tam olmadikga, faiz haddinin her iki iilkede de aym
olacag: anlamina gelmez. Ancak, iilkelerden birinde piyasa
haddi ile uluslararasi had esitse, bu durumda —sadece iki
iilke s6z konusu iken- diger iilkede de piyasa haddi ile ulus-
lararasi had egit olmak zorundadur.)

Simdi, iilkelerden A’da yatirimin cazibesinin arttigini,
B’de artmadigini farz ediyoruz. Burada, tartgilacak ilgili
iki sorun ortaya ¢ikar, yeni denge konumunun gergeklestigi
zamanki karakteristikleri ve eski denge konumundan yeni-
sine gegisin dogas.. (Piyasa faiz haddindeki yiitkselmenin her
iki iilkenin tasarruf haddine hissedilir bir tesiri olmadigim
varsaymak, tezin Oziinii degistirmezken meseleyi sergilemeyi
kolaylagtiracaknr.)

1. Ilk olarak, Yeni Denge Konumunun Karakteristikler:.
Piyasa haddi, uluslararasi had ve dogal had, iki iilkede de
kargilikl esitlenir, fakat iki iilke birlikte alindiginda —dig ik-
razat mobilitesinin yoklugu haline kiyasla A’da bir basamak
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diisitk ve B’de yiiksek olacak gekilde- yatirimin artan marji-
nal cazibesine uygun olarak, eski diizeylerinden biraz daha
yiiksek olurlar. Bu arada B ve L eski degerlerinden biiyiik
olacak gekilde yeniden esitlenir. Diger bir deyisle yatinnm yer
degigtirir: Daha 6nce B iilkesinde iken, A iilkesinde yatirnm
artis1 olur. Peki, bu yer degistirmenin iki iilkenin parasal ka-
zang diizeylerine etkisi nedir?

A iilkesinde yeni yatinmu kolaylagtiracak farkh bir gey
uretmek icin, eskiden B iilkesinde yeni yatirrm mallar iire-
ten faktorlerde bir doniigim olmasi zorunludur. Bu da, A
iilkesindeki faktorleri A’da yatinm mal iiretmek iizere ser-
best birakacak gekilde, ya eskiden A’dan ithal edilen mallari
ireten B’deki faktorlerle, ya da eskiden A’da iiretilirken gim-
di A’ya ihrag edilecek mallan iireten B’deki faktorlerle, veya
artik A’da yapilan ilave yeni yatinmda dogrudan kullanila-
bilen A’ya ihrag edilecek mallan iireten B’deki faktorlerle
mimkiindiir.

Eger iiretimin karakterindeki bu déniigim verimlilik
kaybi olmaksizin gergeklegebilirse, 5rnegin B iilkesi eskiden,
duruma gore B veya A’da satilmak iizere A’da iiretilen mal-
lari, yine aym fiyattan ve iiretim faktorlerinin 6nceki istih-
dam kogsullarinda elde ediyor olduklar1 parasal kazanglarda
diigmeye yol agmadan veya girisimcileri zarara sokmadan
iiretebiliyorsa, yeni denge durumunda iki iilkedeki parasal
kazang hadlerinin eskisinden farkli olmasi igin higbir sebep
yoktur.

B iilkesi A’daki yatinm mallan igin gereken malze-
menin iiretiminde verimli oldugu siirece, bu mallar1 A’da
iretmeye kiyasla bir verimlilik kayb1 degil, aksine verim-
lilik kazana olabilir. Ayrica bu durumda B’deki parasal
kazanglar —baz1 hillerde goriilebilecegi iizere,— A’dakilere
nazaran diigmeyecek, tersine, etkili bir gekilde ancak B’nin
uretim faktorlerince kargilanabilen A’daki gesitli yatirim-
larin gekiciligindeki artig sonucunda, yiikselecektir de.
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Ama eger A’daki yeni yatinm mallari, o ana kadar B’ye
ihrag edilen veya o andan itibaren B’den ithal edilecek
mallarin iiretiminden boga ¢ikan A’nin iiretim faktérle-
riyle iiretilecekse, bu durumda 6n kabul de tersine doner.
Zira, bir kazang getirmedikge A’nin eski mallari ihrag et-
mesi veya ithal etmekten kaginmig olmasi pek muhtemel
degildir. Dolayisiyla genel olarak, 6ncekine gore yeni den-
ge durumunda B’deki kazang hadleri A’dakilere kiyasla
diismek zorunda kalacaktir.?

Bu durum ¢ogu kez, “ticaret hadleri”nde -B iilkesi aley-
hine- bir degigme olacag bigiminde ifade edilir. Ticaret had-
lerindeki degisme, B tarafindan ihrag edilen mallarin fiyatin-
daki nispi degigmenin, ithal edilen mallarin fiyatindaki nispi
degismeye oramiyla 6lgiiliir. Ote yandan, bu oran, bir iilke-
deki fakt6r mobilitesinden dolay: s6z konusu faktorlerin ig
ticarete konu olan sektorlerdeki kazang hadlerinin dig tica-
rete konu olanlardakilere egitlenmesi durumu harig, A’daki
ortalama fiili kazang hadlerindeki degismenin B’deki ayni
degismeye oramiyla aym olmayacaktir. Haliyle, buna reel
kazanglardaki degismelerin parasal kazanglardakiler kadar
biiyiik olmayacagini ve bir de dig ticaretin ekonomideki 6ne-
minin az oldugu bir iilkede, reel kazanglardaki degigmenin
daha az olacagim eklemek gerekir.

Yatiimin A iilkesinde cazip hile gelmesinin A ile B ara-
sindaki ticaret hadlerinde yarattig1 degismenin miktari, gegi-
sin karakterinden ve onun sebebi olan araglardan bagimsiz-

3 Profesor Taussig, Intemational Trade iginde olgulanin bu kuramu destek-
ledigine dair epey kanmit sunuyor Buna gore, dig yaonm arunca, ticaret
hadleri borg verenin aleyhine ve borg alanin lehine donerken, iicretler il-
kinde diigiip digerinde yiikselir onun terimleriyle, briit ve net takasta tica-
ret hadleri ayni yénde hareket etme egilimindedir. Bence Profesor Taussig,
ihracann ve ithalann, durumun diger unsurlarina adapte oldugunu varsay-
maya, bunun aksinin de kismen gegerli olabilecegini varsaymaya kiyasla
biraz fazla hazir sanki. Fakat uluslararasi yatinmun gegitli iilkelerdeki fiyat
diizeylerine tesiri hakkindaki bu yaklasumi, meseleye dair bagka herhangi
bir degerlendirmenin biiyiik farkla éniindedir.
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dir; parasal olmayan faktérlere —fiziki olaylara, kapasitelere
ve her iilkede digerinin fiziki verimlilikle irettigi mallara
yonelik talep esnekliklerine— baghdir.

Ticaret hadlerindeki bu farklilagma bazen gok kiigik
olabilir. Mesela Biiyiikk Britanya’nin on dokuzuncu yiizyil-
da demir yolu igin yurtdisinda agtig1 krediler boyleydi ve bu
yaturimlar igin gerekli malzemenin verimli tek iireticisi ken-
disiydi. Ayrica, yeni durumun B iilkesi igin mutlaka genel
bir dezavantaj yaratmas: da gerekmez. Zira, ticaret hadle-
rindeki bozulmay: telafi etme yéniinden, B’nin ii¢ kazang
kaynagina sahip olmasi miimkiindiir: faiz haddinin kendi
tasarruflari lehine yiikselmesi; yeni kredilerin faizlerinin geri
6denmesinin yahut yeni kredilerin tamamiyla 6denmesinin
ardindan ticaret hadlerinin tersine donmesi; yeni yatirim so-
nucunda iilkenin A’dan satin alageldigi mallarin maliyetinin
diigme ihtimali.

Bununla birlikte ticaret hadlerinin B aleyhine degigmesi
baz1 kosullarda ciddi boyutlara varabilir. Bu egilim 6zellikle
A’nin B mallarina yiiksek tarife uygulamasi hilinde ve B’nin
A’daki yeni yatinmin gereksindigi maddeleri dogrudan arz
etme imkam olmamas hilinde ortaya gikar.

Ticaret hadlerindeki degigim kisa donemde biiyitk olma
egilimindedir. Bu durum i¢ ve dig ikrazatin goreli cazibe-
sinde ani bir degisim oldugu zaman ortaya gikar. Ciinkii,
iiretim faktorlerinin ciddi verimlilik kaybina ugramadan fa-
aliyetlerinin niteliginde bir doniigiime yol agmalari zaman
gerektirir. Iste, yaygn tabiriyle paradan “kagig”in bir felaket
olabilmesi de —yani, bir iilkenin vatandaglarinin gu ya da bu
sebeple kaynaklarim digariya borg vermek igin engellenemez
bir diirtitye kapilmalari— bu sebeptendir. Ani bir giivensizlik
sonucunda, bor¢ vermenin i¢ ve dis cazibesinde meydana
gelen ani degisimin ticaret hadleri iizerindeki kisa donemli
olaganiistii etkisine dair, savas sonrasinda dikkate deger 6r-
nekler vardir.
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Profesor Cassel''n Purchasing Power Parity Theory of
the Foreign Exchanges (Yabanc: Para Igin Satm Alma Giicii
Paritesi Kurami) adh ¢ahgmasindaki en yetersiz yan, galiba,
ticaret hadlerindeki degismelerin etkilerinin ihmal edilmesi-
dir. Ciinkii bu durum gikarimlarinin sadece uzun déonemli
gegerliligini sarsmakla kalmiyor, fakat, kisa dénem dig ik-
razatin cazibesindeki keskin degismelerle karakterize edildi-
ginde, kisa doneme dair gikarimlarini da yaniltici kiliyor.

2. Ikinci olarak, Gegisin Karakteristikleri.

Iki iilkedeki goreli parasal kazanglarda uygun bir degi-
sim olana kadar, ikisinde de uluslararasi haddin dogal hadle
esitlenemeyecegini gormiistitk. Ne var ki bu goreli degisme,
iilkelerden birinin kendi mutlak haddini degistirerek ve dige-
rininkini sabit tutarak degigimin tiim agichgim tstlenmesiyle
veya degigimin yiikiiniin iki iilke tarafindan paylagmasiyla
da meydana gelebilir.

Her iilkede, parasal gelire orani sabit bir miktarda altin
rezervi tutulmasi hilinde, degisimin iilkelerce yiiklenilecek
pay1 onceden bellidir ve esas yiik kiigiik iilkenin tistiindedir.
Ama eger lilkeler bu oranda degisiklige izin vermeye hazirsa
(ve fillen dig yatinm artigindan dogan degisimler de, bir iilke-
den digerine altin hareketi hi¢ olmasa bile, genel olarak altin
rezervlerinin toplam gelire oraninda ancak kiigsik bir degi-
sim gerektiriyorsa), bu durumda iki iilkenin mutlak kazang
hadlerindeki degismenin yiikiiyle ilgili oransal paylagim be-
lirsizleserek olaylarin gelisimine ve gegis siireci boyunca iki
iilkenin merkez bankalarinin politikalarina bagl hile gelic

Bunu tasvir etmek igin u¢ durumlara bakalm. A iilkesi-
nin fazladan altin girigine itiraz1 olmadigin ve B iilkesinin
politikasiyla iliskisiz olarak piyasa haddini dogal hadle esit
olacak gekilde sabitledigini, buna kargilik B iilkesinin de al-
tin kaybetmeye razi olmadigimi ve piyasa haddini uluslarara-
st had ile esit olacak gekilde korudugunu kabul edelim (ulus-
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lararas1 had, elbette, biyiik 6lgiide A iilkesinin sabitledigi
piyasa haddine bagh olacaktir). Boyle bir durumda A iilkesi
kendi piyasa haddi ile dogal had ve uluslararasi had ara-
sinda esitsizlik donemi gegirmez, altin stogunda degisiklik
olmaz ve dolayisiyla kazang haddinde degisiklik ihtiyac1 da
dogmaz. Boylece degisimin biitiin yiikii de, altinini korumak
igin, bu gekilde baslayan deflasyon siireciyle, piyasa haddi-
ni dogal haddinin istiinde tutacak gekilde kazang haddini
gereken olgiiye digiirmeye zorlanan B iilkesindeki kazang
hadlerinin iistiine yikilir.

Ote yandan B iilkesinin, piyasa haddini dogal haddinin
ustiine gtkarmak yerine, herhangi bir miktar altin kaybina
hazirhkh olmasi hailinde, degisimin yiikiinii tagiyan iilke,
kendi parasal kazang haddi, bu esnada sabit kalacak olan
B’deki hadde gore gereken 6lgiiye yiikselene kadar devam
eden enflasyon nedeniyle, A iilkesi olur.

Iki iilke arasindaki altin akiginin (eger varsa) miktar, sii-
reg agisindan bir anlamda, olmasa da olur, niteliktedir. Zira
ayni sonuglara altin akisinin gergekligi kadar olabilirligi ile
de ulagilabilir. A’nin ve B’nin kazang hadlerindeki mutlak
degisim miktari, bu iilkelerin kendi dogal ve piyasa hadleri
arasinda siirdiirdiikleri iligkiler itibariyla merkez bankalari-
nin politikalarina baghdic. Politikasi digerininkinden bagim-
siz olanin ve gegig boyunca piyasa haddini dogal had yakin-
larinda koruyanin kazang haddi daha az mutlak degigime
ugrayacaktir.

Genelde iilkelerin altin kaybetmeye, kazanmaya kiyasla
¢ok daha isteksiz olmasi, degigimin yiikiiniin borg veren iil-
kece taginacagim anlatir. Degigimin yiikii, yalmzca borg ve-
ren iilkenin altin kaybetme riskine doniik bagimsiz bir tavra
niyeti ve imkam olmasi hilinde, borg alan iilkeye yikilabilir.

Fakat durum eski bir iilkenin yeni bir iilkeye borg vermesi
oldugunda, borg veren iilke igin gegigin giigliklerini 6rtmeye
yardim edecek gerekli sartlar var olabilir. Ciinkii dig kredi-
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nin, borglanan iilkedeki dogal faiz haddinin piyasa haddine
gore yiikselme egiliminin dis kosullarca dikte edilen sonucu
(ve belirtisi) olmasi miimkiindiir. Bu durumda kredi, daha
o6nce ve iilkenin kazang haddindeki bir artigin egliginde veya
ondan daha 6nce gergeklesebilir ki kredinin yoklugu halinde
bu artig dig diinya ile iligkilerde dengesizlik durumuna yol
agardi. Ozetle, dis kredi, borglanan iilkede ig yatirimin he-
niiz dogarken bogulmaksizin ig tasarrufa kiyasla artmasina
imkan verir. Aksi takdirde fiyat artigy, altin kayb: ve bunlarin
sonucunda piyasa haddinin yiikselisi, i¢ yatirim hacmini ge-
riletecektir. Ne var ki okurun dikkat etmesi gereken nokta,
bu durumun sadece, borglanan iilkedeki dogal faiz haddinin
baska bir sebeple disaridakine gore zaten yiikselis egilimine
girmesi hilinde meydana geldigidir. Dolayisiyla kredinin,
kendiliginden yiikselen i¢ yatirim dalgasi kargisinda mevcut
dengeyi siirdiirmek igin mi gerektigi, yoksa yeni bir dengeye
gegisin geregi mi oldugu arasinda fark vardir.

Ote yandan, kredi, borglanan iilkedeki piyasa faiz had-
dinin, dogal faiz haddinde buna kargihk gelen bir egilim ol-
maksizin yitkselmesinden dolay1 ise, bu durumda borg veren
iilkede, bunun yol agacag) ciddi altin hareketine izin verilme-
si becerilemiyorsa, deflasyonist bir sonug beklememiz gere-
kir. Boyle bir durum, kismen, borglanan iilkenin bankacilik
otoritesinin, altin stokunu artirma arzusundan kaynaklanan
kasith politikasindan ileri gelebilir. Yahut, bankacilik siste-
minin karakteri sonucunda su ya da bu sebeple, mesela kre-
di borglanan iilkede dogal haddin yiikselisinden degil, fakat
mali dolagimin biiyityen gereklerini kargilamak igin piyasa
faiz haddinin yiikselisinden ileri geldigi i¢in, buna mecbur
kalinmigti. Omegin 1928-9°da Birlesik Devletler ile diinya-
nin geri kalani arasinda L ’nin degerindeki degisme, muh-
temelen, yatinm faktorlerinden gok, Birlesik Devletler’de
mali dolagimin gereklerini artiran mali faktorlerden ileri ge-
liyordu. Ote yandan Birlesik Devletler’deki siki para, diger
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iilkelere kiyasla dogal faiz haddinin artigindan ileri gelmig
olsaydy, siki para politikasinin diinyanin geri kalan iilkele-
rinde ciddi bir sikinti yaratmasi yahut diinya mal fiyatlarim
baskilamasi gerekmezdi. Ciinkii bu yonde Amerika aleyhine
giderek biiyilyen dis dengenin eglik edecegi es zamanl bir
egilim olurdu.

Dolayisiyla, sorumlulugun borglanan ilkenin yatinm
faktorlerinden ziyade mali faktorlerine bagh olmasi duru-
munda, altin hareketleri devam etme egiliminde olacak, ya
da -bundan kaginmak igin— piyasa faiz haddi diinyanin geri
kalaninda dogal faiz haddini agacak bir diizeye yiikselmek
durumunda kalacak ve yatinm haddini her yerde tasarruf
haddinin altina digiirerek bir kar deflasyonu rejimine giril-
mesine neden olacaktir. Bu, kir deflasyonlarinin (enflasyon-
larinin da) uluslararas: bir sistemin bir iiyesinden digerine
yayillma egilimine girdigi yolu tasvir etmeye yarar ve biiyik
caph bir altin hareketi olmaksizin da ortaya ¢ikabilir, eger
diger iiyelerin kendi altin stoklarim ciddi olgiide diigmeye
birakma imkanlar veya arzulan yoksa, altinlarini koruma
gayretlerinin ilkeleri zorunlu olarak getirecegi yer benzer
bir deflasyondur. Hatta, ciddi bir altin hareketi olsa bile,
hareketi baglatan iilkenin biiyitk miktarlarda altini, kendi
piyasa haddi kendi dogal haddiyle esitlenene kadar diigmeye
zorlanmaksizin absorbe edebilmesi durumunda da ayni sey
meydana gelecektir.*

Siirecin ve tezin yapisin1 gostermek iizere yeterince ey
soyledim. Cok gesitli tasvirler yapilabilecegi agiktir. Ornegin,
fazla altin kaybetmek istemeyen, kazang hadleri deflasyonist
guglere duyarhi olmayan bir borg veren iilkenin bir denge
konumundan digerine gegisi uzun ve sikintili olabilir. Fakat

4 2. cile bolim 30°da goriilecegi iizere, 1890’larda Biiyiik Britanya, uluslara-
rasi iktisadi iligkilerin uyum sagladig 6lgekte dis borg vermeyi reddederek,
tiim iilkeleri daraltmigti. 1929’un sonunda, Fransa kismen aym role soyun-
mus gibiydi ve uygun dlgekte (yani L ‘nin B ‘ye uyarlamasina izin vererek)
borg vermedeki goniilsiizliigiiyle diinya ¢apinda deflasyonu kigkirtiyordu.
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bu da, konuyu devam ettirmem halinde bagh bagina bir ki-
tabi dolduracak gekilde uluslararasi ticaret kuraminin ince-
liklerine girmeme yol agar. Bu yiizden, diisiincenin takibini
ilgilenen okuyucuya birakmak durumundayim.

Amabelki, Alman transfer problemi konusunda yukarida
verdigim, Profesér Ohlin’le Economic Journaldaki (1929)
tartigmamiza parantez iginde deginebilirim. Almanya’nmin
yaptig) tazminat 6demesi, esit miktardaki zorunlu dig yat-
rima ¢ok benzer sekilde, ortaya qiktig: yilda gergeklesir. Tek
fark sudur: Almanya, dig yatirimin getirecegi sonraki yilla-
ra ait kiimiilatif kargihklardan yararlanmayacakur. Ayrica
bu yatinm, Almanya’nin ihra¢ mallarina dogrudan talep
demek olan diganidaki kendiliginden degisime de karsihk
gelmemektedir. Bu durumda ben de, Profesor Ohlin’in, alici
iilkelerde uygun bir kredi politikas: varsa, cari kazang had-
dindeki degisimin yiikiinii Almanya’nun iistiine yrkmaksizin
ve bir altin hareketine yol agmaksizin yeni dengeye ulagilabi-
lecegi goriisiinde oldugu kanisina variyorum.

Dogrudur; boyle bir sey teorik olarak imkansiz degildir.
Ne var ki ben bunun fiili kogullarda kuvvetle gayri muhte-
mel oldugunu ve Profesér Ohlin’in de bunun tersini goster-
mek iizere, kendi sonucunun gegerliligi igin yerine gelmesi
gereken kogullar1 daha eksiksiz bir sekilde aragtirmak zo-
runda oldugunu ileri siiriiyorum.

Bir kere, bu muhakemenin ticaret hadlerindeki ve dola-
yisiyla Almanya’daki ya da bagka bir yerdeki goreli kazang
hadleriyle ve Almanya’nin reel iicret haddindeki zorun-
lu degisme miktariyla ilgisi yokrur. Bu, sadece, s6z konusu
goreli degismenin, esas olarak Almanya’daki parasal iicret
haddinin mutlak diisiigityle mi, yoksa bagka yerlerdeki pa-
rasal iicret haddinin mutlak yiikseligiyle mi meydana gelecegi
meselesiyle ilgilidir. [lk segenek agisindan sartlarin daha iyi
yerine geldigi bir durum bulmak zordur. Ciinkii Almanya
diinyanin geri kalaninin kredi politikalar iizerinde hissedilir
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bir etkiye sahip olmaya yetecek miktarda altindan vazgegebi-
lir durumda degildir ve ahc iilkelerdeki dogal faiz haddinin
Almanya’dakidogal hadde kiyasla hazir bir yiikselme egilimi
de yoktur. Aynica, Almanya, dig yatiriminin biiyiime hizini,
goreli parasal kazanglarin ayarlanabilecegi bir hiza uydur-
maya doniik diizenlemeye girigecek halde de degildir (yahut
ayni seyi dig bor¢glanmasini artirarak yapabilirse de bu, kendi
borg vermesini azaltmasindan daha giig bir igtir). Ben bura-
dan, savag tazminatlarinin, (parasal gerekliliklerden ziyade
Almanya’daki ve diinyadaki iiretken giiglerin yapisiyla ilgi-
li fiziki olgulara bagh olan) ticaret hadlerinde ciddi bir etki
gerektirmesi hdlinde, Almanya’daki parasal kazang haddinin
sancih (ve neredeyse uygulanmasi imkansiz) bir deflasyon
yoluyla bastirilmasinin gerekebilecegi sonucuna variyorum.
Bu sonug iizerinde diizeltmeler yapmak, diinyanin geri kala-
nnin ya bilerek ya da talihli bir tesadiifle Almanya’nin goreli
bir uyarlanma saglamasindaki pratik giigliiklerini hafiflete-
cek gekilde, gelir enflasyonuyla sonuglanacak egilimleri 6zen-
dirmesi ya da yeni digsal kogullar sayesinde daha yiiksek bir
parasal gelir diizeyine gegmesi halinde gerekli olacakur.

Yatirimin yapildig1 yerde bir degigim olmasiyla meyda-
na gelen gegis problemini kastetmek iizere, Almanya’nin
savag tazminatina dair ahgtigimiz terminoloji olan “trans-
fer problemi”ni genel duruma dair benzer bir deyim olarak
kullanabiliriz. Boylece, uluslararasi denge (yani her iilkede
uluslararasi faiz haddinin dogal hadle esitligi) gesitli tlkele-
rin goreli kazang hadlerinde degisiklik gerektirdigi zaman,
her bir tlkenin kazan¢ haddindeki mutlak degisim, genel
olarak agagidaki iki faktore bagh olur:

(1) Gereken goreli degismenin toplam miktari. Bu, ire-
timde, bir yerde belli tiirden bir yatinmin gerektirdigi malla-
rin bagka yerde farkl tiirden bir yatinmin gerektirdigi mal-
lara gevrilmesindeki verimlilik kaybina ve giigliik derecesine,
yani ticaret hadlerindeki zorunlu degisim miktarina baglhdir.
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(2) Toplam goreli degisme miktarindan her iilkeye diigen
pay. Bu da her bir merkez bankasi igin, bankanin elindeki al-
tinin dolagimdaki paraya oranindaki degismeleri destekleye-
cek politikaya, mukayeseli beceriye ve dayamkliliga baghdir.

III. Dis yatinmun net milli avantaj

Gormiigtiik ki dig yatinm artig1 egliginde ticaret hadlerin-
de ortaya ¢ikan degismenin sebebi, borg veren iilkenin fak-
torleriyle iiretilen iktinin, borglanan iilkedekilerle iiretilene
kiyasla (hem teknik verimlilik hem de ilgili muhtelif talep
esneklikleri agisindan) degigim 6ncesine gore daha verimsiz
urretilen tiirden bir giktiya doniigmek zorunda kalmig olma-
sidit. Bu ise, faktorlerin marjinal verimliliginin (marginal
efficiency), dig ticaret mamullerinin miibadele yoluya elde
edilmesi yiiziinden azaldigi anlamina gelir. Yani miibadele
hadleri (terms of exchange), sadece dig ticaretin artmss olan
dis yatinm hacmine kargilik gelen kismu itibariyla degil fa-
kat, dig ticaretin tiimii itibariyla da —elbette rekabetgi sartlar
varsayimi altinda~ faktorlerin aleyhine dénerler. Ihracat kar-
sthginda ithalat elde etmek igin ¢aligan faktérlerin giktisin,
tanimlarimiz geregince, miibadele ile elde edilebilen ithalat
miktariyla olgtigiimiiz igin, bu, borg veren iilkedeki tiretim
faktorlerinin toplam g¢iktisinin kiigiilmesi anlamina gelir.
Kiigiilmenin miktar: ise, belli bir ithalat kargihginda daha
fazla ihracat yapilmasindan yahut eskiden ithal edilen mal-
larin yerini igeride iiretilenlerin almasindan dolay1 meydana
gelen kayba kargihk gelir.

Yeni denge konumundaki fiili parasal kazang hadleri kii-
gilirken, daha az bir 6lgiide, reel kazanglar da kigiilecektir.
Bununla birlikte, bir denge noktasinda parasal verimlilik ka-
zanglan (efficiency earnings) ile fiyat diizeyi aynmi oranda de-
gisecegi igin, reel verimlilik kazanglar1 degigsmeden kalacak-
tir. Diger bir deyigle, E/(O.IT) , yani reel verimlilik kazanglari
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haddi degismeyecektir. Ancak, hem ¢ikt1 (O), hem de iiretim
faktorlerinin fiili reel kazanglari (EAT) birlikte ve aym oran-
da kiigiilecek, bu da iiretim faktorlerinin yeni verimliligi ile
eskisi arasindaki kayba kargilik gelecektir.

Ote yandan, dis yatirima angaje durumdaki sermayenin
verimliligi (efficiency), elde edilen faiz haddinin yiikselmesi se-
bebiyle artar. Digandaki yatrim paymin artmasi sonucunda
iilkenin kazangla m, kayipla mi kargilasacagy, dis yatirimin
gelecekteki gelirinden ve bu gelirin avantajli ticaret hadlerinde
o6denmesinden dogan muhtemel kazancin, yabnmun yapildi-
g1 andaki olumsuz ticaret hadleri nedeniyle ortaya ¢ikan ani
kayip ile mukayesesine, yani, i¢ yatirim talebinin faiz haddi
esnekligi ile diinyanin bizim mallanmuza talebinin ve bizim
onlarinkine talebimizin esnekligiyle mukayesesine baghdr.

Ihrag mallarindaki kazanglarin diger mallardakiyle ayn:
oldugu, sorgulanan gesitlilik yelpazesiitibariyla sektore sabit
getirinin (constant return to industry) gecerli oldugu ve top-
lam tasarruf hacminin degismedigi seklindeki basitlestirici
varsayimlar geregince, ihra¢ mallar1 fiyatlarinin ithal mal-
larina gore diigmesinden gelen zarar E,(p-p,)- F,(9,—q,) ile
olgiiliir. Burada E, ihracatin ve F, de ithalatin yeni konum-
daki hacmini;® p, ile g, , sirasiyla ihrag ve ithal mallarinin
eski konumdaki fiyatlariny, p, ile g, de yeni konumdakileri
gosterir. Ote yandan, faiz haddindeki yiikselig sebebiyle cari
dis ikrazat avantajindan gelen kazang (gain) s.L’ ile olgiiliir.
Buradaki s faiz haddindeki oransal yiikselig ve L’ de yeni ko-
numdaki dig ikrazat miktaridir. Dolayisiyla, hesaba giren iki
unsur itibariyla iilkemizin net milli kazanci (veya kayb):

s.L’-E, (p,-p,) +F,(q,-q,) dir.

Bu biiyiikliigiin negatif degil de pozitif olmasi igin bir 6n
gerek goremiyorum. Bir iilkede ig yatirim esnekliginin (elas-
ticity for investment) biiyiik, ihrag ve ithal mallar: talep es-

s lIthalatikamesiolarak igeride iiretilen mallar kanalyla ortaya gikan tiiketi-
ci arug kaybi ihmal ediliyor.
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nekliginin kiigiik olmasi halinde, biiyiikliigiin negatif olmasi
beklenebilir. Yatirimi yapan iilke igin dis yatirim hacminin,
giglerin serbest oldugu bir oyunda (free play of forces), dai-
ma toplumsal optimumda oldugu seklindeki ortodoks dokt-
rin, muhtemelen, ihracat fiyatlarindaki ¢ok kiigiik bir diigii-
sin B’de kafiartiga yol agacagi varsayimina dayanmaktadir.

Yukaridakinde bir yandan dig yatirnmin miiteakip so-
nuglarinin, faiz 6denecegi zaman ticaret hadlerini tersine
gevirmesine, yahut diinya kaynaklarindaki gelisme yoluyla
ikrazatg iilkeye yonelen dolayh avantajlara hig yer verilmez,
soz konusu avantajlar, dig yatirimin bagka iilkece iistlenilmesi
halinde de aym 6lgiide ikrazatgi iilkeye yonelecektir. Ote yan-
dan, su ya bu tiirden bir gegigin kaginilmaz kayiplarina da
hig yer verilmez. Kural olarak parasal kazanglar derhal zaruri
diizeye inmeyecektir; piyasa faiz haddi dogal haddi aginca bir
ara doneme girilecek, toplam yatirimin tasarruflarin gerisin-
de kalmasi ile ticari zararlar ve igsizlik ortaya gikacaktir.

Yukaridaki kisa analiz savas tazminati 6demelerinde-
ki Alman “transfer problemi”ne uygulanirsa, ne elde edi-
len faiz haddinin yiikselmesine ne de ticaret hadlerindeki
miiteakip iyilesmeye uyan bir karsilik yoktur; boylece,
Almanya’nin gegigin acilarindan ve sikintilarindan bagka
savag tazminati olarak 6dedigi miktara ilaveten, yeni den-
geyi tesis etmenin gerginliginden gelen zarari E(p, - p,) - F,
(q,- q,) ile dlgiiliir.

V. Degisimin uluslararas: faktorlerden gelen giigliikleri

Siiregelen tartiymanin 6nemi suradadir. Yurtdigt borglu-
larin talep gediiliindeki bir degisiklik, parasal vaziyeti higbir
sekilde degistirmeksizin, yurt igindeki mevcut parasal gelir
diizeyinde dengesizlige yol agmaya yeter. Igerideki borglu-
larin talep gediilii degismiyorken, digaridaki borglularin es-
kisinden daha iyi tekliflere hazir ve muktedir olmalari, dig
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ikrazatin artacagi anlamina gelir. Netice itibariyla, (altin
hareketi sonucunda belki bir parga yiikselen) yurt digindaki
benzer kazanglara kiyasla parasal kazanglar yeterince diise-
ne kadar, dis denge de uygun sekilde yiikselecegi igin, altin
akigi olacaktir. Yurtigi reel gelirlerin diisecegi seviye, kismen
i borglularin kredi talebi esnekligine, kismen de ithal malla-
rina talebimizin esnekligine ve dilnyanin iilkemiz ihrag mal-
larina talebinin esnekligine baghdir. Eger i¢ yatirim talepleri
esnek ise ve dig ticaret pozisyonu da esnek degil ise, gegicteki
sikintilar ve uyumsuzluklar ¢ok biiyiik olabilir.

Bugiin —en azindan Biiyilk Britanya’daki- genel kanaat-
te, baglica, dis yatinmin yurtigi parasal gelirlerin diizeyi tize-
rindeki olumsuz kargit etkisinin gegsitli sebeplerle muhteme-
len en az oldugu 19. yiizyildaki tecriibelerin rengi hakimdir.
Bunun, yiiksek bir uluslararasi kredi mobilitesinin iilkeye
faydasiyla iligkisi iginde giiniimiiziin degigik kogullar1 agisin-
dan ehemmiyeti, simdiye kadar pek de anlagilmamgtir.

Yagh ve ozellikle niifusunun hizh bilyiimesi sona ermig
bir iilkede, i¢ yatirrm amaciyla borglananlarin i¢ tasarrufla-
1 emebilecegi faiz haddi kaginilmaz olarak diiger. Bu arada
geng iilkeler igin had Gylece kalacaktir ve bunlar ilk baglar-
daki on giigliikleri astikga, bunlara borg vermenin tahmini
riski —borglular olarak itibarlarina 6zenli olduklart kabuliiy-
le- kigiilecektir.

Neticede yash iilke, tasarruflarindan gitgide biyiiyen bir
pay1 yurtdisina ikraz etmeye meyilli olacaktir. Bu, kismen
eskiden verilen borglarin faiziyle dikkate alinir. Ama geri ka-
lami igin, iilkenin tiretim maliyetlerinin, ihracatim uyaracak
ve ticaret dengesini lehte biiyiitecek gekilde diigmesi sarttir.
Ama eger diigiige kargi bir direng varsa, altin akigi olur, ban-
ka haddi yiikselir ve igsizlik miizmin hale gelir.

Bu en ¢ok, mamil mallar aleyhindeki tarifelerin yaygin-
liginin (ki, 6yle mallarin ithalati arttig1 zaman tarifeleri yiik-
seltmeye hazir olun) yagh iilkenin ihra¢ mallarina talebini
esnek olmaktan gikarmasi (inelastic) halinde ortaya gikabi-
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lir; bu arada, yagh iilkedeki sendikalar da parasal iicretlerin
diismesine karg: ciddi engeller gikarirlar.

Yurt iginde kazanilandan daha yiiksek bir yurt dig1 faiz
haddinin, tasarruflarinin biiyitk kisminin yurt digina ikraz
edilmesine yol agtig1 bir iilkenin, ayn1 zamanda ihrag malla-
rinin biiyiik kismu aleyhinde yiiksek tarifeler varken ve ikra-
zatg1 iilkeden digan altin akigi nedeniyle, korunan iilkelerde-
ki maliyet diizeyinin tedrici yiikseligini dengelemek amaciyla
zaman zaman bu tarifeleri yiikseltme egilimi s6z konusu
iken, nasil bir miigkiille kargilagacagimin detaylar iizerinde
¢aligmay: okuyucuya birakiyorum.

Okur, mesela, hitkiimetin de kisilerin de yiizde 5’ten yiik-
sek bir faiz haddinde ig yatirnma girmeye hazir olmadig: bir
Biiyitk Britanya ile, hiikkiimetin hem bir altin standardinda
hem de ikrazatin ikisi arasindaki tam mobilitesinde yiizde
6 ile gelismeye hazir oldugu sosyalizasyon Avustralya’s: gibi
bir durum tahayyiil etsin; ayrica, bu hayali Avustralya’nin,
¢ogu Ingiliz mallan: iizerinde, iki iilkenin iiretim maliyeti
farkhlig: temelinde degisken bir tarife uyguladigin, 6te yan-
dan hayali Biiyitk Britanya’daki iicretlerin parasal olarak
hemen hemen sabitlendigini varsaysin; ve bu hayali tablo-
yu ya Biiyiik Britanya’da tasarruflari milli gelirin olagandigi
bir payina yiikselten bir tutumluluk kampanyas: yahut da
iilkkenin borcunu temizlemek igin agir vergilemeyle yiiksek
bir itfa fonu (sinking fund) degerine ulagmay: mali diistur
edinmig bir hiikiimet varsayarak tamamlasin.¢

6 Okur, yukandaki pasajda aklimdan gegenin, kismen 1929-30 doneminde-
ki Britanya’nin konumu oldugunu hemen fark edecektir. Dolayisiyla, dig
ikrazanin goreli cazibesini sorunlann ciddi agirlasmasi olarak goriirken, bir
yandan da bu faktérii, kazanglar: ve iiretim maliyetlerini sterlinin 1925'te
sona eren dénemde yiikselen uluslararas: degeri 6lgiisiinde kiigiiltmekte-
ki bagansizlig: nedeniyle, dis denge hacmini daraltan faktérler kadar dig
ikrazatla dig denge arasindaki dengesizligin sebebi olarak gormedigimi ek-
lemem gerek. Fiili durum, dig ikrazatin ¢ok az kontroliimiizde olan uzun
dénemli digsal nedenlere bagh artma egiliminin, savastan sonraki para po-
litikanuzin kisa dénemli sonucu olarak, dig dengenin azalma egilimi ile bir
araya gelmesi yiiziindendi.
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Yahut, okur, altinin aktig: iilkelerdeki para otoritelerinin
kendi para sistemlerini, altin giriginin kendi para hacimleri
veya banka hadleri iizerinde bir etkisi olmasina izin verme-
yecek sekilde idare ettigi bir durumu da diigiinebilir.

Bunlarin hepsinin, uluslararasi ikrazatin yiiksek derece-
de mobil oldugu varsayimina tabi oldugunu tekrarlamamiz
sartur. Boyle olmadigi durumda, dig fiyat dizeylerindeki
degismelerden gelen dengesizlikler, boyle oldugu duruma
nazaran daha ani ve tatsiz olabilirler (zira banka haddin-
deki degismeler bu tesiri kirmaya fayda etmeyecektir); oysa
dis faiz hadlerindeki degismelerden gelen dengesizlikler tali
onemde olacaktir. Hatta, ikrazat uzun dénemler boyunca
epeyce yitksek derecede mobil oldugu zaman bile, iilkemizin
kisa donemde uluslararasi ikrazatin yitksek derecede mo-
bilitesine tabi olmasi —kazanlacak kargit yonli dengeleyici
avantajlar olmadik¢a— mutlak bir gereklilik degildir. Sayet
kisa donemde mobilite yok ise, bu durumda dis faiz hadle-
rindeki kisa donemli degisikliklerin ciddi rahatsizliklara rast
gelmesi gerekmez. Dig ikrazatin agir1 kisa donemli hareket-
liligini bastirma yontemleri II. Cilt, VII Kitap, XXXVL. B6-
liimde tarugilacakur.

Uluslararasi dengesizligin sonucu olarak meydana gelen
degisikliklerin ciddiyeti, kismen, kagimilmazliklarinda yatar.
Eger yerine getirilecek yegane kosulun i¢ denge oldugu ka-
pali bir sistemle ilgileniyorsak, yerinde bir banka politikasi,
status quonun ciddi sarsintiya girmesini engellemeye daima
muktedirdir. Kredinin yaratiima haddi, kar enflasyonundan
kaginacak gekilde diizenlenirse, paranin satin alma giiciinii
ve parasal verimlilik kazanglari haddini altiist edecek bir se-
bep olmayacaktir. Fakat dig denge kogulunun da mutlaka
yerine gelmesi gerektiginde, i¢ sistemin sarsintidan sakinma-
sina giicii yetecek higbir bankacilik politikas: olmayacakuir.

Bunun uluslararasi standardin degerindeki degigmeler
digindaki sebebi, borglularin igerideki ve digaridaki talep
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sediillerinin bir 6rnek olmayigidir. Bu gediiller, yerli ve ya-
banci borglular igin, birbirinden farkh gekilde degigebilir
ve degisir de. Boyle oldugu zaman, mevcut dig ikrazat had-
di sarsilir. Dolayisiyla bir iilke, i ikrazat hacmi ve hadleri
iizerinde oynamalar yapmadan, yiiksek miktarlarda alti-
m1 bazi zamanlarda kabul edip, bagka zamanlarda elden
gtkarmaya hazirhklh olmadik¢a -ki bu ilanihaye devam
edemez,~ dig kosullardaki degismelerin i¢ kosullarda den-
gesizlikler olugturacag kesindir. Ayrica, eger dis ikrazatin
hareketliligi yiiksek, yurt igi iicret hadlerinin hareketliligi
diisiik, iilkemizin ihrag mallarina talep esnek degil ve ig ya-
tirim amagh istikraz talebinin esnekligi de yiiksek ise, bu
durumda bir i¢ denge konumundan dig dengeyi koruma
zaruretinin gerektirdigi digerine gegisin giic, agir aksak ve
sancihi olmasi miimkiindiir.

Banka haddinin, dig dengeyi korumak igin, sirf dig ik-
razat haddinde gegici bir diizeltme olarak degigmesinin
gerektigi durumda bile, i¢ ikrazat haddi iizerinde ve do-
layisiyla —daha diisiik bir iicret diizeyinin tesis edilmesini
saglamak igin ¢ok kisa bir siirede— ¢ikt1 hacmi ve istihdam
iizerinde etkileri olmasi 6nlenemez. Boylece, 13. bolimde
ileri siirmis oldugumuz, banka haddinin uzun d6nemli
dengeyi yenilemede bir ara¢ olma meziyeti —yani dig ikra-
zat1 kiigiiltme ve dig dengeyi bilyiitme geklinde ik yonli
caligmasi—, dis ikrazati denetlemekte kullanmamiz halinde
bir kusur, yahut en azindan bir aykirilik olur. Dig ikrazatin
asinihgy, dig dengede maddi bir bilyiimeyi 6ncelemesi gere-
ken ticret yapisimi sancili bir gekilde yeniden uyarlanmaya
yo6neltme istegimiz olmaksizin, gegici sebeplerden kaynak-
lanabilir. Banka haddinin uluslararasi duruma tesiri daha
yavag ve analizi zor iken, dig ikrazata tesirinin hem sonug
vermedeki ¢abuklugu hem de fark edilme kolayhg: nede-
niyle, bu iki yani keskin kilici kullanmanin aykiriig ancak
yavag yavag anlagilmaktadir.
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V. Alun-déviz idaresi altinda aymi olgular

Modasi gegmig bir uluslararas: altin standardinda, sa-
dece bir gare olarak degil, fakat uluslararasi dengenin yeni-
den tesisi yoniinde bir uyaran olarak —hem altin kaybeden
tilke tizerinde hem de altin kazanan iilke tizerinde, herhan-
gi bir zorunlu degisikligin yiikiinii her ikisine de paylast:-
ran— altin hareketlerinin meziyeti, bahsedilen duble etkisi
nedeniyle, hakl olarak yiiceltilmistir. Zira altin kayb: bir
iilkede once faiz haddinin yiikselmesini ve ardindan da
tiretim maliyetlerinin azalmasimi uyarirken, altin kazanc
da karsit etkiye sahiptir. Bu ise, dig ikrazat hacmi L ’nin
i¢ ve dig goreli faiz hadlerine bagh olmasi ve dig denge bii-
yikligi B ’nin de i ve dig goreli fiyat diizeylerine bagh
olmasi nedeniyle 6nemlidir. Bu da degisimin tiim yiikiiniin
iilkemize yikilmadigi anlamina geldigi igin, altin akigi da
diger iilkelerin bizimle yolun ortasinda bulugacak gekilde
uyarildigi anlamina gelir.

Fakat ya kendi merkez bankamiz rezervlerini fiilen altin
bigiminde degil de bir dig finans merkezinde likit kaynaklar
bi¢iminde tutuyorsa? Bu tiirden kaynaklarin hacmindeki bir
degisim de, dengenin yeniden tesisinde ift tarafli (recipro-
cal) gahgir m? Altin-d6viz idaresi yontemleri konusunda
bazi yorumcular altin diginda kalan likit kaynaklarin hare-
ketinin —her ne kadar merkez bankalarinin rezervlerindeki
altina talebi kismanin (economise) araci olarak alkiglasalar
da- cift tarafh ¢aligmayacagimi ve bunun da sorguladig-
miz yontemler igin ciddi bir itiraz oldugunu ileri siiriiyor-
lar. B merkez bankasinin iilkesinde likit rezervler tutan A
merkez bankasinin, déviz kurunun paritesini korumak igin
bu rezervleri gekmeye baglamasi hilinde, bu durum, altin
kaybediyormug gibi, kendi iilkesinde i¢ ikrazat kogullarim
degistirmeye yonelik aym giidiiye tabidir. Ama B merkez
bankasi —sav devam ediyor— boyle bir giidiiye tabi degildir.
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Zira, belli likit kaynaklarin sahipligi diginda higbir gey degis-
medigi igin, B iilkesinde ikrazat sartlarina dokunacak higbir
sey olmamigtir.

Bu elegtirinin tatminkar bir yamiti oldugunu séyleyebil-
mekten once, meselenin biitiiniinde biraz daha derinlere
girmek zorundayiz. Eger B merkez bankasi, esas olarak al-
tin rezervlerinin yiikiimliiliikklerine oranindan etkileniyorsa,
sunun dogru oldugu agiktir: Kendi sistemi iginde tuttugu ya-
banci balanslar hacmindeki bir degismenin kendi davrani-
sina etkisi, net dis ikrazat hacminde (o anlama geldigi igin),
bagka sebebe bagh bir degismeninkinden daha ani olmaz.
Yine, A’min balanslar1 B merkez bankasinda vadesiz mev-
duat olarak tutulmadig siirece, yabanci balanslar hacmin-
deki bir degisme B merkez bankasini, kendi serbest karar
kendi i¢ dengesinin gikarina zarar verecek tarzda (fiili altin
haraketlerinin zorlayabilecegi gibi) hareket etmeye mecbur
birakmayacaktir. Yani bu hilde, gift tarafli igleyis yoktur
suglamasi hakh gibi durmaktadir.

Bununla birlikte, eger B merkez bankasinun, fiili altin ha-
reketini, temelde bir hastaltk gibi degil de, esas olarak dig
ikrazatin ozendiricileriyle dis denge miktarina kumanda
etmenin 6zendiricileri arasindaki mevcut yahut miistakbel
iligkinin bir belirtisi olmasi 1s1ginda gérme aligkanlig: varsa,
bu durumda A merkez bankasinin likit balanslar1 B’ye veya
B’den tagimasi, sanki fiili altin1 B’den veya B’ye tagiyor olma-
st kadar 6nemli ve anlaml bir belirti olabilir. Boylece, para
politikasinin belirlenmesinde B merkez bankasinin, birinden
oldugu kadar digerinden de etkilenmesinin bolca gerekgesi
olur. Ne var ki, yukarida varsayim esasinda, yabanci merkez
bankalarinin B merkez bankasindaki balanslarinda bir ar-
tigin, B merkez bankasinin altin kayb: ile esdeger oldugunu
gormek igin, bu noktada bir an durmak zorundayiz. Buna
gore, eger B merkez bankasi yabanci merkez bankalarinin
balans hareketlerine, bunlar altin hareketleriymig gibi mua-
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mele ederse, elindeki yabanci balanslar (6megin) bityiidiigi
zaman, kendi banka haddini yiikseltmek zorunda kalacak
ve bu politikasinda da, yabanci merkez bankalarimin balans-
larindaki artisa esit bir altin miktarimi cezbedene kadar ya
da yabanci merkez bankalariyla aym uyruklularin kaynak-
larimi cezbetmek yoluyla bu merkez bankalarini kendilerinin
balanslarindan ayrilmaya zorlayana kadar, 1srarl olmasi ge-
rekecektir ve iki durumda da, diinyanin merkez bankalar:
igin, hepsi bir biitiin olarak alindiginda, ortada bir altindan
tasarruf olmayacaktir.

Boylelikle, ilk bakigta her iki durum ayni anda miimkiin
olamayacakmug gibi goriiniir. Ya yorumcular gift tarafh is-
leyigin yokluguna dair sikayetlerinde haklidir ya da reel bir
altin tasarrufu yoktur. Fakat agagidaki sebepten dolayr du-
rumun bu kadar koti olmasi sart degildir.

Diyelim, A merkez bankasinmin B merkez bankasindaki
likit dig kaynaklarinin artis1 veya azaligi, A" merkez bankasi-
nin B merkez bankasindaki kaynaklarinin azaligi veya artigi
pahasina oluyor. O halde, her ne kadar B igin gift tarafh ig-
leyis olmasa da, A" i¢in A’min kendini yeniden ayarlamasina
yardima olacak tiirden ift tarafh isleyis vards. Ayrica, B
merkez bankasinin diinyanin geri kalan merkez bankalarin-
ca, bu bankalardan birinin B’deki balanslarinda bir degis-
menin baz1 diger merkez bankalarimin balanslarindaki egit
ve kargit bir degismeyle dengelenecegi bir takas odas: olarak
kullanilmas: hilinde, B merkez bankasinin, yabanci merkez
bankalarinca kendisinde tutulan balanslarin normal toplam
kargihiginda onemli bir altin payr tutmamasi makul olacak-
tir, yine de bu normal toplamdan herhangi bir uzaklagma,
bir belirti olarak, boyle degil de bir altin hareketi olmug olsa
yapilacak olan muamelenin aynisini gerektirir. Bu durum-
da, s6z konusu normal toplamin kabul edilebilir boyutuna
kadar, diinya igin reel bir altin tasarrufunu ve miinferit mer-
kez bankalar: igin de, bu bankalar dig denge miktarlarimi
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degistirdikleri zaman, altin stoklarim degigtiriyorlarmig gibi,
diger merkez bankalarinin ayni gift tarafh isleyigini saglama-
miz gerekir.

Oysa uygulamada, fiili pozisyon ne yazik ki bu ideal du-
rumdaki gibi degildir. Zira ideal durum iki kosulun yerine
gelmesini gerektirir: Birincisi, merkez bankalarinin, altin-d6-
viz rezervleri normal toplaminin ne diizeyde olmasi gerektigi
konusunda istikrarh bir politikalar1 olmalidir; ve ikincisi de,
bu rezervlerin bir tek merkezde yogunlagmig olmasi ya da,
eger rezervler farklh merkezlere dagilmgsa, her merkezdeki
normal toplamn istikrarh olmas: geregidir ki bir merkezden
digerine (mesela faiz hadlerinin farkhlagmasinin tesiriyle) ta-
sinma riski olmasin. Bu kosullarin yerine gelmemesi halinde
ya gift tarafh igleyisten ya da altin tasarrufundan fedakarhk
edilmesi sarttir.

Bir sistemin, Oyle ya da boyle, kararsiz ve yetersiz bir
tarzda iglemek durumunda kalmasi kagimlmazdir. Zira,
diinya merkez bankalarinin -bir biitiin olarak,- fiili altina
kiyasla altin-doviz rezervlerine giivenleri yiiksek 6lgiide de-
giskendir ve bu tiirden rezervler, faiz haddindeki uluslara-
ras: olmaktan ziyade yerel degerlendirmelerle tayin edilen
degismelerin tesiriyle, bir merkezden digerine, mesela New
York ile Londra arasinda, biiyiik miktarlarda nakledilebil-
mektedir. Aslinda, yukaridaki tartigmanin genel sonucu ben-
ce suraya varir: Altin-doviz sisteminin tatminkar igleyiginin
tek yolu, merkez bankas: altin-doviz rezervlerinin yegane
emanetgisi olacak uluslararasi bir bankanin himayesidir;
bu bankanin merkez bankalar: lehindeki toplam balanslar:
uluslararas: politikanin degerlendirmeleriyle tayin edilecek;
bankanin kendindeki balanslar altin olarak ¢ekilmeyecek,
fakat bir merkez bankasindan digerine aktarilacaktir. Boy-
le bir sistemde, merkez bankalarinin uluslararasi bankada
tutulan rezervlerinin pay, altim gergekten ikame ederken,
bir iilkeyle digeri arasindaki gift tarafl igleyigin yararlar1 da
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eksiksiz devam edecektir. Fakat uluslararasi bir banka fikri-
nin daha ileri tetkikini II. Cilt, VII. Kitap, XXXVIIL Boliime
birakmamiz gerekiyor.

Bugiine dair pratik degerlendirmelere doniince, altin-do-
viz yonetiminin tamamiyla tatminkar bir gekilde yiiriimesi-
nin 6niinde belirli bagka engeller de buluruz. Bir kere, bir
bankacilik sisteminin bagka bir bankacilik sisteminin bol-
gesinde rezerv olarak tuttugu likit kaynaklarin miktariyla
ilgili giincel ve sihhatli kaynaklar her zaman mevcut degildir.
Netice itibariyla bu miktarlardaki degisiklikler fiili altin ha-
reketleri kadar agik ve somut degildir. Aslinda, bir merkez
bankasinin rezervlerinin, genelde pek farkinda olunmaksi-
zin dalgalanmasina imkan veren bu biiyiik sir, bankanin g6-
ziinde kendi kasasindaki altindan ziyade elinde bulundurdu-
gu yabana likit kaynaklar lehindeki bir tavsiye olur bazen.

Yabanci balanslar hakkindaki bilgimizin miiphemliginin
kaynag) bu gizlilik agk: oldugu 6lgiide, merkez bankalar: ka-
bahati sadece kendilerinde bulmalidir. Ancak, bu miiphem-
lik, simdiki amaglarimiz igin neyin bir yabanci bankacihk
rezervi sayilacag) konusundaki belirli bir miiphemlikten de
kaynaklanabilir. Bir varlik yavagca digerine doniigiir, mer-
kez bankasi balanslarindan iiye banka balanslarina, banka
kagitlarina (bills), hazine kagitlarina, diger vadesi yakin
menkul kiymetlere, genellikle serbest bir uluslararasi pi-
yasasi olan menkul kiymetlere. Ayrica, iiye bankalarin da
6nemli 6lgekte yabanci likit kaynaklar tuttuklari durumlar-
da, dikkatimizi niye sirf merkez bankasi varlklarina yogun-
lagtirmamiz gerektigi de agik degildir. Zira gergek ayrim, bir
iilkenin bankacilik sisteminin biitiiniindeki olasi durumlar
iin rezerv bulundurmak amaciyla yurtdisinda tutulan kay-
naklarla, onlarin yatiim olarak sunduklari cazibe nedeniyle
yurt diginda tutulan kaynaklar arasindadir. Bu giigliigiin ¢6-
ziimii sadece, yukaridaki baghklarin tiimiinde miimkiin olan
en fazla bilgiye sahip olan ve iglerinden birindeki veya daha
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fazlasindaki degigimlere baglanacak 6nemdeki soruna dair
pratik degerlendirmelerini uygulayan merkez bankalarinda
bulunabilir. Bir merkez bankasinin, tarifi her ne olursa ol-
sun, bolgesi igindeki yabanci bankacilik kaynaklarinin hem
mutlak miktariyla hem de dalgalanmalari hakkinda eksiksiz
bilgisi olmas: gerektigi kesindir.

Uygulamaya dair bir diger engel, her ne kadar altin-do-
viz yonetimi metotlar1 altindan tasarruf etmenin araci ola-
rak genellikle kutsanmig ve hatir1 sayilir 6lgiide uygulamaya
konulmug olsa da, merkez bankalarinin haila, aligkanlikla,
anlamh diger unsurlara gosterdiklerine kiyasla altin hareket-
lerine orantisiz bir dikkat gosterme ddetinde olmalaridir.

Ayrica, eninde sonunda kabul edilmesi gartur ki, ulusal
sistemlerin, digsal gelismeler igin fazlaca hassas olmaksizin
kisa donemde i¢ dengeyi siirdiirme giiciine sahip olma agik
hedefiyle aygitlar gelistirerek genig likit rezervleri siirdiirme-
leri 6lgiisiinde, ¢ift tarafh igleyise ister istemez daha az giive-
nilecektir, major hareketler hili ve uzun donem harig. Zira,
savagtan once altin standardinca saglanmasi beklenen tiirden
hassas cift tarafli igleyig, her tilkede i¢ dengenin, ne kadar is-
tiinkori ve gegici olursa olsun her digsal degisime tabi kilin-
masin gerektiriyordu. Merkez bankalarinin toplam rezerv-
lerinin giivenlik marji genigledikge de, digerlerinin dertlerine
kargilik olarak tepki verme arzusu, her biri igin azalacaktir.

VL. Uluslararas: bir standardin yoklugu halinde ayru olgular

Buraya kadar etkili bir uluslararas: standardin varhigim
kabul ettik. Son olarak da boyle bir standardin olmadigi —
ornegin, hemen savasi izleyen yillarda pek gok iilkede 1924-
9 arasinda altin standardina genel doniigten onceki— duru-
mu degerlendirmemiz icap ediyor.

Dig bilango B ile dig ikrazat hacmi L arasindaki bir ay-
kirihk (disparity), altin hareketine imkan verilerek diizelti-
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lemediginde, dovizler iizerindeki baskinin, kendi iilkemizde
ve diinyanin geri kalaninda, kurlari, bu esitsizligi ortadan
kaldiracak raddeye kadar degistirmesi gerektigi agiktir. Ozet
olarak, dig dengenin korunmasina yénelik operasyonel dii-
zenek artik asli olarak banka haddindeki bir degisme degil,
fakat doviz kurlarindaki bir degismedir. Banka haddi dig
denge agisindan tali ve i¢ denge agisindan da asli bir enstrii-
man olarak kalir. Ancak, digsal sarsintilara bagh gegiglerin
niteligi, yukarida uluslararasi bir standart varsayimiyla tarif
edilene kiyasla, ciddi olgiide degisiklige ugrar.

Ciinkii doviz kurlarindaki bir degismenin etkisi, bir ba-
kima banka haddindeki bir degigiminkine benzer olmakla
beraber, —go6recegimiz iizere— tam tersi yonde isler. Dengeyi
yeniden tesis etmenin bir araci olarak banka haddine bagvu-
ruldugu zaman, en azindan baslangigta asla mevcut olma-
yan belirli giigleri derbal faaliyete gegirir. Doviz yontemiyle
banka haddi yontemi arasindaki baghca farkliliklar asagida-
ki gibi simflanabilir:

(1) Tasavvur edilen déviz kuru degisimleri arahginda
ithalat yahut ihracat olarak dis ticarete girebilecek malla-
ra (goods) dis ticaret mallar: diyelim. Bu kategoriye, yuka-
ridaki anlamda dis ticaret mallari ile aym tiirden olmalan
halinde, fiilen dis ticarete girmeyen ama yurti¢inden kulla-
nilan mallar da dihildir. $imdi B ’deki bir artis, dig ticaret
mallarinin yurtigi ilave iretiminde bir artig ile aymidir ve
yurtici ilave iiretim de, boyle mallarin, ister yurtigi yatinm
isterse yurtigi titketim igin olsun, yurtigi iiretiminin yurtigi
kullanimini agan fazlasi anlamindadir. Dolayssiyla bir iilke,
dis ticaret mallarinin ilave tiretimini artirarak dig yatirimim
arurir. Benzer gekilde, yurtiginde iiretilen tiim diger mallar
i¢ ticaret mallar: olarak adlandirabiliriz. Boyleyken, doviz
kurunda degisiklik oldugunda, biitiin dis ticaret mallannin
fiyatlar1 yerel para cinsinden bir anda degisir. Diizeltmeye
calisacagimiz dengesizligin L ’ye gore B ’deki eksiklik oldu-
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gunu varsayalim ve bu durumda dengeyi yeniden kurmanin
araci olarak doviz kuru politikasinin igleyigini banka haddi
politikasininkiyle kiyaslayalim.

Eger doviz kuru yerel paray: uygun bir noktaya kadar
degersizlestirecek gekilde degisirse, denge, dig ticaret mallar
fiyatimin yiikselisiyle yeniden kurulurken ig ticaret mallari-
nin fiyat: degismeden kalir ve boylece girigimciler igin 6nce-
kilerin tiretimini cazip kilmasi neticesinde dig ticaret mallari-
nin ilave iiretimini, yani B yi artirir. Ote yandan, eger banka
haddi uygun bir noktaya yiikseldiyse, harekete gegen giigler
i¢ ticaret mallarinin fiyatimi algaltmaya ve dig ticaret malla-
rinin fiyatim degigsmeden birakmaya egilimli olurlar (ince-
liklere gonderme yapmaksizin, genel anlamda soyliiyorum).
Iki yontemin benzer gekilde fakat ters yonde igleyeceklerini
soylemekten kastimiz budur. Varsayilan 6rnekte doviz yon-
temi dengeyi enflasyon marifetiyle yeniden saglarken, banka
haddi y6ntemi benzer bir goreli degismeyi deflasyon marife-
tiyle saglayacaktir. Ote yandan dengesizlik L ’ye kiyasla bir
B fazlasindan ibaret ise, bu durumda deflasyon aracihigiyla
ig gorecek olan doviz kuru olurken, banka haddi yontemi
enflasyonla ¢alisacaktir. Yani —friksiyon ciddi bir sikint1 ol-
dugu siirece- en az direngli yol ilk durumda doviz yontemi-
ne bagvurmak iken, ikinci durumda banka haddi yontemi
olacaktir (ancak su sonugla ki biz eger daima sartlarin ge-
rektirdigi en az direngli yolu takip ediyor olsaydik, fiyatlarin
uzun dénemli yo6nelimi daima yukari olurdu).

Ne var ki iki yontem arasindaki kargithk sirf bununla
kalmaz. D6viz yontemi goreli fiyat diizeyleri izerine (yukari
yahut agagy) dolaysiz igleyen bir nitelik arz ederken, banka
haddi yontemi bunu dolayl: bir gekilde ve dolayisiyla bir ge-
cikmeyle yapar. Bununla birlikte banka haddi de L iizerinde
dolaysiz igleyen bir niteliktedir. Bu niteliklerden hangisinin
daha avantajli olacag), B ile L arasindaki dengesizligin, dig
alem faiz hadlerindeki bir degismeden mi, yoksa dig alem
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fiyat diizeylerindeki bir degismeden mi kaynaklandigina
baghdir. ilkinde yeni denge konumuna sadece déviz kuru
politikasiyla ulagilamaz; er ya da ge¢ banka haddindeki bir
degismenin eglik etmesi de sartur. Esasen, parasal gelirlerin
icerideki ve disanidaki ortalama diizeylerinin nihai durum-
da degismeden kaldig1 varsayimiyla, dovizin yeni denge
kurunun 6nceki kurdan farki sadece, ticaret hadlerindeki
degismeye tekabiil eden o6lgiide olacak ve onun miktar da,
onceki gibi, iki iilkedeki iiretimin ve yatinmn fiziki ger-
ceklerine bagh olacaktir. Ne var ki ikinci durumda banka
haddi yontemi yatinm haddinde bir sarsint1 yaratacaktir. Bu
ise bizatihi tahripkar ve liizumsuz olup, sadece nihai olarak
iiretimin parasal maliyetinde bir etki dogurmak igin uygu-
lanir ki sonra yeniden tersine donmek zorunda kalacakutir.
Yurtigi parasal gelirler eskisiyle ayni diizeyde kalmak iizere
yeni denge konumuna ulagmak igin, d6viz kurlarinda uygun
bir degisiklik disinda higbir sey gerekmez.

Artik, se¢cim meselesini agagidaki gibi toparlayabiliriz.
Eger dengesizligin sebebi yurtdisi fiyat diizeylerinin degisme-
si ise, i¢ dengeyi higbir sekilde bozmadan dis dengeyi koru-
masi nedeniyle, doviz yontemi avantajlhidir; ama eger sebep
yurtdis1 faiz hadlerinin degismesi ise, bu durumda, uzun do-
nemde banka haddi yéntemi kagimilmazdir ve déviz yonte-
mi igin yegine alan da (hedefimizin yurtigi parasal gelirlerin
istikrar1 oldugu varsayimiyla), goreli faiz hadlerindeki degis-
menin ticaret hadlerinde 6nemli bir degigme gerektirmesidir.
Ikinci olarak, dengesizlik biitiiniiyle gegiciyse ve kahci bir
uyarlanma gerektirmiyorsa, bu durumda d6viz yonteminin
gegici kullaniminin avantaji, fiyatlar iizerinde dolaysiz ve ¢a-
buk islemesidir ki burada banka haddi yonteminin kendin-
den beklenen sonuglar1 dogurmasi, ige yaramasi igin gok geg
olana kadar, miimkiin olmayabilir. Zira bu durumda, dis ti-
caret mallarinin ve ig ticaret mallarinin birbirlerine gore fiyat
diizeylerindeki bir salimm, parasal gelirlerde yahut tasarruf
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ve yatirim dengesinde ciddi bir sarsint1 olmaksizin, anlik bir
dengesizlik halinin iistesinden gelmek iizere B ’de yeterli bir
degisiklige neden olabilir.

Bu yiizden, eger merkez bankalari akil olacaklar ise,
goriinen odur ki —agagida (2)’deki degerlendirmelere bagh
olarak- uygun hillerde kullanmak iizere her iki silah1 da
cephaneliklerinde bulundurmak zorundadirlar.

(2) Fakat doviz yonteminin daha da 6nemli bir yan iirii-
nii vardir. Dig dlemde d6viz kurlarinin gelecegine dair belir-
sizlik, diga bor¢ verme hacmini ve aym 6lgiide (eger iilkemiz
borg alan bir iilke ise) dig borglanma hacmini azaltma egi-
limine yol agarak, L ’nin biiyiikliigii iizerinde ¢ok kapsamh
bir etkide bulunacaktir. Yani iki yontem arasindaki segim,
yukaridaki teknik parasal degerlendirmeler kadar, genel sos-
yal ve ulusal politika temellerinde, disa borg vermeyi (yahut
borglanmayi) 6zendirmeyi mi yoksa caydirmayir mi arzula-
digimiza gore de yonlendirilebilir.

(3) Ayrica, kisa donemli ikrazat hacmindeki dalgalanma-
lar, yurtigi ve yurtdigi faiz hadleri arasindaki nispeten kiigiik
farklara bagh olduklar takdirde, iilkemizin i¢ ekonomisin-
de ¢ok daha kiigiik bir rol oynayacaktir. Zira bu kez L ’ye
kumanda eden bir bagka faktér, yani, dovizlerin miistakbel
rotas! iizerindeki beklentiler ortaya gikacaktir. Savagtan son-
raki tecriibeler sonucunda ¢ok bilinen bir mevzu oldugu
i¢in bunun iizerinde fazlaca durmaya gerek duymuyorum.
Dovizlerdeki dalgalanmalarin yavagga ilerleyen bir norm et-
rafinda kisa donemli salinimlar gostermesi bekleniyorsa, L
’nin B ’ye gore her fazlasi veya eksigi, dovizlere tesir edecek
zaman oldugu olgiide, diizeltici giigleri faaliyete gecirmeye
egilim gosterecektir. Ciinkii kir veya zarar ihtimali, dig kredi
odenirken, L ’yi daima, dis dengeyi koruma agisindan, arzu
edilen yonde hareketettirme egiliminde olacaktir.” Fakat d6-

7 Bunun tekniginin ince aynntilanna II. Cilt, VII. Kitap, XXXVI. Boliimde
girecegiz.
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vizlerdeki bir degismenin aym yonde biiyiiyen ve biriken bir
degismenin 6n bilgisi oldugu diisiiniiliiyorsa, bu durumda
sonug, dengesizligin siddetlenmesi ve L ’nin arzu edilenin
tersi yonde gitmesidir.

Izleyen pasajda, nesnel bir standardi olmayan ve kudret-
siz yahut kotii yiiriitillen bir idarenin insafina kalmug yerel
itibari parayi bir kenara birakalim ve onun yerine yerel pa-
ranin idaresinin uzun dénemde para degerlerinin ig istikrar
tiriinden bir kriterle yiriitiildiigiinii varsayalim.

Bu varsayima bagh kalinirsa, boyle bir parasal sistemin
davranisiyla, uluslararas: standarda bagh bir sisteminki ara-
sinda belirgin farklar, ilk olarak, B ’nin dis degismelere daha
hizli hassasiyetinde; ikinci olarak, L ’nin yurt igi ve yurt digt
goreli faiz hadlerindeki degismelere daha gecikmeli hassa-
siyetinde; tigiincii olarak, L ’yi etkileyen, goreli faiz hadle-
rindeki degismeler diginda kalan yeni araglarin (yani doviz
kurlarindaki degismelerin) devreye girmesinde; ve dordiincii
olarak da, parasal gelirlerin ortalama diizeyinde bir degisme
olmaksizin dig yatinm haddinin degismesinin miimkiin ol-
masinda yatar.

Bu boliimde sirasiyla bir uluslararasi standardin ve bir
yerel standardin pratik iistiinlitklerini tartiya vurmakla ilgi-
lenmiyorum, kald: ki bu baglik tam anlamiyla 2. cildin ko-
nusudur ve orada ikisini uzlagtirmaya girisecegim. Ne var
ki aralarindaki en anlamh fark —avantajlarin tartisi nereye
egilirse egilsin— bana agagidaki gibi gelmektedir.

Yerel bir standart soz konusu oldugunda bazen, bir mer-
kez bankasinin yiiz yiize geldigi, aym anda hem dig dengeyi
hem de i¢ dengeyi korumanin imkansiz olabilecegi ikilemi,
kendini ¢ok daha az keskin duyurur. Eger merkez bankasi
her birini uygun dozlarda ve dogru zamanda uygulayarak
hem doviz kurunu ve hem de piyasa faiz haddini degistir-
mekte serbest ise, yaygin genel igsizlik nedeniyle ¢iktida ve
servette kayip riski gok daha azdir. Zira dig ticaret mallari-
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mun fiyatindaki dolaysiz degismeler, dig dengenin korunmasi
ve yeniden saglanmasinda nedensellik zincirinin ilk halkasi
olarak igsizligi biyiik olgiide ikame edebilir. Dezavantaj,
ima ettigi dig ikrazatin azalan mobilitesidir (eger bu bir de-
zavantaj ise).

Avantaj dengesinin nerede yattg: sorusuna verilecek ge-
nel bir cevap olmadig ortadadir. Bu, kismen iilkemizdeki dig
ticaret sanayilerinin goreli 6nemine baghdir. Ama tamamen
degil. Zira bu denge, dig ikrazat hacmindeki potansiyel dal-
galanmalarin, yerel faiz hadlerindeki keskin degismeleri dur-
duran yapay kontroller olmadiginda, ticaret hadlerinde 1lim-
I1 bir degismeyle ve gabucak meydana gelebilecek dig denge
miktarindaki miitekabil dalgalanmalara nispetle biiyiik olup
olmadiklarina da baghdir. Son sorunun cevabi, geri kalan
diinyanin tarife politikasindan etkilenmedigi degildir, iinkii
dis ikrazat haddinin kiigiitk degismelere karg: yiiksek hassa-
siyeti, dig ticaretin kiigiikk degigmelere kargi ayn1 derecede
yiiksek hasassiyeti egliginde degilse, rahatsizlik verici, hatta
tehlikeli bile olabilir.
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Kullanilan Birimlerin Tanim
The American Economic Review’un Eylil ve Aralik
1932 sayisindan.

Keynes’in ‘Para Uzerine Bir Inceleme’sinde
Temel Bir Hata

Bu kisa notta, Keynes’in temel denklemlerinden birin-
deki 6nemli bir hataya dikkat gekilmektedir. Bu bulgunun
neticeleri ve kitabin biitiiniiniin degerlendirmesi agisindan
anlamy, yazar tarafindan ileride girisilecek ilave bir diizelt-
meyi gerektirir.

Mr. Keynes’in —titketim mallarinin fiyat diizeyiyle ilgili-
birinci denklemi, dogrulugu apagik PR = E — S 6nermesin-
den tiiretilmistir. Baglangig noktasi olan bu denklemden ni-
hai durum olan P = E/O + (I’=S)/R ifadesine, yeni yatirimin
maliyeti I’ , girisimcilerin normal getirileri dahil tiim tiretim
faktorlerinin kazanglariyla sermaye mallan fiziki birimleri-
nin bir biitiin olarak ¢iktinin fiziki birimlerine oraminin ¢api-
mu olan E(C/O) ile tamimlanarak ulagilir.

Bu 6zdegslik, baz yil igin dogru iken', gercek hayatta muh-
temelen hig rastlanmayacak bir kosul olmadikga, izleyen yil-

1 Gigligin belki de Mr Keynes'in fiziki ¢kt birimini 6l¢me y6nteminde
yatugim haurlattigy iin, meslektagim Mr Herbert Tout’un minnettarhgim
kabul etmesini dilerim.
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lar icin gegerli degildir. S6z konusu kosul, iiretim teknikle-
rindeki degismelerin, sermaye mallar iireten faktorlerin ve-
rimlilik kazanglarim ve tiiketici mallar tiretenlerinkini tami
tamuna aym sekilde etkilemek zorunda olmasidir. Ornek
olsun: Diyelim yeni bir teknik, sermaye mali iireten isgilerin
verimliliklerini ikiye kathyor ama tiiketici mallar1 alaninda
higbir teknik ilerleme olmuyor. Buradan, C ’nin ikiye kat-
lanmug, O ’nun ilave C giktisina esit miktarda artmig (mesela
yedide bir yahut onda bir kadar) oldugu anlagilir. Béylece
E(C/O) artmus olur. Ama, C ’nin genigleyen hacminin iire-
timindeki parasal harcamanin eskisinden daha biiyiik oldu-
gunu farzetmek igin higbir sebep yoktur, zira artan ¢iktinin
nedeni daha fazla faktoriin istthdam degil, fakat sermaye
mallar1 yapan faktorlerin teknik verimliliginin daha biiyiik
olmasidir. Ozetle, E(C/O) artmus iken, I’ sabit kalir.

Baz yil digindaki yillarda E(C/O), sadece, teknik gelisme-
nin hem sermaye mallar1 alaninda hem de tiiketici mallar1
alaninda es anh olarak ve aymi derecede meydana gelmesi
hilinde I’ ’ye esit olacaktir.

ALVIN H. HANSEN
University of Minnesota
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Keynes'in Temel Denklemleri: Bir Not

Profesor Alvin Hansen, Keynes’in ‘Para Uzerine Bir
Inceleme’sinde temel bir bata baghkh kisa bir not ile, ki-
tabimin 124-126 sayfalarinda kullandigim birimlerle il-
gili bir soruna isaret ediyor. Siirgiimii yakaladigini teslim
ediyorum. Gergekten de, temel denklemlerimde kulland-
gim birimler, sayfa 124-125’te tanimlayip kullanacagim
soylediklerimle aynmi degiller. Ama kolayca hallolacak bu
noktaya Profesor Hansen fazlaca ehemmiyet vererek ben-
ce hata yapiyor, giinkii ashnda bu denklemlerin ana fikri,
tahmin edilebilecegi gibi, bu birimleri hi¢ kullanmayacak
bir bigimde de ifade edilebilir. Benim hatam agagidaki gibi
diizeltilebilir.

Sayfa 125’te ‘Mal miktar1 birimlerini 6yle segelim ki her
birinin birim miktarinin baz donemdeki iiretim maliyeti ayn
olsun’ diye yazdiktan sonra O ¢ikti birimlerinin, R tiiketilen
mal birimlerine ve C yaunlan mal birimlerine boéliiniigiine
ge¢migtim. Simdi yatirlan mallarin bir biriminin iiretim
maliyeti baz yildaki gibi esit olarak kalmayip da ileriki bir
tarihte tiiketilen mallarin bir biriminin maliyeti ¢arp: k ’ya
diigmiig ise, boyle durumlarda genellikle bir parga dikkatli
olmamiz icap eder. Segeneklerimiz, yazdigim denklemleri bi-
raz zorlagtirmak yahut birim tamimlarimi biraz degistirmek-
tir. 9imdi sirasiyla bu alternatifleri gorelim:

(1) Eger birimleri sayfa 125’te tanimlandig: gibi kullan-
maya devam edecek isek, buradan tiiketilen mallarin ireti-
minden kazanmilan gelir miktarinin E = R/(R+C) yerine E =
R/(R+k.C) olacagi anlagilir ki bu da denklemlerimin yeniden
yazilmasim gerektirir:

P.R = E-S= R/(R+k.C) + 'S

ve

P = E/(R+k.C) + (I'SS)/R.
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(2) Bununla birlikte denklemlerimiz,

PR =E-S=E(R/O) + 'S

ve

P=E/O+(I-S)R,

degismeden de kalabilirler, eger birim tanimlarimizi gu
sekilde degistirirsek:

‘Tiiketilen mallar birimimizi, baz yilda birim iiretim ma-
liyetine sahip miktar olarak ve herhangi bir yilda yatirilan
mallari birimimizi de o yilda tiiketilen mallarin bir birimiyle
ayni iiretim maliyetine sahip miktarda segelim’

Birimlerimin tamimlan ile bu birimlerin denklemleri-
min formu iginde fiilen ima ettikleri arasindaki tutarsiz-
hk, Profesor Hansen’den baska, Yeni Giiney Galler Sinai
Komisyonu’ndan Mr. D.T. Sawkins tarafindan ve ondan
biraz zaman 6nce Cambridge King’s College’den Mr. R.FE.
Kahn tarafindan, birbirlerinden bagimsiz olarak bana belir-
tilmigti. Izleyen herhangi bir baskida, s6z konusu siirgiimii
yukaridaki iki alternatiften ikincisi tizerinden, yani birimle-
rin tammlarimi degistirerek diizeltecegim ki bu da tiim for-
mel denklemlerin yazildiklar gibi degismeden kalmalarim
saglayacak.

J. M. KEYNES
King’s College, Cambridge
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R. F. Kahn’in Bir Mektubundan, 11 Elam 1932

Bu gayet uygun goriiniiyor. Saniyorum, buni size ¢ok yil-
lar 6nce belirttigimi sdylememe izin verilmesi adilane olacak
ama, denklemlerinizi karmagiklagtiracak alakasiz zorluklara
yer vermeyi reddetmigtiniz.2 Bu hatamin 6nemsiz oldugunu
belirttiginizi gorilyorum.

‘Tiiketilen mallarin  iiretiminden kazanilan gelir
kesri’'nden s6z ederken, R/(R+k.C), E[R/(R+k.C)] ’den daha
uygun olmaz miyds?

Saygilarimla
R.EK.

2 O zamanki gahsi goriigiim, tutumunuzda tam anlamiyla hakh oldugunuz,
ama varsayimimz belirtecek bir dipnot koyabileceginiz idi. Fakat ¢ikis yo-
lunu da fark etmnis olmamiz icap ederdi.
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Jobn Maynard Keynes (1883-1946): Klasik iktisatta
¢igir acan Britanyali iktisat¢i. En 6nemli eserlerinden
olan ve halen bir basvuru kaynag: olarak kabul edilen
Genel Teori’siyle diinya iktisat taribinde énemli bir yer
isgal eder. En 6nemli eserlerinden biri olan Para Uzerine
Bir Inceleme’de para kuraminin temel sorunlarina yeni
bir yaklasim araci onerir. Sadece statik dengenin degil,
dengesizligin de karakteristiklerini tasvir etmekte yararl
bir yontem bulma ve parasal sistemin bir denge
konumundan digerine gecisini yoneten dinamigin
kanunlarini kesfetmeyi hedefler.

Ciban Gergek: Hacettepe Universitesi 1.1.B.F. Ekonomi
Boéliimiinii bitirdikten sonra Milli Prodiiktive Merkezi’nde
uzman yardimcist olarak ¢calisti. Dublaj terciimelerinin yan
stra ¢gesitli yaymnevleri icin elektronik, programcilik
iktisat, iktisat taribhi vb alanlarda teknik ve
kuramsal kitaplar cevirdi.

9‘786053

KDV dahil fiyat
607564 22TL



	a - 0001
	a - 0002
	a - 0003
	a - 0004
	a - 0005
	a - 0006
	a - 0007
	a - 0008
	a - 0009
	a - 0010
	a - 0011
	a - 0012
	a - 0013
	a - 0014
	a - 0015
	a - 0016
	a - 0017
	a - 0018
	a - 0019
	a - 0020
	a - 0021
	a - 0022
	a - 0023
	a - 0024
	a - 0025
	a - 0026
	a - 0027
	a - 0028
	a - 0029
	a - 0030
	a - 0031
	a - 0032
	a - 0033
	a - 0034
	a - 0035
	a - 0036
	a - 0037
	a - 0038
	a - 0039
	a - 0040
	a - 0041
	a - 0042
	a - 0043
	a - 0044
	a - 0045
	a - 0046
	a - 0047
	a - 0048
	a - 0049
	a - 0050
	a - 0051
	a - 0052
	a - 0053
	a - 0054
	a - 0055
	a - 0056
	a - 0057
	a - 0058
	a - 0059
	a - 0060
	a - 0061
	a - 0062
	a - 0063
	a - 0064
	a - 0065
	a - 0066
	a - 0067
	a - 0068
	a - 0069
	a - 0070
	a - 0071
	a - 0072
	a - 0073
	a - 0074
	a - 0075
	a - 0076
	a - 0077
	a - 0078
	a - 0079
	a - 0080
	a - 0081
	a - 0082
	a - 0083
	a - 0084
	a - 0085
	a - 0086
	a - 0087
	a - 0088
	a - 0089
	a - 0090
	a - 0091
	a - 0092
	a - 0093
	a - 0094
	a - 0095
	a - 0096
	a - 0097
	a - 0098
	a - 0099
	a - 0100
	a - 0101
	a - 0102
	a - 0103
	a - 0104
	a - 0105
	a - 0106
	a - 0107
	a - 0108
	a - 0109
	a - 0110
	a - 0111
	a - 0112
	a - 0113
	a - 0114
	a - 0115
	a - 0116
	a - 0117
	a - 0118
	a - 0119
	a - 0120
	a - 0121
	a - 0122
	a - 0123
	a - 0124
	a - 0125
	a - 0126
	a - 0127
	a - 0128
	a - 0129
	a - 0130
	a - 0131
	a - 0132
	a - 0133
	a - 0134
	a - 0135
	a - 0136
	a - 0137
	a - 0138
	a - 0139
	a - 0140
	a - 0141
	a - 0142
	a - 0143
	a - 0144
	a - 0145
	a - 0146
	a - 0147
	a - 0148
	a - 0149
	a - 0150
	a - 0151
	a - 0152
	a - 0153
	a - 0154
	a - 0155
	a - 0156
	a - 0157
	a - 0158
	a - 0159
	a - 0160
	a - 0161
	a - 0162
	a - 0163
	a - 0164
	a - 0165
	a - 0166
	a - 0167
	a - 0168
	a - 0169
	a - 0170
	a - 0171
	a - 0172
	a - 0173
	a - 0174
	a - 0175
	a - 0176
	a - 0177
	a - 0178
	a - 0179
	a - 0180
	a - 0181
	a - 0182
	a - 0183
	a - 0184
	a - 0185
	a - 0186
	a - 0187
	a - 0188
	a - 0189
	a - 0190
	a - 0191
	a - 0192
	a - 0193
	a - 0194
	a - 0195
	a - 0196
	a - 0197
	a - 0198
	a - 0199
	a - 0200
	a - 0201
	a - 0202
	a - 0203
	a - 0204
	a - 0205
	a - 0206
	a - 0207
	a - 0208
	a - 0209
	a - 0210
	a - 0211
	a - 0212
	a - 0213
	a - 0214
	a - 0215
	a - 0216
	a - 0217
	a - 0218
	a - 0219
	a - 0220
	a - 0221
	a - 0222
	a - 0223
	a - 0224
	a - 0225
	a - 0226
	a - 0227
	a - 0228
	a - 0229
	a - 0230
	a - 0231
	a - 0232
	a - 0233
	a - 0234
	a - 0235
	a - 0236
	a - 0237
	a - 0238
	a - 0239
	a - 0240
	a - 0241
	a - 0242
	a - 0243
	a - 0244
	a - 0245
	a - 0246
	a - 0247
	a - 0248
	a - 0249
	a - 0250
	a - 0251
	a - 0252
	a - 0253
	a - 0254
	a - 0255
	a - 0256
	a - 0257
	a - 0258
	a - 0259
	a - 0260
	a - 0261
	a - 0262
	a - 0263
	a - 0264
	a - 0265
	a - 0266
	a - 0267
	a - 0268
	a - 0269
	a - 0270
	a - 0271
	a - 0272
	a - 0273
	a - 0274
	a - 0275
	a - 0276
	a - 0277
	a - 0278
	a - 0279
	a - 0280
	a - 0281
	a - 0282
	a - 0283
	a - 0284
	a - 0285
	a - 0286
	a - 0287
	a - 0288
	a - 0289
	a - 0290
	a - 0291
	a - 0292
	a - 0293
	a - 0294
	a - 0295
	a - 0296
	a - 0297
	a - 0298
	a - 0299
	a - 0300
	a - 0301
	a - 0302
	a - 0303
	a - 0304
	a - 0305
	a - 0306
	a - 0307
	a - 0308
	a - 0309
	a - 0310
	a - 0311
	a - 0312
	a - 0313
	a - 0314
	a - 0315
	a - 0316
	a - 0317
	a - 0318
	a - 0319
	a - 0320
	a - 0321
	a - 0322
	a - 0323
	a - 0324
	a - 0325
	a - 0326
	a - 0327
	a - 0328
	a - 0329
	a - 0330
	a - 0331
	a - 0332
	a - 0333
	a - 0334
	a - 0335
	a - 0336
	a - 0337
	a - 0338
	a - 0339
	a - 0340
	a - 0341
	a - 0342
	a - 0343
	a - 0344
	a - 0345
	a - 0346
	a - 0347
	a - 0348
	a - 0349
	a - 0350
	a - 0351
	a - 0352
	a - 0353
	a - 0354
	a - 0355
	a - 0356
	a - 0357
	a - 0358
	a - 0359
	a - 0360
	a - 0361
	a - 0362



