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Genel Yaym: 2677

Hiimanizma ruhunun ilk anlayis ve duyus merhalesi, insan varligimn en miisahhas sekilde ifadesi
olan sanat eserlerinin benimsenmesiyle baslar. Sanat subeleri icinde edebiyat, bu ifadenin zihin
unsurlari en zengin olamdir. Bunun icindir ki bir milletin, diger milletler edebiyatim kendi dilinde,
daha dogrusu kendi idrakinde tekrar etmesi; zeka ve anlama kudretini o eserler nispetinde artirmasi,
canlandirmas1 ve yeniden yaratmasidir. Iste terciime faaliyetini, biz, bu bakimdan ehemmiyetli ve
medeniyet davamiz icin miiessir bellemekteyiz. Zekasimin her cephesini bu tiirlii eserlerin her
tiirliisiine tevcih edebilmis milletlerde diisiincenin en silinmez vasitasi olan yazi ve onun mimarisi
demek olan edebiyat, biitiin kiitlenin ruhuna kadar isliyen ve sinen bir tesire sahiptir. Bu tesirdeki fert
ve cemiyet ittisali, zamanda ve mekanda biitiin hudutlar1 delip asacak bir saglamlik ve yayginlig
gosterir. Hangi milletin kiitiipanesi bu yonden zenginse o millet, medeniyet aleminde daha yiiksek bir
idrak seviyesinde demektir. Bu itibarla terciime hareketini sistemli ve dikkatli bir surette idare etmek,
Tirk irfammn en 6nemli bir cephesini kuvvetlendirmek, onun genislemesine, ilerlemesine hizmet
etmektir. Bu yolda bilgi ve emeklerini esirgemiyen Tiirk miinevverlerine siikranla duyguluyum.
Onlarin himmetleri ile bes sene icinde, hi¢c degilse, devlet eli ile yiiz ciltlik, hususi tesebbiislerin
gayreti ve gene devletin yardimu ile, onun dért bes misli fazla olmak {izere zengin bir terciime
kiitipanemiz olacaktir. Bilhassa Tiirk dilinin, bu emeklerden elde edecegi biiyiik fayday: diisiiniip de
simdiden terciime faaliyetine yakin ilgi ve sevgi duymamak, hicbir Tiirk okuru icin miimkiin
olamuyacaktir.

23 Haziran 1941
Maarif Vekili
Hasan Ali Yiicel
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Sunus

John Maynard Keynes hi¢ kuskusuz iktisat disiplininin en 6nemli kose taslarindandir. Temel eseri
The General Theory of Employment, Interest and Money (1936) olarak bilinir. Ama Keynes ardinda

Keynesciligi tartismaya acacak kadar ¢ok eser birakmistir. Keynes Ricardo’yu ve o gelenekten Mill,
Marshall, Edgeworth gibi neo-klasik iktisatcilar1 para sorununu ihmal etmekle suclar. Bu gelenegin
temel yetersizligi parasal bir liretim teorisine sahip olmayisi ve basit bir takas ekonomisinin
varsayimlariyla simrli kalmasidir; ona gore ekonomi teorisi ancak dogru bir para teorisiyle
miimkiindiir. Bu ana saptama Keynes’in tiim temel eserlerinde yer alir. Keynes’in para teorisine

iliskin belki de en 6nemli eseri 1930 tarihli A Treatise on Money’dir. Biilyiik bunalim ortaminda
yayinlanan eser spekiilatif ataklar altinda sikisan reel ekonominin refah-bunalim salimmlarina bir
yanit getirme ¢abasidir. inceleme makro ekonomik kavramlarin iliskisel diizeyde insa edildigi bir ilk
deneme niteligindedir. Incelemenin para teorisi acisindan temel katkisi miktar teorisine yonelik
elestirilerinde yatar. Keynes bu incelemede ekonomiyi endiistri ve finans seklinde ikili bir yapida
kurgular, parasal dolasimi da bu yapilara ickin kurumsal ve davramissal ozelliklerle tammlar.
Endiistri kavramu icinde hane halklarimn ve firmalarin yer aldigi, para talebinin degisim-dolasim
amaciyla gerceklestigi iktisadi alam karsilar; finansal alan ve dolasim ise varliklarla ilgili parasal
islemleri icerir ve biyilk Olciide spekiilatdrlerce manipiile edilir. Keynes finansal dongiiyii
mevduatlar-banka kredileri ve menkul kiymet fiyatlar1 arasinda, spekiilatorlerin “ay1” ve “boga”
olarak adlandirdifi davramslariyla bicimlenen anarsik bir durum olarak sunar. incelemenin para
arzina yaklasimi da yine miktar teorisinin reddiyesi temelinde sekillenir; bu teorideki paramn
dissalligr varsayimim terk eden Keynes, para arzi iizerinde sirketlerin sermaye ihtiyaclar1 ve kredi
taleplerinin roliinii vurgular ve para arzim, para otoritesinin tam kontroliinde olmayan icsel (endojen)
bir degisken olarak tammlar.

Biiylik yapitlarin etkileri hi¢ kuskusuz sadece kendi donemleriyle simrh degildir. A Treatise on

Money de Keynesyen gelenek icinde boyle bir konuma sahiptir; 6zellikle Keynes’in ardili Post-
Keynesyen iktisatta, para arzimn icselligi konusunda siiren tartismada son derece onemli bir yeri
vardir.

General Theory’nin Tiirkcede degisik cevirileri bulunmaktadir. Oyle samyorum ki A Treatise on



Money’nin bu cevirisi, Tirkce iktisat yazini icin 6nemli bir katki islevi yiiklenecektir. Orijinali iki
ciltten olugan calismamn bu ilk cildi teorik bir inceleme, ikinci cildi ise uygulamali bir analiz
niteligindedir. Kitabin Ingilizcesi heniiz Keynes icin bile makro kavramlarin sadelesmemis
olmasindan olsa gerek, epeyce zorlu ve yogundur. Cihan Gercek bu zorlu ceviriyi yetkinlikle
gerceklestirdi. Ben, Aydin Ordek ve Oktar Tiirel Cihan Gergek’e onerilerde bulunduk; Aydin
Ordek’in titizligi, hocamz Oktar Tiirel’in degerli ilgisi ve zahmeti her tiirlii minnettarhi@in {istiinde.
Katkilarindan dolay1 hepsine cok tesekkiir ediyorum. Elbette son tesekkiirim de, kitabin basimimn
kabul ederek bu énemli eserin Tiirkceye kazandirilmasina aracilik eden Tiirkiye Is Bankas: Kiiltiir
Yayinlar1 Hasan Ali Yiicel Klasikler Dizisi’ne.

Ahmet Hasim Kose, Ankara Uni., S.B.F.
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Y azarm Onsozii

Bu incelemenin III. ve IV. Kitaplarinda, para kuraminin temel sorunlarina dair yeni bir yaklasim
arac1 Oneriyorum. Benim hedefim, sadece statik dengenin degil, fakat dengesizligin de
karakteristiklerini tasvir etmekte yararh bir yontem bulmak ve parasal sistemin bir denge konumundan
digerine gecisini yoneten dinamigin kanunlarim kesfetmek olmustu. Bu tartisma Salt Para Kuram ile
ilgili birinci cildin cekirdegini olugturur. Uygulamali Para Kuramu ile ilgili ikinci ciltte ise, kalitatif
yontemi kantitatif ile bir araya getirmeye ugrastim ve baslica Biiyiikk Britanya’daki ve Birlesik
Devletler’deki olgular1 esas alarak, tezin kapsamuna giren niceliklerin biiyiikliiklerinin diizeniyle
ilgili, yapabildigimce iyi bir tahminde bulundum. Bu ciltte ayrica, ¢agdas bankaciligin ve para
sistemlerinin gbze carpan yonlerini tasvir edip, para idaresinin yontemlerini ve hedeflerini pratik bir
cerceve icinde tartistim.

Kitabin provalarim okurken, arizalarimn c¢ok yogun bir sekilde farkindaydim. Bagka
mesguliyetlerimin arasinda, diisiincelerimin degisip gelistigi birkac yilimu isgal etmisti ve sonucta
parcalar birbiriyle tamamen uyumlu degildi. Bitirdigimde ortaya cikan fikirler, basladiklarimdan
epeyce farkli olmustu. Sonu¢ olarak bu kitapta, korkarim, zamanmnda sahip oldugum fikirlerden
kurtulma ve su anda yiiriidiigim yolu bulma siirecini temsil eden bayagl saglam bir malzeme
bulunuyor. Degistirdigim deriler hala sayfalarinda duruyor. Hani bir daha baslayacak olsaydim, daha
iyisini ve cok daha kisasim yapabilirdim. Kendimi karmakarisik bir cangila sokmaya zorlamisim
sanki. Artik oradan ¢iktim, goriiyorum ki ¢ok daha dolaysiz bir yol izleyebilirmigsim ve bu yolculuk
boyunca rahatsizligim duydugum pek cok sorun ve zihin karisikligi, kesinlikle o sirada zannettigim
Olciide anlamh degilmis. Bununla birlikte, bitmis bir calismadan ziyade bir malzeme derlemesini
temsil etse de, geldigi su asamadaki degeri nedeniyle, kitabim diinyaya sunmak igin geregini
yapacagimi umuyorum.

Ikinci olarak, ayr1 incelemelerin konusu olabilecek bir dizi tarismayi, aptal gibi, hem salt ve hem
uygulamali olarak sistematik bir incelemede birlestirmeye kalktim. Bu daldan dala atlama benzeri
hallerin en 6nemlileri, II. Kitapta endeks sayilar1 ve IV. Kitapta da yatirnm haddindeki dalgalanmalar
tistinedir. Ozellikle II. Kitap, tezin III. ve IV. Kitaplarda islenen temel kurama dogru ilerleyisiyle
ilgili pek cok sayfa icerir. Bazi okurlarin bu kisimlar1 g6z ardi etmeyi veya sonra doniip bakmay:
tercih etmeleri miimkiindiir.



Sikinti veren bir diger dezavantaj da, s6z konusu muhtelif bagliklar1 geregince derleyip
diizenlememde rehberlik edecek 6rneklerin yoklugu olmustur. Bu tiirden bir konuyu izah etmenin en
iyi yolu, sadece onceki yazarlarin tecriibeleri sayesinde yavas yavas kesfedilebilir. Lakin calisma
saham diinyamn biitiin Giniversitelerinde ders olarak islenmekle birlikte, fevkalade bir sekilde, cagdas
diinyanin olgusu olarak temsili parayr olgusal ve kuramsal acidan derinlemesine ve sistemli ele alan
herhangi bir dilde basilmus hicbir inceleme yoktur. Kazandigim bu tecriibeyi, konuyu agciklamanin en
iyl yolunu bulmaya calisacagim daha kiiciik capli bir sey hazirlamakta kullanmayi {imit ediyorum.

Bu kitabin bagliklarim dogru kavramamn, diinyamn refahi icin muazzam bir pratik énemi olduguna
inamyorum. Eger bu yonde bir katkim olabilirse, bunu ¢alismam yiirtittiigiim Cambridge’teki diyalog
ve tartisma atmosferine bor¢lu olurum. Belli temel meselelerde son derece aydinlatici bir 1s1k tutan
Mr. D. H. Robertson’in fikri yardimi olmaksizin bu kitap asla mevcut seklini almazdi. Kitabin nihai
bicimine dogru tedrici evriminde ve hatalarindan kacinmada en biiyiik minnetim Cambridge King’s
College’den Mr. R. F. Kahn’adir; 6zeninin ve keskin kavrayisimn izlerinin pek cok sayfada yer
almas1 yamnda, dizin icin de kendisine siikran borcluyum. Cok cesitli asamalarda aldigim farkli
yardimlar icinde Mr. H. D. Henderson’1nkini bilhassa belirtmem gerek.

Bu calismamn biiyiik bolimii basildiginda Lord Macmillan’in bagskam oldugu Hazine Finans ve
Sanayi Komitesi’ne tayin edilmistim. Yani II. ciltteki pratik 6neriler, Komite’ye rapor edilme zamam
geldiginde ne olabileceklerinden ziyade Komite’nin calismaya bagslamasindan ¢nceki halleriyle
benim kanaatlerimi temsil eder.

Bu kitabin basimim yapan Edinburgh’tan R. ve R. Clark’a, sonu gelmeyen degisikliklerin ve
ilavelerin daktilosunda, korumak zorunda kaldiklar1 prova baskilarin dogrulugu ve biiyiik sabirlar
icin tesekkiir borcumu belirtmem gerek.

J. M. KEYNES
King’s College, Cambridge
14 Eyliil 1930
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Yabana Basimlara Onsézlerd

Kitabimin Ingilizce basimumn 1930 gl'jzijnde2 yayinlanisindan bu yana diinya meselelerinde hayret
verici olaylar meydana geldi. Savastan sonra biiyiik 1stiraplar ve bedeller ile yeniden tesis edilen
tarihsel altin standardi dylesine darmadagin oldu ki tekrar eski kalibina girmesi olanaksiz gibi. Kitab1

yazarken iyimser oldugum sdylenemezdi ama diinyadaki de facto diizenlemelere hiirmet gerektigini
diistiniirdiim. Onde gelen merkez bankalarinin, zamamn mevcut alun standard: formlarim asla goniillii
bir sekilde terk etmeyecekleri hissi icindeydim ve onlar1 istekleri disinda yeterince siddetle
silkeleyecek bir felaketi arzuladigim da yoktu. Yani tek umut, mevcut altin standardim baslangic
noktas1 alan idari bir diinya parasimn bicimlerine dogru tedrici bir evrimde yatiyordu. Yazdiklarim

(IL. cilt, s. 337—8)3 bu degerlendirmelere dairdi, gerci altin standardina de facto doniisten énce

(Tract on Monetary Reform calismamda) baska planlarin sézciiliigiinii yapiyor iken, bu de facto
doniisten sonra “altin standardimin bes yil 6nce yeniden tesis edilmesinden beri (karsitlarinin en
karanlik kehanetlerini ve en kotii korkularimi gerceklestirerek) felaket etkisiz isleyisine, diinyada

sebep oldugu ve miktar1 biiyiik savasinkinden sonra ikinci gelen iktisadi kayiplara ragmen” fait
accompli’yi (oldubitti) kabul etmek daha iyiydi.

Ote yandan evrimin biisbiitiin baska tiirlii olabilecegini de yazmistum (IL cilt, s. 292)4. Eger altin
dostlar1 bir Devrimden sakinmak istiyorlarsa, had safhada akill1 ve 6l¢iilii olmak zorundalar. Aslinda
oyle cok akill1 ya da ¢ok 6lciilii olmamn pek uzaginda olagelmislerdir ve Devrim de kapimizda. Ben

bu satirlar1 yazarken, diinyamn biiyiikk kisminda altin standardi sistemi zaten ¢okmiis durumda.2
Boylece bugiin hi¢ degilse o de facto’ya hiirmet icabindan kurtulduk. Artik yeni bir planin yeniden

insasina girmekte serbestiz; ben yeni kosullarin 1s181inda, Tract on Monetary Reform’da dokuz® yil
once Onerdigim genel gelisme cizgisine donmeye meyilliyim. Su anda, yakin gelecekte diinya
lilkelerinin, biri kat1 bir altin standardina sarilmaya devam eden, digeri de altinla tamml1 fakat kati-
olmayan bir iligkiyi siirdiiriirken fiyat istikrar1 hedefleyen iki gruba ayrilacagi bir durum tasavvur
ediyorum. Mesela aklimdan Britanya Imparatorlugu’nu, Japonya’yl, Giiney Amerika’yl, Orta
Avrupa’y1 ve Iskandinavya’yr kapsayan, bunlarin para biriminin ortak ve degerinin de esas olarak



para birligindekilerin ilgilendigi uluslararas: ticaretin asli kalemlerinden olusan bilesik mal
terimleriyle normun (diyelim) yiizde 5 altinda veya tstiinde (yani toplam yiizde 10 araliginda) oldugu
bir para birligi geciyor. Cesitli ulusal para birimlerinin bu yeni uluslararasi birimle iliskisi de,
ilkinin malinin degerini 1929 diizeyine gore yeniden kuracak sekilde, parasal maliyetler cinsinden
icsel degeri o tarihte diinyanin geri kalamyla dengeden uzak ulusal para birimlerinde oldugu gibi
belirli ayarlamalara tabi olarak sabitlenecektir. Ayrica, yeni birimle altin arasinda tammli, fakat
degismez olmayan bir iligki olacaktir. Bunun anlamm sudur: Yeni para birligindeki merkez bankalari
kendi altin alig ve satig fiyatlarim, ortak s6zlesmeye gore muhtelif zamanlarda fiyat istikrar1 icin
gerek duyuldugunda, uluslararasi fiyatlardaki altin cinsinden dalgalanmalar1 g6z oOniine alip, bir
seferde miimkiin olan (diyelim) yiizde 1’lik adimlarla degistirerek (simdiye kadar VII. Kitap, XXXVI.
Bolimde oOnerilenden daha genis altin noktalariyla) duyuracaklardir. Bu yeni Birlikte, cesitli
zamanlarda toplanip banka haddine, kredi hacmine, yeni ihrag¢ piyasasina ve altin fiyatina dair ortak
politikayr tartisan merkez bankalari tahayyiil ediyorum.

Burada basta gelen belirli iilkelerin kati bir altin standardina baglh kalmaya devam edecegini
varsaylyorum ki boyle olmasi yeni uluslararasi birimin idaresi sorununu fiilen rahatlatacaktir. Zira,

uluslararas1 ticaret hacmindeki dalgalamnalarlnZ ve alun icretleri denge diizeyindeki

dalgalanmalarin diinya yatirimu iizerindeki etkisinin yiikii altn standardi iilkelerine yikilacakur. Ote

yandan, eger basta gelen bu {ilkelerin tiimii, er ya da gec, kat1 altin standardim terk etme ve eskimis
on yargilara takilip kalmaksizin bilimsel bir sekilde hazirlanmus uluslararasi bir idare semasina
katilma egiliminde olurlarsa, bu elbette baska bir sey olur ki ictenlikle buyur edip bunun sundugu
imkanlar1 kesfetmeye bakarim.

Firsattan istifade deginmek istedigim, tamamen teorik ilgiye mazhar meseleler de var. Kuramin,
ileride, IIl. Kitapta ortaya koydugum baz1 yonlerinin biiyiik 6lciide yanlis anlasildigim fark ettim.
Sonraki satirlarda okurun III. Kitabin icerigine asina oldugunu varsayacagim.

Tasarruf ile yatirim arasindaki ayrim, yahut zorunlu ve goniillii tasarruf arasindaki ayrim, para

kuraminda tamamuyla yeni degildir. Ileride, 5.171-2’de8 birtakim referanslar veriyorum. Prof.

Mises’in Theorie des Geldes’inin yayinlandigi 1912°den beri bu diisiince Alman ve Avusturya
literatiiriinde, ©zellikle Profesor Schumpeter’in calismasinda ve Dr. Hayek’in son yazilarinda

mevcuttur ve Mr. Robertson’in Banking Policy and the Price Level calismasi ile de 1926’da Ingiliz
iktisadina girmistir. Ama goriiyorum ki calismam okuyanlarin pek ¢ogu, kuramim o6ncekilerden
ayiran hayati noktalari gézden kacirma egiliminde. Iste bu firsattan istifade, bunlari yeniden
vurgulamak istiyorum.

Samyorum farklilik, tasarrufun yahut goéniillii tasarrufun daha onceki tammlarimn netligindeki
eksiklikten ileri geliyor. Benim gelir tammmn, (asagida verildigi iizere) havadan karlar1 ve
zararlar1 tammdan dislamam sebebiyle, paradoksal oldugu diisiiniiliiyor; ve tasarruf tammm da,
gelirin tikketime harcanam asan fazlasi olarak, gelir tammumla uygunluk gbsteriyorg. Ben, bu

tanimlara karsi cikanlarin, itirazlarimn sonunun nereye vardigim fark etmediklerini diisiiniiyorum.
Zira havadan karlarin ve zararlarin gelir tammuna katilmasinin, yani gelirin (X. Boltimdeki

notasyonla) E olarak degil fakat E+O olarak ve tasarrufun da gelirin tiiketime harcanam asan fazlasi

410

olarak tammlanmasinin sonucu—, tasarrufun her durumda cari yatirimin degerine esit olacagidir.



Buna gore toplam tasarruf hacmi bagimsiz varliga sahip bir faktér olmaktan ¢ikar; miktar1 da gelir
elde edenlerin gelirlerinin ne kadarim tiiketime harcayacaklar1 gibi gontillti kararlarindan etkilenmez
ve sadece cari yatinmin degerinin ne olacagina bagh kalir. Bu da bana, benim bu terimleri
kullannmimdan daha az paradoksal degil gibi goriiniiyor, zira tammdaki “goniilli” tasarruf ve
“zorunlu” tasarruf arasindaki fark tam anlamiyla acik degil.

Bu da daha temel bir noktaya dokunuyor. Benimki disindaki biitiin kuramlar “zorunlu” tasarrufu
(kendi terminolojileri), 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 miktarimin para veya kredi hacmindeki, veya
“yansizlik”in devam icin icap edenden fazla yaratilan hacimdeki artisa esit oldugu diisiiniiliiyor.
Bazen de ek nitelemeler yapiliyor, 6zellikle Mr. Robertson’in, érnegin halkin tedaviildeki para
(currency) yahut banka parasi1 gomiilemesindeki artisin bankacilik sisteminin genisleme veya daralma
etkisini dengelemekte veya biiyiitmekteki etkisiyle ilgili konuya dair son katkisindaki gibi. Bu
kavrayis, eger dogru anliyorsam, cari yatirimin parasal degerinin (ya da alternatif olarak iiretimin
parasal maliyetinin ki o oldugu her zaman acgik degildir), yani toplulugun sermayesindeki cari
biliyiimenin degeri (veya maliyeti) iki parcamn birbirine eklenmesinden olusur. Bunlardan birincisi
halkin “g6niillii” tasarrufuna; ve (arti veya eksi olabilen) ikincisi de banka sistemince belirli
karsiliklar icin pay birakildiktan sonra yaratilan banka parasi ve tedaviil hacmindeki degismeye
esittir.

Buradakinin, ona belli yakinliklar1 olmakla birlikte, III. Kitaptaki kuram olmadigini vurgulamak
istiyorum. Aslinda, ortaya koyma gayretinde oldugum fikirler acik degiller. Eger acgiklastirilmalari
yolunda derinlikli ¢aba gosterilirse, tedricen kendi kuramumla uygunluk saglayacak etkiye sahip
olacaklar bir dizi degisimden gececekler. Bununla birlikte benim buradaki asli amacim, neyin dogru
neyin yanhis oldugunu ileri siirmekten ziyade, okurun dikkatini benim kuramumun yukarida semasi

verilen kuramdan farkli olduguna cekmektir. Zira bankacilik sisteminin politikasimn, yatirimin
degeri ve tasarruf arasindaki farki etkiledigi fikrini siirdiirmekle birlikte, muhtelif 6zgiin karsiliklar
diisiilsiin veya diisiilmesin, bu fark ile kredi miktar1 arasinda, ne kadar eksiksiz olursa olsun
bankacilik ve para istatistikleri bilgisinden tiiretilebilecek herhangi bir dogrudan, zorunlu yahut
degismez bir iliski oldugu fikrinde degilim.

Cok kisaca, bakis acimu iki 6rnekle tasvir edebilirim. Birinci 6érnekte, yatirimin degeri ile tasarruf
arasinda, bankacilik sisteminde iz birakmayan bir fark gelisebiliyor. Ikinci érnekte, bankacilik
sitemince tedaviil hizini degismeden koruyan bir politikanin siirdiiriilmesi, yatirimun degeri {izerinde
ve onun tasarruf hacmiyle iliskisi iizerinde pozitif etki yaratiyor. ilk drnek, girisimcilerin bir yatirim
acigiyla ugradig zarar, ya yeni ihra¢ piyasasi kanaliyla ya da mevcut varliklarin toplumda cari
yatirimin degeri {istiinde para tasarruf etmekte olan kimselere satis1 sonucunda, nakitlerin artmasiyla
karsilandig1 zaman meydana gelir. Bu operasyon bankacilik sisteminde herhangi bir iz birakmaz.
Tasarruf edenlerin tasarruflar1 kadar daha zengin ve ireticilerin de kayiplar1 kadar daha yoksul
olmas1 disinda hicbir sey olmaz, ilgili miktar kadar iki simif arasinda miilkiyet el degisimi olur. Bu
olgunun ortaya c¢ikmasi icin bankacilik sisteminin olumlu tedbirler almasi gerekli degildir; bu
dogrudan dogruya halkin tasarruf egilimindeki yahut girisimcilerin yatinm yapma hazirligindaki
degisimden de meydana gelebilir. Oysa, bankacilik sisteminin banka parasi hacmini ya diger parasal
islemler hacmiyle ya da toplulugun parasal geliriyle sabit bir iliskide tutmak istedigi bir zamanda, bir
kimse daha fazla likitte kalmak istegiyle menkul kiymet yahut diger varliklar satarsa ve sonucta



bunlarin fiyatlar1 diiserse, ikinci 6rnek meydana gelir. Ciinkii o kimsenin satma arzusunun sebep
oldugu sermaye mallar1 fiyatindaki diisiis, cari yatirim mallar1 ¢iktisinin fiyatina yansiyacak ve
buradan da cari yatirimin degeriyle tasarruf arasindaki iliskiyi sarsacaktir.

Orneklerin ikincisi (I cilt s.192-6’da aglklanan)ﬂ “ayilik” kavramuyla —beceremeyip baz
okurlarin sikayetine yol actigim bir diger kavram,— yahut simdi kullanmay1 tercih etttigim “gémiileme
egilimi” ile baglantilidir. Ayirt edilmeleri gereken ti¢ kavram s6z konusudur:

(1) Bankacilik sisteminde bazen pek de miinasip olmayan bir sekilde “gomii” denilen tasarruf
mevduati veya “aktif olmayan” mevduat hacmi.

(2) Sermaye sahiplerinin, sirasiyla, tasarruf mevduati ve diger sermaye varliklar1 icin goreli
tercihini temsil eden, tutulan gomii miktarimin apsiste 6lctildiigl ve likit varhiklar (veya gomiilenen

para) cinsinden likit olmayan varliklarin fiyatimn da ordinatta gosterildigi egri.g Bu, benim —belki
pek de isabetli olmaksizin— “ayilik derecesi veya hali” olarak tarif ettigim egridir. “Gomiileme
egilimi” demek daha iyi olabilirmis. Likit mi yoksa likit olmayan varlik mu tercih edecegine dair
karar verecek bir sermaye sahibi icin 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 fiyati verilmisken onun likit varliklar talep egrisinin sekline bagli olmasi degil,
fakat likit olmayan varliklarimn fiyatinin ne olduguna da bagli olmasidir. Buna gore, fiilen tuttugu
“gomiilerin” yahut likit varliklarin miktar1 sadece kendi gomiileme egilimiyle degil, fakat likit
olmayan varliklarin fiyatiyla da uygun bir iliski icinde olmak zorundadir. Belli bir ruh halindeki bir
kimse, mevduat m1 yoksa miilk mii tutacagina karar verirken, karar1 sadece gomiileme egiliminin
derecesine degil, fakat miilkiin fiyatina da baglidir. O kimsenin aktif olmayan mevduata yonelik
karari, diger varliklarin fiyatyla alakasiz, mutlak bir karar degildir. Oyle olsaydi, bankacilik
sisteminin “acik piyasa” operasyonlariyla para hacmini daraltmasi veya genisletmesi miimkiin
olmazdi; clinkii alinmak yahut satilmak istenen menkul kiymetler icin (duruma uygun olarak) satici
veya alic1 bulabilecekleri bir fiyat olmazdi.

(3) Uciincii kavram ise, benim soyledigim sekliyle “ayilik”’taki degisim, yani gomiileme
egilimindeki degisim, likit varliklarin fiyatim likit olmayanlarinkiyle iliskilendiren talep egrisindeki
degisimdir.

Burada (1) —yani fiilen tutulan aktif olmayan mevduatin veya gomiilemenin miktari— bankacilik
sistemince belirlenir, ¢iinkii aktif mevduatlarin gerektirdiginin iistiinde yaratilan toplam banka parasi
fazlasina esittir. Bu miktar kendi basina gomiileme egiliminin derecesine yahut bu derecenin
degisimine dair bir ipucu vermez. Yatirimu asan tasarruf fazlasina dair verebilecegi ipucu ise daha da
azdir. Likit olmayan varliklarin fiyatimin belirlenmesiyle ilgili tezimin merkezi odur ki, (a) bankacilik
sistemince sunulan aktif olmayan mevduatlarin miktar1 ve (b) gomiileme egiliminin veya ayilik halinin
derecesi verilmis iken, likit olmayan varliklarin fiyatimn, halkin o fiyat diizeyinden tutmayi arzu
edecegi gomiilerin miktarim bankacilik sisteminin yarattigl gomiilerin miktarina esitlemek icin
gereken rakam ne ise, onda sabitlenmesi sartur. Bu da demektir ki, likit olmayan sermaye
varliklarinin fiyati, gomiileme egiliminin derecesiyle beraber aktif olmayan mevduatin fonksiyonudur.

Japonﬁ okurlar, anlatmaya calistklarimin dogru anlasilmas: icin bazi Ingiliz okurlarin gerekli
gormesi tecriibeyle sabit oldugundan, kitabimun III. Kitabim, kendilerini yorma riskine girerek
koydugum bu ilave agiklamalarla beraber okurlarsa memnun olacagim.

Sonug olarakM, bir buguk yillik ilave tefekkiiriin ve kuramlarimin bolca tartisilip elestirilmesinin



sagladig1 avantajin ardindan eklemeliyim ki metinde, haliyle, epeyce addenda ve corrigenda

yapum. Fakat yakin bir gelecekte bu Inceleme’nin mevcut memini revize etmek gibi bir niyetim
yoktur. Onun yerine, asagida, III. ve IV. Kitaplardaki yaklasiminin kuramsal esasim diizelten ve
genisleten, tamamen kuramsal nitelikte kisa bir kitap tasarliyorum.

5 Nisan 193212

1 Biz Japonca 6nsozii bastik. Bu metin Keynes tarafindan Almanca 6nsézden (hala belgeler arasinda duran) karbon kopya {izerinden
kursun kalemle yazilarak hazirlanmis.

2 Almanca metin: “bir yil 6nceki”.

3 Birinci ingilizce basima atfen.

4 Birinci ingilizce basimda.

5 Almanca metin: “Ben bu satirlar yazarken, altin standardi sisteminin ¢okecegi hemen hemen goriinmeye baslamistl.” Fakat buradan
¢ikan da —son care olarak 6zsel istikrarmn umulmadik faktérlerini kamitlarken— hi¢ degilse o...

6 Almanca metin: “sekiz”.

7 Ciimledeki “dalgalanmalarin” ve “diinya yatirimu iizerindeki etkisinin” sézciikleri Japonca basimda eklenmistir.

8 Bu basinda I. cilt, s. 157-158’de.

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

10 Buradan “Bu da bana, ...”ya kadarki Almanca metin soyledir: “cari yatirim degerinde mukabil bir degisimin eslik etmedigi her tasarruf
artisimn toplam geliri azaltacagidir (ve vice versa), zira her bir tasarruf kiimesi, toplulugun gelir miktariyla birlikte Ceteris paribus
azalacagmndan dolayi, toplulugun ne kadar tasarruf ettigini bilene kadar, gelirinin ne oldugunu soyleyemeyiz”.

11 Bu basimda I. cilt, s. 178-182.

12 Yalnlk amaciyla, ele alman dénem boyunca likit olmayan varhk miktarmdaki herhangi bir degisimin, boyle varlklarin toplam stoguna
nispeten kiiciik oldugu varsayilmistir. Bu kisitlamayi kaldirmamiz tezin niteligini degistirmez, ama o durumda, gémiileme egiliminin bir
egri yerine bir egri ailesiyle temsil edilmesi gerekir.

13 Almanca metin: “Alman”.

14 Bu son paragraf Almanca 6nsozde yer almiyor.

15 Almanca metin: Ekim 21, 1931.
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I. Bokim

Paranin Tasnifi

I. Para ve Hesap Parasi

Para kuraminin birincil kavrami, borclarin, fiyatlarin ve genel satin alma giiciiniin ifade edildigi
hesap parasidir (money of account).

Bir hesap parasi borclarla, yani 6demesi ertelenmis s6zlesmelerle; ve fiyat listeleriyle, yani alima
veya satima yonelik s6zlesme teklifleriyle ortaya ¢ikar. Bu borclar ve fiyat listeleri, ister kisiler arasi
dogrudan iletisimle, ister kagittan yahut firinlanmis tabletten belgelerde muhasebe islemi olarak
kayda gecsin, sadece hesap parasi ile ifade edilebilir.

Paranin kendisi, yani, teslimiyle bor¢ s6zlesmelerinin ve fiyat s6zlesmelerinin ifa edildigi ve genel

satin alma giiciiniin elde tutuldugu bigim, karakterini hesap parasi ile iliskisinden alir. Zira borclar
ve fiyatlar oncelikle hesap parasi cinsinden ifade edilmek durumundadir. Aligveriste sadece uygun
bir miibadele araci olarak kullamlan bir seyin para olmaya yaklasmasi, genel satin alma giiciinii
temsil edebilmesine dayamr. Ama durum bdyleyse, takas evresinden heniiz ¢cikmisiz demektir. Diiz
para (money proper) tam anlamiyla, ancak hesap parasi ile iligkisi icinde var olabilir.

Para ve hesap parasi arasindaki ayrima, ikincinin tanim yahut ad, ilkinin ise o tanimu kargilayan
sey oldugunu sodyleyerek aciklik getirebiliriz. Eger aym sey hep aym tanima karsilik gelseydi, ayrim
pratik acidan ilgiye degmezdi. Ama, tanim aym kalirken sey degisebiliyorsa, bu durumda ayrim da
biiyilk 6nem tasiyabilir. Fark, Ingiltere kral1 (her kim ise o kisi) ile Kral George arasindaki gibidir.
Odemesi Ingiltere kralimn kilosuna esit agirhikta altnla yapilacak on yillik bir sézlesme, ddemesi
simdiki Kral George’un kilosuna esit agirlikta altinla yapilacak s6zlesmeyle aym degildir. Zira kimin
Ingiltere krali olacagim duyurmak, zamam geldiginde, Devlete diiser.

Burada sozlesmelere ve tekliflere deginmekle —ve bunlarin zorlayici olmalariyla—, kanundan veya
adetlerden bahis acmis oluyoruz; bu da esasen bahsi Devlete ya da topluluga getirdik, demek olur.
Dahasi, parasal sozlesmelere 6zgii bir hususiyet de, sonucta hesap parasiyla ifade edilen bir
sozlesmenin ifasinda, Devletin yahut toplulugun, sadece teslimi mecbur kilmasi degil, bir de neyin



teslim edilecegine karar vermesidir. O nedenle Devlet, 6ncelikle, s6zlesmede isime ya da tanima
uygun seyin 6denmesini mecbur tutan kanuni otorite olarak devreye girer. Ancak, bir de, isime

uyacak bu seyin ne olacagim tayin ve beyan etmeyi, zaman zaman da beyamim degistirme hakkim
isteyerek devreye girer — ki o da kendi sozliigiinde degisiklik yapmak istedigi zamandir. Bu hak, tim
modern Devletlerin talebidir ve en azindan dért bin yildir da boyle olagelmistir. iste, Knapp’in
cartalizmi —yani paramn Devlete 6zgii bir yaratis oldugu doktrini— paramn evriminde bu basamaga
ulasilmasiyla tam olarak gerceklesir.

Boylece, insanlar hesap parasim benimser benimsemez, takas cagim para ¢agi izlemistir. Cartalist
ya da Devlet kokenli para cagina da, Devletin, hesap parasina karsilik gelecek seyin ne olacagim
aciklama hakkim —yani kitab1 sadece uygulamayr degil, yazmay1r da— istemesiyle ulasilir. Bugiin
cagdas paralarin tiimii, tartigsmasiz, cartalisttir.

Hesap parasimn bir sartimn siireklilik oldugu fark edilecektir. Isim degistiginde —karsilik gelen
parada bir degisme olsun ya da olmasin— yeni birimin eskisiyle tamml bir iligkisinin olmasi
zorunludur. Devlet, kural olarak, yeni hesap parasim eskisi cinsinden tanimlayan formiilii resmen ilan
edecektir. Bununla birlikte, Devlet bu konuda geregini yapmasa da, belli bir tarihten 6nceki tim
sozlesmeler eski para birimi ilizerinden yiirtirken, o tarihi izleyen tim sézlesmeler yenisi lizerinden
yapilir, hatta piyasa ikisi arasinda bir parite kuramasa bile bu bdyle olur. Béylece, mevcut biitiin
sozlesmelerin bir anda yok olmas1 gibi bir felaket disinda, hesap parasinin seceresindeki siireklilige
ciddi bir halel gelemez.

I1. Diiz Para ve Banka Parasi

Hesap parasinin ortaya ¢ikisinin iki kategori tiirettigini gordiik: Biri s6zlesme teklifleri, s6zlesmeler
ve borcun ikrari, digeri de bunlara karsilik olan, yani teslimiyle s6zlesmeyi yahut borcu ifa edecek
olan paramn kendisi. Bunlardan ilki, bir sonraki gelismeye, yani sozlesmelerin sona erdirilmesinde,
cesitli sebeplerle diiz para yerine borg ikrarina (acknowledgments of debt) basvurmanin
kesfedilmesine yol acar. Bor¢lanma bu sekilde kullanildiginda, banka parasi olarak adlandirilabilir,
tabii diiz para (money proper) olmadigini akildan ¢ikarmaksizin. Banka parasi basit olarak bir kisiye
0zel borc ikraridir; hesap parasi ile ifade edilir; s6zlesmelerin sona erdirilmesinde diiz paramn
alternatifi olarak devredilmek suretiyle kullanilir. Boylelikle, Devlet parasi veya diiz para ile banka
parasi veya borg ikrar1 kendi taraflarinda yan yana gelirler.

III. Temsili Para

Bu, sirasi gelince, Devlet parasinin gelisiminde daha ileri bir evrenin yolunu agar. Banka parasi
artik, yukaridaki tammdaki gibi kisiye 6zel bir borcu degil, fakat Devlete ait bir borcu temsil
edebilir. Bu durumda Devlet, yiikiimliiliiklerin yerine getirilmesinde bizzat borcun da makbul
oldugunu beyan etmek icin cartalist imtiyazina basvurabilir. Boylelikle belli tiirde bir banka parasi
diiz paraya doniisiir, bu diiz para cesitlerine temsili para diyebiliriz. Fakat, zamamnda borc¢ iken simdi
diiz para olan sey karakterini de degistirmis olur ve artik bor¢ olarak goriilemez; zira borg, 6zii
geregince, kendinden farkli bir sey cinsinden yiiriirliige konulacaktir. Temsili parayi, nesnel bir



standarda uymasi halinde bile, bor¢ olarak diisiinmeye devam etmek hatal1 ¢cagrisimlar yaratir.
Halihazir kullanimina biisbiitiin uymamak pahasina da olsa, ¢nerim, sirf kanunen gecerli parayl

(legal tender) degil, ayrica Devletin ya da merkez bankasimn kendine yapilacak 6demelerde kabul

etmeyi yahut kanuni para olarak miibadele etmeyi taahhiit ettigi parayr da, Devlet parasi olarak

g('jrmektir.l Dolayisiyla giiniimiiz banknotlarimn hepsi, hatta merkez bankasi mevduati da Devlet
parasi seklinde tasnif edilirken, banka parasi (yani kanunen gecerli olan disindaki para) giiniimiizde

esas itibariyla iiye banka mevduatindan? olugur. Tarihsel agidan temsili Devlet parasiyla ilgili pek
cok ornek birtakim banka parasindan gelmis, Devletce benimsenmeleri Ol¢iisiinde bir kategoriden
digerine gecmislerdir.

IV. Paranin Bicimleri

Artik yukarida anlatilandan farkli bir seyin, Devlet parasimn alabilecegi ii¢ bi¢imin, yani kisaca
“mal para”nin, “itibari para”mn ve “idari para”mn daha etraflica ¢éziimlemesine gecebiliriz.
Bunlardan son ikisi “temsili para”nin alt tirleridir.

Mal para (commodity money), paramn alisilageldik islevlerine uygun olarak secilmis,
tekellesmemis ve serbestce edinilebilen, fakat arzi da —diger mallar gibi— kitligina ve {iretim
maliyetine bagli bir malin fiili birimlerinden> olusur.

Itibari para (fiat money), Devletce yaratilip tedaviile sokulan —ve ufak degerler disinda artik
genellikle kagit olan— temsili (veya simgesel) paradir (yani malzeme olarak zati degeri, yazili parasal
degerinden baskadir). Kendinden bagka bir seye tahvil edilemez ve degeri nesnel bir standarda bagl
degildir.

Idari para (managed money), degeri —konvertibilite yahut baska tiirden— nesnel bir standarda
baglanacak sekilde, emisyon sartlarimn idaresinin Devletce iistlenilmesi disinda itibari paraya
benzer.

Mal para ve idari para, nesnel bir standartla iliskileri yoniinden benzerlik gosterirler. idari para ile
itibari para ise temsili yahut kagit para olmalar1 yoniinden benzerler ve Devlet pratigi ya da kanunlar
disinda zati degerleri yoktur veya gorece cok azdir.

Dolayisiyla idari para bir anlamda diger ikisinin melezidir; hatta nitelikleri belki de bu yiizden
kolayca anlasilmaz. Halk, mal paray: bilir, itibari parayr da bilir; ancak bicimden ziyade standardi
tammaya yatkinlig1 nedeniyle, alisik oldugu bir mal1 standart kabul eden idari parayr meta para, alisik
olmadig1 bir standarda sahip bir idari parayr ise kilik degistirmis bir itibari para olarak
degerlendirme egilimindedir. Halbuki en tipik modern paralar, gerci hala pek cogu mal para ile idari
paranin karmasi ise de, gitgide daha fazla idari paraya yaklasmaktadir. Dahasi, idari para, bir acidan
da paranin en genellesmis bicimidir, bir yanda idari otoritenin karsilik olarak nesnel standardi yiizde
100 oramnda elde tutmasi halinde mal para haline gelir, yani neticede depo makbuzu olup cikar; diger
yanda ise nesnel standarttan yoksun kalmasi halinde itibari paraya doniisiir. Biitiin bu sebeplerle,
sonraki boliimlerde gelistirilecek olan kuram, dncelikle idari paray: referans alacaktir. Ancak, elde
edilen formiilleri kolaylikla mal para veya itibari para ile ilgili 6zel kosullarin gerektirdigi hallere
cevirmek miimkiindiir.

Yukarida ortaya atilan bicimler ve kavramlar ile bunlarin birbirleriyle iliskileri asagidaki



diyagramla gosterilebilir:

Hesap parasi

&

Diz para Borg ikran

i

Devlet parasi Banka para

Mal para Temsili para

Mal para idari para itibari para Banka parasi

Boylelikle elimizde, iclerinden ii¢ tanesi diiz para, dérdiinciisii de bor¢ ikrar1 olan dért miibadele
aracl kalmis oluyor.

V. Cari para

Para kuramimn esas unsurlarindan biri de halkin elindeki her tiirden paramn toplam miktaridir.
Sorguladigimiz paramn Devlet parasi mu yoksa banka parasi mu oldugu genellikle ciddi bir fark
yaratmaz. Ikisinin toplamna cari para diyebiliriz. Dolasimdaki para ile Devlet parasi arasindaki
iligki izleyen satirlardaki gibidir.

Tipik bir modern bankacilik sistemi bir adet giinesten, yani merkez bankasindan ve gezegenlerden,
ya da Amerikan tabiriyle sdylersek, iiye bankalardan olusur. Toplam Devlet parasi stogunun bir kism
halkin, bir kismu {iye bankalarin ve bir kismu da merkez bankasimn elindedir. Merkez bankasimn
elindeki Devlet parasi mevduat karsiligi olan “rezerv”’i olusturur. Bu mevduata merkez bankasi
parasi diyebiliriz. Merkez bankasi parasimn tiimiiniin iiye bankalarda tutuldugunu varsaymak
yerindedir, halkin elinde tutulabilir oldugunca, bu, kosullara bagli olarak, Devlet parasi veya iiye
banka parast ile aymi zemindedir. Iste bu merkez bankasi parasina ilave olarak iiye bankalarin tuttugu
Devlet parasi, iiye bankalardaki mevduat karsiligi olan rezervleri meydana getirir. Bu mevduat da
halkin elindeki iiye banka parasini olusturur ki o da halkin elinde bulunan Devlet paras1 (ve varsa
merkez bankasi parasi) ile beraber, cari paramn toplamini meydana getirir.

Boylece, bu iliskileri sergilemek iizere soyagacimiza su sekilde devam edebiliriz:



Mal para |dari para itihari para

T p AT

Daviat paras
P Banka parasi

P -
Halkin elinde

(e Markaz
bankalarda ban kasinda

Merkez
bankas paras

Rezerny para

Uye banka
parasi

Carl para

Son olarak da cari parayi tiglincii boliimde su sekilde ¢éziimleyecegiz:

Cari para

Is parasi

Gelir parasi Tasarruf parasi

VI. Tarihten Ornekler

Baz tarihsel ornekler, tezi tasvir etmeye yardimci1 olacakur. Diiz paramn baslangici, tarihcilerce,
hala Herodot’un MO 6.-7. yiizyilda Lidya’da basladifina dair tespitinin giivenilirligine dayamlarak,
genellikle ilk sikke basimuyla birlestirilir. Ancak ben sikke basma isinin, dyle genelde atfedildigi gibi
onemli bir etkisi oldugunu sanmiyorum. Belki temsili paraya yonelik ilk adim ya da dyle degilse bile,
temsili paraya ve itibari paraya gecisleri kolaylastiran bir adim olmustur. Ama muhtemeldir ki esas
gecis, yani cartalist paraya yahut Devlet parasina gecis, cok daha onceydi; tipki sonraki 6nemli
adimun, yani temsili paraya gecisin cok sonra olmasi gibi.

Zira cartalizm, yahut hesap parasina uygun gelen nesnel standart, Devlet tarafindan tayin edilince
baslar. Temsili para, paranin nesnel standardindan kopmasiyla baglar. Itibari para ise Devletin bir
adim daha ileri gidip nesnel standard: terk etmesiyle ortaya cikar. Sadece Devletin darp edebildigi
ve yapildigi malin degerinden yiiksek degere sahip olabilen sikke, olsa olsa temsili para
dogrultusunda bir ilk adimdir. Dolayisiyla, sikke basimi, paramn evrimindeki {i¢ hayati yenilikten biri
degildir ve zaten gercek temsili para da, ilk sikke basimindan yiizlerce y1l sonrasina kadar ihrac
edilmemistir. Kald1 ki Devletin standart tayin etmesinin, standart basmasi gerektigi anlamina gelmesi
de, asla cartalizmin karakteristigi degildir; mal ve agirhik standardini tayin eden Devlet oldugu
siirece, paranin adet olarak degil agirhigiyla gecmesi halinde bile, cartalizmin temel karakteristigi
zaten mevcuttur.

Lidya krallarinin ilk kez sikke dékmeleri, o donem agisindan vezin ve ayar ile ilgili bir cesit
sertifika ya da sadece Midas’in komsularina ve Karun (Croesus) soyuna mahsus bir gosteris gayreti



olabilirdi. Maden parcalarina miihiir basmak, sadece kendi yoresinde caka satma, kendini duyurma ya
da yurtseverlik disinda 6nem tasimiyordu. Bazi 6nemli ticari sahalarda boyle bir uygulama asla
gozlenememigstir. Misir’da Batlamyus’tan Once sikke basilmamisti; Cin’de (genel olarak) deger
standardi olan giimiisten son donemlere kadar hi¢ sikke basilmadi; Kartacalilar zoraki darpgilardi,
dis faaliyetler icin gerekmedikce muhtemelen sikke basmiyorlardi. Paranin esas nitelikleri agisindan
glidiileri en keskin olan Sami halklar ise, sikke basimu konusunda Kuzey’in amator bankerlerinin pek
hoslandig1 aldatici belirtilere hi¢ itibar etmemisler, madenin sadece siis olmasiyla ve agirhigiyla
ilgilenmislerdi. Dolayisiyla, talentin yahut sekelin basilmasi ille de gerekmiyordu. Bunlarin Devletce

yaratilan birimler olmasi yeterliydi, burada Devlet, giimiis talent yahut sekel cinsinden belirtilen bir

borcu veya baska bir bedeli karsilamak icin, yasalara gore, hangi vezin ve ayardaki glimiisiin
yetecegini tammlayan (ve tamm keyfince degistirme hakkina sahip) Devlet anlamindadir.

Vezin standardiyla ilgili elimizde kesin kayitlar1 olan ilk Devlet reformu, MO f{igiincii bin yilin
sonuna dogru Babil’deki reformdur. Fakat baslangic o degildi. Daha eski standartlar vardi. ilkel
donemlerde insanoglu, vezin kavramim veya teknik 6l¢iim diizenlerini gelistirmeden ©nce, heniiz
olgiim yapmak icin —tipki sonralari, 13. yiizyilda Ingiliz hitkiimetinin bir sterlin peniyi “basagin
ortasindakilerden 32 tohum” agirhginda diye tammlamasi gibi— arpa, tas veya kabuk saymaya
bagimhiyken, bir yahut iki ya da on gibi sayilarla ifade edilen bir yiikiimliiliigii ifa etmekte
kullamlacak bir birimin, hangi tiir yahut nitelikte olacagim belirleyen, yine Devlet veya toplum
olabilirdi. Yerli geleneklerince kecinin standart oldugu giintimiiz Uganda’sindan bir misyon gorevlisi,
resmi gorevlerinden birinin, bor¢ ihtilaflarinda, bir bor¢ édemesi olarak verilen kecinin standarda
gore cok yasli veya siska olup olmadigina hiikkmetmek oldugundan s6z etmisti bana.

Para, uygarligin diger ayrilmaz unsurlar: gibi, birka¢ y1l 6ncesine kadar samlana kiyasla, daha uzun
gecmisi olan bir kurumdur. Kokeni, buzullar erirken sislere karismustir, hatta insanlik tarihinin buzul
caglar1 arasinda gecen, havanin latif ve aklin yeni fikirlere gebe kalmaya acik oldugu —Hesperidlerin
adalar1, Atlantis veya Orta Asya Cenneti tiiriinden— mutluluk donemlerine kadar uzanabilir.

MO 6. yiizyll Atina’sindaki Solon para reformu, cartalist bir ayricalik girisimiydi ve sikke
basimiyla ¢agdas olmakla beraber ondan tamamen bagimsizdi. Sadece bir standart degisikligiydi.

Tabii eger ikinci Pon Savasi’ndan énce halk zararina Devlete fayda saglayacak sekilde gelistirilmis,
cartalist bir standart degisikligi olduysa, onu da ben bilmiyorum, Roma bu enstriimam devlet yonetimi
cephaneligine ilk ekleyendir. O zamandan baslayarak, genelde paranmin tagsisi (kiymetli maden
ayarinin diistiriilmesi) seklinde, bazen su bazen de bu amacla basvurulan cartalist standart
degisikligi, tarihcilerin malumudur.

Ancak, boyle standart degisiklikleri paramn bi¢cimini etkileseler de, bizi mal para agsamasinin

Otesine gecirmez. Standardin tagsisi, yani hesap parasimn degerinde ani diisiise yol acan bir standart
degisikligi, bizi temsili paraya bir adim yaklastirmaz. Mal para, sirf mal biriminde miktar kayb1 ya da
tiir degisikligi oldu diye ortadan kalkmaz. Uzun zaman gectikten sonra paramn temsili yahut simgesel
olmasina dair ciddi bir bulgu yoktur. Bir sikke, prestijinden ve uygunlugundan dolay1, yahut miihriiniin
ayar ve kabul edilirlik garantisi olmas1 nedeniyle ya da sadece estetik yoniiyle —ki giiniimiizde Maria
Theresa dolarimin Afrika Araplarina kendini kabul ettirmesi bdyledir— maden iceriginin az iistiinde
bir degere sahip olmus olabilir. Yine, basim hizmetinden dogan bir senyoraj tasimasi da miimkiindjir.
Cok kiiciik para birimleri icin sikkeler bulunuyordu. Kirpik veya yipranmis para, yazili degeri
lizerinden halkin elinde tedaviilde kalabiliyordu. Ancak béyle orneklerin nitelikleri, kelimenin tam



anlamiyla temsili para olmalarina yetmez. Temsili parayla mal para arasindaki gercek baglant,
muhtemelen, arzi (lretim maliyetinden ziyade mutlak kitligiyla simrli olan ve talebi de para
malzemesinin tamamen kanun yahut gelenek ile secilmis olmasina dayanan ve bagka kullammlarindaki
zati degerine bagh olmayan mal parada bulunur, 6rnegin Mikronezya’daki ilkel tag paralar boyledir.

Eski zamanlarda Cin’de kullamldigi sdylenenleri ve John Law ile diger oncellerine ait kagit
paralar1 bir yana birakirsak, temsili paramn tarihsel 6nemi, olduk¢a yakin bir caga, baskilayici
sonuclariyla sadece temsili paranin degil, itibari paranin da kabuliine yol acarak, izleyen yillar i¢inde
Fransa’y1 ve Ingiltere’yi diinyanin lider finansal merkezleri yapan Fransiz Devrimine uzanr.

Bununla birlikte temsili para, gormiis oldugumuz gibi, heniiz nispeten modern bir gere¢ oldugu
sirada, Devletce cok eski bir 6zel finans diizeneginden, yani banka parasindan devsirilmisti. Banka
parasinin ¢artalist para tiiriinden uzak kokenleri mazide kaybolmugtur. Aslinda banka parasi, 6zellikle
odeme emirleri ve yurt dis1 gezginlerin kredi mektuplar1 formunda, belki de diiz para kadar, uzun
zamandir mevcuttu. Zira, bir sdzlesmenin kapatilmas1 yoniinden pek cok durumda, banka parasinin
dayandig tek sey, borcun devrinin de, en az, ifade edildigi paranin devri kadar islevsel oldugunun
anlasilmasidir. Borcun sahipligi, bir noktada, paranin da sahipligidir. Ayrica borcun hizla paraya
cevrilmesine duyulan giiven yoniinden, banka parasinin sozlesmeleri kapatmaktaki islevselligi ile
uzakhik unsuru arasinda bir iligki yoktur. Sozlesmeleri uzaktan kapatma acisindan, 6deme emri
seklindeki banka parasi, diiz parayr nakletmenin risk ve maliyetine kiyasla transfer maliyetinin
disiikliigli sayesinde, eski caglarda da bugiinkiinden daha az yararli ve gerekli degildi.

VII. idari Paranmn Evrimi

Benim idari para adini verdigim temsili para cesidi, diyagramda da goriildiigii gibi, en karma tiirdiir
ve dort bicim arasinda sadece onun diger ticiiyle iliskisi vardir. Kolay asamalardan gecerek ortaya
cikmistir. Mevcut para sistemlerinin ¢cogu hala bilesik karakterdedir ve kismen idari paradan, kismen
de mal paradan olusur.

Idari paramn yonetimiyle ilgili bilimsel prensipleri ortaya koymaya yonelik ilk énemli girisim, su
ya da bu olsun belli bir standarda uydurmak amaciyla, neticesi 1844’teki Ingiliz Banka Sozlesmesi
Kanunu [British Bank Charter Act] olan tartismadan dogmustu. 18. yy.’da hala mal para egemendi.

Ancak banka parasimin banknot sekline evrimi, temsili paraya giden yolu g.j,(’jsteriyordu.é—1 Fransiz
Devriminin sonuclari, Fransiz ve Ingiliz paralarimn dosdogru itibari paraya doniismesine sebep oldu.
Ingiltere’de altin standardina gecilmesiyle bu asamamn sonuna gelindigi sirada, temsili paranin
kullamlis1 halka o kadar tamdik ve uygun gelmis, Hazine ve Ingiltere Bankas: (Bank of England)
tarafindan dylesine karli bulunmustu ki yeni sistem saf bir mal para sisteminden ziyade, karma bir
idari para sistemi olmustu. Oysa, zamaninda Ricardo kiilce teklifleri konusunda amacina ulasabilmis
olsaydi, mal para asla yeniden tesis edilmeyecek, 1819 Ingiltere’sinde katiksiz bir idari para sistemi
yliriirliige girmis olacaku.

Idari para o tarihten itibaren yiiriirliiSe girmisti ama para yonetiminin metotlar1 ve ilkeleri,
sorumlularinca, yani Ingiltere Bankasimn guvernérleri ve idare heyeti tarafindan dogru
anlasilmamisti, aslinda hi¢c anlasilmamusti denilse yeridir. O giiniin reformcularimn idare
yontemlerinde yeni bir cag actig1 1844 tarihli Kanun’a kadar gecen 25 sikintil1 yilda, izlenen standart
cokmeye yiiz tutmustu. Bu Kanun, saglam bir ilkenin ciddi bir kafa karisikligiyla bilesimiydi. Saglam



ilke, standardi koruma amaciyla temsili para miktarinin simirlanmasina yapilan vurgudadir. Kafa
karisikligr ise banka parasimn ve buna baglh olarak para ile banka kredileri arasindaki iliskilerin
varhgim goz ard1 etmeye ve temsili parayr mal parayla aym sekilde yiiriitmeye yonelik bos cabada
yatar. Aslinda bu karisiklik dylesine ciddiydi ki, bir diger ilke, yani, Kanun’da 6ngériilmeyen fakat
zamamn en is bilir finanscilarimn aklina diisen banka haddi ilkesi olmasaydi, fiili bir ¢Okiintiiye yol
acmas1 muhtemeldi. Banka haddi, etkililigiyle, idari paranin yonetimi acisindan hem miithis bir kesif,
hem de carpici bir yenilik idi, daha birka¢ yil &ncesine kadar Ingiltere Bankasi, standardin
stirdiiriilmesiyle banka haddi politikas1 arasindaki baglanti hakkinda en ufak bir bilgiye sahip degildi.

Banka haddi politikasimn tedrici evrimi, Londra’da, 6zellikle ona adapte olmus kosullara baglh
olarak, banka parasimn muazzam biiyiimesi esliginde, izleyen yetmis yilda Ingiliz parasal gelisiminin
karakterini belirlemistir. Ancak, banka haddinin pratik yarari, bir yandan sadece alisilageldik
olmakla kalmayip iman ve dogma malzemesi haline de gelmis iken, aym zamanda, kesin modus
operandisi ve farkli kosullardaki uygulamsindan beklenen sonuclarin farkliligt da pek o kadar
anlasilmamusti, hatta benim kanaatimce, su zamana kadar da hala yeterince anlasilmis degildir.

Bu arada idari paramin baska cesitleri, en cok da doviz standardi (exchange standard) basligi
altinda degerlendirdiklerimiz ragbet gérmeye basliyordu. Bunun klasik 6rneklerinden biri Hint rupisi
idi, Hint rupisi bu y6netim metoduyla ilgili olarak hem baslica teorik degerlendirmelerin, hem de

biiyiik 6lcekli fiili uygulamalarin konusudur. Birka¢ yi1l 6nce (1913’teki Indian Currency and

Finance calismamda) [JMK, vol.1] doviz standardi konusunda etraflica yazmstim. Yine de, boyle
bir standardin geregince tasnifine iliskin goriislerimi sunmak icin bir parantez acabilirim.

Bence, konuyla ilgili birtakim tartismalarda déviz standardi ve —daha dogru ifadesiyle— doviz

idaresi arasinda bir belirsizlik var. Ben, doviz standardini, nesnel standardi baska bir {ilkenin
kanuni parasi olan bir giidiimlii temsili para (managed representative money) olarak tammliyorum.
Hint rupisinin sterline mi, yoksa altina mu baglanmasi gerektigiyle ilgili tartisma, rupinin doviz
standardi olup olmamasiyla ilgili bir tartismaydi. Alman markinin istikrara kavusturulmasi
siirecindeki gecis standartlarindan biri doviz standardi idi, oysa sonunda markin gelip durdugu yer
altn standardr oldu. Ote yandan, nesnel standardin yabanci bir para degil de (6rnegin) alun oldugy,
fakat buna ragmen para idaresi yontemi geregince, biitiiniiyle veya genel hatlariyla, yabanci
merkezlerde o standarda uygun rezerv bulunduruldugu ve aciklanan fiyattan spot piyasada altin alim-

sattmindan ziyade, agiklanan kurdan doviz alim-sattminin yapildigl bir durum, tam da benim doviz

idaresi dedigim seydir. Déviz yonetimince hedeflenen nesnel standardin doviz standardi olmasi
miimkiindiir, ancak zorunlu degildir. D&viz idaresinde paramn karakteri, standardindan degil
biciminden gelir.

Komsularina kiyasla kiiciik olan, yahut uluslararasi 6nemde bagimsiz finansal merkezleri olmayan
tilkeler icin, doviz standardi ideal olabilir. Ancak bu durum, parasi déviz standardimn temeli olarak
secilen iilkeye belli 6lciide bagimliliga neden olacaktir ki bu da ulusal gurur acisindan incitici
olabilir. Oysa, bu itiraz1 kismen bertaraf eden doviz idaresi, altin kiilcelerinin naklinden tasarruf ve
faiz kaybindan kacinma gibi ciddi teknik avantajlara sahiptir. Pek cok iilke, dérnegin Japonya, bu
sekilde, birden fazla dis merkezde rezerv bulundurarak ve her merkezin payini geregince ayarlayarak,
uzun yillardir biiyiik avantajlar saglamaktadir. Nitekim Almanya, bazi Reichsbank otoritelerinin karsit
egilimlerine iliskin isaretler olmakla birlikte, déviz idaresine yoneliyor gibidir. Hint kamuoyunda
bazi cevrelerin déviz idaresine yonelik on yargili karsi cikisi, bence biraz da doviz idaresiyle déviz



standardinin birbirine karismasi nedeniyle, asil ikincisine has olan bagimlilik unsurunun, hatali olarak
ayni derecede ilkine yakistirilmasindan kaynaklanmaktadir.
Sterlin, savas stiresince ya da 1915’ten 1919’a kadar doviz yonetimine bir ornek idi. Sterlin

degerinin 4,76 1/2° ABD dolari civarinda kaldigi 13 Ocak 1916’dan 19 Mart 1919’a kadar, Messrs
J.P. Morgan and Co., Ingiliz Hazinesinin muhabiri olarak New York déviz piyasasinda bu kurdan

sunulan her miktarda sterlini almak, yahut tersi yonde, 4,77 kurundan® dolar almak icin hazir
bekliyordu.

Itibari paramn —ki sabit nesnel standard: yoktur— uygulandig durumlarda genellikle déviz yonetimi
benimsenmisti. Bunun en bilinen drnekleri, zaman zaman degiskenlik gostermekle birlikte, Avrupa’da
paralarin ¢Oktiigii savas sonrasi donemde, doviz kurlarinda “resmi destek” ve “baglama” (“pegging”)
olan durumlardir.

Nihayet, savastan hemen 6nce, diinyanin daha 6énce hi¢ gormedigi en miithis idari sistem —baglangici
itibariyla Ingiliz sisteminden esinlenilen fakat sonra kendi yeni ve ézgiin hatlarim gelistiren Birlesik
Devletler’in Federal Rezerv Sistemi— ortaya ¢ikmisti. Ne var ki bu hatlarin neler olmasi gerektigi,
heniiz tartismali ve kuskulu bir konudur elbette.

Ingiliz sistemiyle ilgili olarak, dogusundaki bicimi icinde, 1925 Para Kanunu (Currency Act of
1925) temelinde, itibari parayla birkac yi1l gecmesini beklemeden konusmak icin, vakit heniiz ¢ok
erkendir. Bununla birlikte, Kanun cok belirgin bir degisikligi icerir: Ingiliz paras1 artik bilesik bir
sistem degildir. Savas oOncesinin altin sikke bicimli mal parasi yeniden canlandiriimamus;
Ricardo’nun yiiz y1l énceki onerileri benimsenmis; sterlinin saf bir idari para oldugu kanunen tespit
edilmistir.

Pek cok kimse Biiyiik Britanya’da altin standardimn restorasyonundan onceki tartismamn, sterlin
idari para mu, yoksa “otomatik” para mu olacak meselesi oldugunu samyordu. Ama bu yanlis bir
anlayisti. “Otomatik” para, “mal” paranin arzina, miktar yoniinden kati sekilde bagli bir para demek
degilse, hicbir sey demek degildir; zaten bununla ilgili bir imkan ve ihtimal yoktu. S6z konusu yanlis
anlayisin kaynagi, halkin savas sonras1 donemin itibari parasi ile modern 6ncesi déneme ait mal
paradan baska bir secenek bilmemesiydi. Oysa, diger meselelerle ilgili varilan kararlar her ne olursa
olsun, benimsenmesi gereken de tam olarak bu iiclincii secenekti, yani, nesnel bir standarda uyacak
sekilde idare edilen bir temsili para.

Asil tartisilan konular iki taneydi. Bir; gecisin, parasal gelir diizeylerinde ciddi 6lclide
degistirebilecegi bir anda veya sekilde, sterlinin standardimi degistirmek isabetli miydi? Standart
degisikliginin, gecis stiresi icinde yeni standardin satin alma giicii hem mevcut hesap parasinmin satin
alma giictine esit, hem de parasal gelirlerle dengeli olarak ve parasal degerlerin cari diizeyini asagi
ya da yukar1 oynatmayacak sekilde, o anda ve kendi icinde yapilmasi gerekmez miydi? Resmi goriise
nazaran bu elestiriden ¢ok etkilenen muhalefet, parasal degerlerin kasten diisiiriilmesine itiraz ederek,
boyle bir distisii zorunlu kilacak kosullar ¢ne stirerken standardi degistirmenin isabetsiz oldugunu

savunuyordu. Ancak resmi goriis, hesap parasimn karsiligl olarak altimin kuyumcu 6lcekli hassas

ayarini ¢ok 6nemsiyordu. Ne bu ayar1 mevcut hesap parasina adapte etmeye, ne de hesap parasinin
satin alma giicliniin istenilen ayara adapte olmasim beklemeye niyetliydiler; buna karsilik, cesitli
sebeplerle, mevcut gelir ve fiyat diizeylerinde zorla yahut aniden meydana gelen dengesizliklerin yol
acacagl kesinriskleri gbze almay tercih ediyorlard.

Bu cekisme, standardin secimiyle, yani altimn en uygun nesnel standart olup olmamasiyla ilgili



sonraki tartisma konusundan bir hayli farkhydi. Parasal reformcular olarak bilinenler, itibari
para doneminin son bulmasindan en az digerleri kadar kaygih idiler; nitekim, istikrarh bir nesnel

standardin 6nemine karsitlarindan ¢ok daha fazla dikkat cekiyorlardi. Bununla birlikte altimn,

eskisine kiyasla daha az olmakla birlikte, tatminkar bir nesnel standardin niteliklerine simdi

sahip oldugunu ileri siiriiyorlar ve onun yerine gecmek tizere, iktisat metinlerinin epeydir asina
oldugu “tablo standardi”nin genel cizgileri dogrultusunda bir bilesik temsili mal 6neriyorlard.

1 Muhtelif paralarm kesin kanuni statiileri gesitlilik gostermeye yatkindr. Ornegin, Birlesik Devletler Merkez Bankasmm banknotlar
“opsiyonel” paradan basgka bir sey degildir. Knapp, kanunen gecerli para oldugu belirtilmis olsun veya olmasimn, Devletin kendi 6deme
noktalarinda almay: taahhiit ettigi her seyi —bence hakl olarak— “para” diye niteler.

2 Terimin agiklamasi agagidadir (bkz. s. 9)

3 Yahut mahn fiili birimlerine karsilik gelen depo makbuzundan olusur.

4 18. yy.’m ortalan itbaryla banknot tedaviili Iskogya’da basat hale gelmis bulunuyordu. Yakm Asya’da degerli madeni elde
bulundurmanmn goz alci emniyetine kargilk, Kuzey Britanya’da degerli madeni elde bulundurmamanin gbéz ahci ekonomileri
karakteristik bir cazibe tasiyordu.

5 Doviz idaresi 1915 Agustosunda basladi, ama 13 Ocak 1916’ya kadar doviz “tespit” edilmedi. Bu tarihten itibaren kur 4,76 12 e 4,77
arasinda korundu. 1916 Mayisindan sonra da dalgalanma 4,76 7/ 16-4,76 916 arasmda tutuldu.
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I1. Boliim

Banka Parasi

I. Banka Parasimmin “Yaratihs1”

Alacaklarin paraya c¢evrilmesinin (transference), islemlerin tamamlanmasinda bizzat paranin
devredilmesi kadar islevsel olabildigini 6nceki béliimde gordiik. O halde, toplum tiyeleri bu giiveni
duyduklarinda, nakde ¢evirmeyi aramaksizin, devredilebilir alacaklar1 olmasim yeterli géreceklerdir.
Kaldi ki banka parasiyla islem yapmamn nakitle islem yapmaya nazaran pek cok kolayliklar1 ve
birtakim avantajlar1 vardir.

Modern banka, bu tiirden aliskanliklarin yerlesmesiyle varlik kazanmis bir kurumdur. Bankamn

evriminde® kiymetli madenlerle veya paramin bir yoreden digerine havalesiyle ilgilenmek; borg
diizenlemeye yonelik aracilik veya degerli esya icin kasa hizmetleri sunmak; itibarim kullanarak
halktan topladi@ tasarruflarla, takdiri ve riski kendine ait olacak sekilde yatirim yapmak gibi isler
yer almis olabilir. Ancak biz modern tipte, tam anlamiyla gelismis, faal durumdaki bankalarla
ilgilenecegiz.

Iste, boyle bir banka, paramn teslimiyle ilgili olarak —bundan sonra mevduat diyecegimiz—
yiikiimliiliige iki sekilde girer. Bunlardan ilki, mevduat sahipleri lehine nakden veya —kendindeki ya
da baska— bir bankadaki mevduat icin transfer yetkisi veren emir (yani ¢ek) olarak aldigi meblag
karsihiginda girdigidir. Kisiler bankaya ceplerinde nakitleriyle veya nakit karsiligim isteme hakki
tamyan bir cekle gelirler ki bu da isleme koyabilecekleri ya da baskasina devredebilecekleri bir
mevduat demektir.

Bununla birlikte bankanin kendini yiikiimliiliige sokmasimn ikinci bir yolu daha vardir. Banka,
varlik satin alir, yani yatirimlarina ilave yapar, en azindan ilk anda bir yiikiimliiliige girerek
karsiligini 6der. Ayrica, sonradan tazmin taahhiidii aldigi borglu adina yiikiimliiliige girebilir, yani

kredi veya avans verebilir.Z

Banka her iki durumda da mevduat yaratir. Fakat bunu da sadece kendi defter kayitlarinda,

miisterinin nakden ¢cekmesine veya cekis hakkini bagkasina devretmesine imkan saglayarak yapabilir.
S6z konusu iki durum arasinda, bankamn mevduat yaratma saikinin yapisi disinda bir fark yoktur.



Bu da demektir ki faaliyet halindeki bir banka, bir yandan aldigi degerler icin veya vaatler
karsiliginda devamli olarak mevduat yaratirken, 6te yandan da, nakit ya da baska bir bankaya havale
seklindeki talepleri karsilamak icin mevduat iptal eder. Bu sekilde hem durmaksizin nakit alir ve

nakit ¢ikisi yapar, hem de diger bankalardan alacaklarini ister ve onlarin alacaklarim karsilar.

Bankanin, faaliyetlerini boyle karsit islemlerin birbirlerini yaklasik olarak dengeleyebilecegi —yani
nakit giinliik 6demelerin ve diger bankalarin taleplerini karsilayan miktarin, alinan nakit ve diger
bankalardan talep edilen miktardan fazlaca farkli olmayaca@— bir sekilde yiiriitmeye mecbur oldugu
asikardir. Dolayisiyla, bankerin buradaki pratik meselesi, islerinin idaresini, giinlikk olarak ortaya
cikan nakit ve hak talebi seklindeki varliklarim (assets), aym tiirden yiikiimliiliikleriyle (liabilities)
elverdigince esit olacak sekilde yiiriitmekten ibarettir.

Bu da demektir ki bankanin 6diing vermek ve yatirnm yapmak yoluyla emniyetli bir sekilde aktif

olarak mevduat yaratabilme hizi, mudilerden likit kaynak alimn karsiliginda pasif olarak mevduat
yaratma hizi ile uygun bir iliski icinde olmalidir. Zira, ikincisinin sadece bir kismumn bile bankada
tutulmas1 bankanin rezervlerini artirirken, ilki, —sadece bir kismu bile diger bankalarin miisterilerine
odense,— bankamn rezervlerini azaltir. Aslinda, bu sonucu cok daha giiclii bir sekilde ifade
edebilmemiz miimkiindii. Ciinkii, bor¢ alan miisteriler, o sayede adlarina mevduat yaratilmasiyla,
hemen baskalarina 6demek niyetiyle borclanirlarken, mevduat getiren miisterilerde bdyle bir niyet
pek yoktur.

Bankerler, ¢érnegin Dr. Walter Leaf, bundan, bir biitiin olarak bankacilik sisteminde inisiyatifin
mudilerde oldugunu ve bankalarin mudilerce 6nceden bankaya emanet edilenden fazlasim borg
veremeyecekleri sonucunu ¢ikarmaktadir. Ger¢i sagduyuya da 6yleymis gibi geliyorsa da, iktisatcilar
buna katilamazlar. Bu yiizden, kesinlikle karanlikta kalmamas1 gereken bu meseleyi acikca ortaya

koymaya gayret edecegim.g
Meseleyi cok sayidaki bankadan sadece biri acisindan bile gorsek, bankanin pasif bir sekilde
mevduat yaratma lmzinin, kismen aktif olarak mevduat yaratma hizina bagh oldugu aciktir. Zira, borg

alan miisteriler muhtemelen bor¢tan geleni (proceeds of loan) ivedilikle baskalarina ddeseler de,
odedikleri kisilerden bazilari, aym bankamn mevduat sahibi miisterileridir. Eger boyleyse, aktif
bicimde yaratilan mevduatin pasif olarak yaratilandan tiiremesi bir yana, durum bunun tam tersidir.
Bu, az biraz da olsa bankacilik sisteminin biitiiniindeki durumu gosterir. Ciinkii bor¢ alan miisterilerin,
mevduatlarim diger bankalarin miisterilerine 6demeleri oOlclisiinde, bu bankalar kendilerini, o ilk
bankanin zayiflamasi 6lciisiinde, pasif olarak yaratilan mevduatlar1 ile giiclenmis durumda
bulacaklardir. Aym sekilde, o, bizim banka da, diger bankalarin aktif olarak mevduat yarattiklar1 her
durumda, kendini giiclenmis bulacakar. Oyle ki stz konusu bankamn pasif olarak yaratlan
mevduatlarinin bir kismu, aktif olarak yaratilan mevduatlarinin sonucu olmadigl zaman bile, baska
bankalarin aktif bicimde yaratilan mevduatlarinin sonucudur.

Tiim 6demelerin cekle yapildigl, nakdin kullamlmadig, dis diinyayla iligkileri olmayan, kapali bir
bankacilik sistemi farz edersek ve bir de bankalarin bu sartlar altinda nakit tutmayr gerekli
bulmayacaklarim, aralarindaki (inter-bank) borclar1 diger varliklarin transferiyle kapattiklarim

varsayarsak, bu durumda, hepsinin uyumlu bir sekilde ilerlemeleri sartiyla, bankalarin giivenle
yaratabilecekleri banka parasi miktarinin bir simri olmayacag ortadadir. italik kelimeler, sistemin
davranisi konusunda yol gostericidir. Tek bankanin yaptigi her ileri hamle zayiflaticidir, oysa
komsusu olan bankalarca yapilan her bir ileri hamle giiclendiricidir. Oyle ki hepsi ileri hamle



yaparsa, hicbirinin dengesi bozulmaz. Béylece her bankanin davramsi, digerlerini bir adimdan fazla
gecmesine imkan vermemekle birlikte, bankalar biitiiniiniin ortalama davranisina tabi olacaktir, tabii
ortalamaya katkimn pay1 biiyiik veya kiiciik olabilir. Her bankanin baskan koltugundaki kisi, kendini
asla kontrol edemedigi dis giiclerin edilgen bir enstriimam olarak gorebilir; bununla birlikte bu “dis
glicler” sadece kendisinden ve baskan yardimcisindan ibaret olabilir; bu giicler kesinlikle mevduat
sahipleri degildir.

Bu tiirden bir parasal sistem yapisal bir istikrarsizlik tagiyacaktir. Bankalarin cogunun davranisim —
geri ya da ileri olsun— aym yonde etkilemesi muhtemel herhangi bir olay hi¢bir direncgle
karsilagmayacak, biitiin sistemde siddetli bir harekete yol acacak giicte olacakutir. Yiirtirliikteki parasal
sistemlerin genellikle bu kadar kotii olmadigim, kendi yapisal istikrarsizliklar {izerinde denetimler
gelistirdiklerini gorecegiz. Bununla birlikte, bir bankacilik sisteminin tek tek unsurlar1 agisindan bu
oykiinmeli hareket (sympathetic movement) bir 6l¢iiye kadar daima mevcuttur ve hesaba katilmasi
sarttir. Ayrica, 6rnegin, kagit parasi konvertibl olmayan bir iilke veya biitiin diinya gibi “kapali” bir
sistem icin gerekler yerine geldiginde, 6ykiinmeli hareketten kaynaklanan istikrarsizlik egilimi, pratik
acidan en yiiksek 6neme sahip bir karakteristiktir.

Ele alinan farazi durumda tiim ¢demelerin cekle yapildigim, iiye bankalar icin nakit rezerv tutma
zaruretinin veya mecburiyetinin olmadigim varsaymistik. Artik bu sinirlamalari kaldirmamiz gerekir.
Bazi 6demelerin nakden yapilmasi halinde, bu amagla kullamlan nakit miktari, banka parasinin
genellikle az ya da cok kararl bir oram olacaktr. Bu durumda, bankalar biitiiniince daha fazla banka
parasi yaratilmasi, nakdin bankalar biitiiniinden digar1 akmasina yol acar ve bu da, bir nakit artisinin
kontroliinii elde tutacak konumda olmamalar1 halinde, bankalarin banka parasi yaratabilme imkanim
sinirlandirir.

Fakat bir bankerin nakit ihtiyaci, sirf bu secenekten kaynaklanmaz. Komsulariyla uyum icindeyken
bile, kendisinin alacaklariyla onlarin alacaklar1 giinden giine farliliklar gosterir ve bunlarin
buyiikliigli kismen, bankerin islerinin boyutuna baglidir ki kabaca mevduat hacmiyle Olctiliir.
Dolayisiyla, bir banker kisa vadede ortaya ¢ikmasi kagimlmaz minér sapmalarla bas edebilmek igin,
kismen nakit, kismen de diger banka ya da bankalar mevduati biciminde, elde bir miktar likit kaynak
bulundurmak durumundadir, “rezervler” denilen bu kaynaklar, bankerdeki mevduatin hacmiyle algalip
yiikselir ve kanun ya da teamiil geregince o mevduatin belirli bir oramdir. Aralarindaki taleplerle
ilgilenmek icin bankalar, Takas Odasi (Clearing House) adi verilen bir ofis olusturmustur. Burada,
hangi bankalarin hangi bankalara 6deyecegi bakiyeler hesaplamr. Ortaya cikacak farklar1 kapatmak
icin gerektiginde nakit kullamlmasi da miimkiindiir. Ancak bankalar, alisilmis bir yontem olarak,
glinltik hesaplarin kapatilmasinda, cogunlukla merkez veya Devlet bankasi olan sec¢ilmis bir bankanin
—bazen tabir edilen sekliyle bankalarin bankasimn— alacagim esas alirlar. Kaldi ki bir merkez
bankasi mevduati, sadece Takas Odasi’ndaki farkliliklar1 gidermekle kalmaz, bir bankanin
rezervlerindeki nakit payinin ikmali i¢in nakde de ¢evrilebilir.

Bu yiizden, bir bankanin, 6ncelikle, ne miktarda rezervin makul olacagina karar vermesi gerekir ya
da bu mesele bazen kanunla belirlenir. Detaylarina ikinci ciltte girecegimiz bu rakam, kismen tilkenin
ve donemin uygulamalarimn ve bankalarin belli basli miisterileri olan is diinyasimin sekillendirdigi
mevduat aligkanliklarina bagliyken, kismen de bankanin —bu amacla, genellikle topladigi mevduat
miktariyla tarif edilen— 6lcegine baglidir. Boylelikle her banka, topladigi mevduatin kendince
belirleyecegi bir payim (Ornegin yiizde 10’unu) rezerv olarak tutmaya karar verir, tabii bu pay,
kanunla bir 6rnek kilinmis degilse, baska bankalarin paylariyla aym olmayabilecegi gibi déneme ya



da mevsime gore farkliliklar gosterebilir. Pay sabit oldugunda, banka, miimkiin olandan daha az karli
is yaptigl anlamina gelecegi icin, rezervlerinin bu payin istiine ¢ikmasini istemeyecegi gibi, altina
inmesini de istemeyecektir. Sonucta banka, rezervlerinin —giinlikk dalgalanmalar diginda— azalma ve
artma egilimi gostermesine gore, kiiciikk ya da biiylik 6lcekte bor¢ vermek yahut yatirim yapmak
yoluyla aktif bicimde mevduat yaratacaktir.

Bu noktada anliyoruz ki sadece uyumu korumalar yolunda tek tek bankalar tizerindeki kontrolden
baska, bankalar biitiinii {izerinde de bir kontrol var. Zira, bankalar biitiiniiniin rezervlerin bir biitiin
olarak cok fazla diismesine neden olacak bir siiratle mevduat yaratmasi halinde, baz1 bankerler kendi
rezerv oranlarim eksik (deficient) bulup bir adim cekilmeye mecbur kalirken, toplam mevduatin
rezervlere orammnin normalin altina diismesi halinde, bu kez bazi bankalar kendi rezerv oranlarim
yiiksek (excessive) bulacak ve bir adim ileri gitmek icin uyarilmus olacaklardir. O halde, bir biitiin
olarak bankacilik sisteminin ortak “hizim” tayin eden sey, rezerv kaynaklarinin toplam olmaktadir.

Uye bankalarin toplam rezerv kaynaklarim neyin tayin ettigini kesfetme konusundaki tezi daha 6teye
tasimak, izleyen boltimler hakkinda 6nden konusmak anlamina gelir. Bununla birlikte meselenin
unsurlarim burada gosterebiliriz.

Banknot ihracinin merkez bankasimn yetkisinde oldugu varsayildiginda, tiye bankalarin toplam
rezerv kaynaklar1 merkez bankasimn denetiminde olur, ancak burada merkez bankasinin kendi toplam
mevduatim ve banknot ihracim kontrol edebilmesi sarttir. Bu durumda merkez bankasi orkestra sefi
olur ve tempoyu belirler. Bununla birlikte, bizzat merkez bankasinca yaratilan mevduat miktari,
kanunla ya da gelenekle kendisi disinda, kati kurallarla diizenlenerek belirleniyor olabilir. Iste boyle
bir durumda “otomatik” bir sistemden bahsetmek miimkiindiir. Son olarak, tiye bankalar merkez
bankasindaki mevduatlarim ya da merkez bankasimn banknot ihra¢ birimlerinden ¢ekecekleri banknot
miktarim istedikleri gibi artirmakta, simrli da olsa, belli bir giice sahip olabilirler. Boyle bir
durumda tliye bankalar, kendi besinlerini rezerv kaynaklarinin artisi biciminde temin etmeye
yonelecekleri icin, dykiinmeli hareketler giiclenecek, bunun sonucu olarak da sistemin yapisal
istikrarsizligini zapt etmek zorlagacaktr.

Buraya kadar, banka mevduatlarimn kimler tarafindan ve nasil “yaratildigi” konusunda, malum
miinakagsanmn biraz gercek disi oldugunu sergilemek amaciyla, yeterince sey sdylemeye gayret ettim.
Aslinda mevduatlarin, en dolaysiz ifadesiyle, tutulduklar1 bankalarca yaratildigina dair hicbir siiphe
olamaz. Zaten mevzu da kesinlikle, bankalarin, yaratilmas: i¢in mudilerin kendi iradeleriyle nakit
yahut cek getirmelerini gerektiren tiirden bir mevduatla simrh olmalar1 degildir. Ote yandan, bir
bankanin kendi inisiyatifiyle mevduat yaratma lhzimn belirli kurallara ve simrlamalara tabi oldugu da
bir o kadar agiktur, banka diger bankalarla uyumunu siirdiirmek zorundadir ve kendindeki mevduatin
toplam mevduat i¢indeki oramm bankacilik sektoriindeki kotasimn tistiine ¢ikaramaz. Ayrica, tiim liye
bankalar icin ortak olan “stirat”, hepsinin rezerv kaynaklarinin toplaminca belirlenir.

II. Cari Para Agirhkh Olarak Banka Parasidir

Yukaridaki gibi yaratilan Devlet parasinin ve iiye bankalar parasinn cari para toplamindaki oransal
biiyiikliikleri, parasal pratigin gelisiminde ulasilan evre itibariyla iilkelere ve dénemlere gére ciddi
sekilde degisir. Ancak egilim, agirlikli olarak —Biiyiik Britanya ve Birlesik Devletler gibi tilkelerde
toplam cari paranin belki de onda dokuzunu olusturan— banka parasi yoniindedir, Devlet parasi bariz



bir sekilde ikincil konumdadir.
Bu cercevede, sadece tiim merkez bankas1 parasinmin iiye bankalarin elinde tutuldugunu degil, fakat

halkin elindeki tiim cari paranin da banka parasi, yani banka mevduati oldugunu varsaymak,
tezimizin genelligini yitirmeden sadelesmesini saglayacaktir. Bu sadelestirilmis versiyon gercek
durumu elbette aksettirmez; ancak, bir dolu gereksiz stzden kurtaracag gibi, gercek durumlara
uyarlanmasi da kolayca miimkiindiir. Kaldi1 ki b6éyle bir varsayimin sonuglari, toplam Devlet parasi

stogunun halka, tiye bankalara ve merkez bankasina diisen paylar: sabit olmaya yiiz tuttugu 6lctide,
gercek durumlarla hemen hemen 6zdes olacaktir. Ayrica, fiiliyatin bu sadelestirilmis semadan farkl
oldugu halleri tabloya yansitmak icin de elimden geleni yapacagim.

Birlesik Devletler’deki vadesiz (demand) —ya da benim kullanacagim ismiyle nakit (cash)-
mevduatin, bankalar disinda ve halkin elinde bulunan dolasimdaki madeni para ve banknotlar
itibariyla oranina yonelik asagidaki tahminler epeyce dogrudur:

BIRLESIK DEVLETLER?

Paranin

Nakit mevduat Para toplamdaki
milyon $ milyon $ yluzdesi
1919 18.990 3825 17
1920 21.080 4209 17
1921 19.630 3.840 16
1922 20470 3.583 15
1923 22.110 3.836 15
1924 23.530 3.862 14
1925 25.980 3810 13
1926 25570 3.777 13

Boylece, savasi izleyen sekiz y1l boyunca bile, Birlesik Devletler’de fiili nakdin toplam nakit ile
nakit mevduat toplamindaki pay1 altida birden sekizde bire kadar diistii. Bundan sonra gorecegimiz
gibi nakit mevduatin —nakitten cok daha hizli dénmesi sebebiyle— gerceklesen 6demeler hacmi
cinsinden 6nemi ¢ok daha fazla olurdu. Buna vadeli mevduati da katarsak, halkin elindeki devlet
parasinn cari paramn yiizde 10’undan daha az oldugunu goriiriiz.

Biiyiik Britanya’yla ilgili olarak cok daha giivenilmez tahminlere sahibiz. Bununla birlikte 1926-8
arasi icin, Bilyiik Britanya’daki nakit mevduatlarin (sabit —fixed— mevduatlar hari¢) 1.075 milyon ve
halkin elinde dolasan banknotlarin 250 milyon paund oldugunu tahmin ediyorum. Bu durumda, ikinci
kalemin toplamdaki pay1 yiizde 19, ya da yuvarlak olarak beste bir idi. Sabit mevduati da katinca,
Birlesik Devletler’de oldugu gibi, halkin elindeki Devlet parasinmin, cari paramn yiizde 10’u civarinda
oldugunu gortiriiz.

Dolayisiyla, banka parasimin kullammu Biiyiik Britan-ya’da ve Birlesik Devletler’de —ve hizla
bagka iilkelerde de— 6yle baskindir ki banka parasina siradan (typical) ve diger para tiirlerine ikinci
derece muamelesi yapmak, Devlet parasina genel ve banka parasina da tali komplikasyon muamelesi
yapmaktan ¢ok daha az karisiklik yaratacaktir. Olgular1 dislamak demek olan ikinci tutum, modern



paranin en yaygin bazi 6zelliklerinin yeterince vurgulanmamasina ve temel niteliklerinin de istisna

yahut normal dis1 olarak goriilmesine yol agcmaktadir.

6 Ingiltere’deki kikenleri icin bakiniz R.D. Richards, The Pioneers of Banking in England (Economic Journal History Supplement,
January 1929)

7 Benzer bir ayrim, Profesor C.S. Phillips tarafindan “birincil” (primary) ve “tiirev” (derivative) mevduat terimleri seklinde yapilmaktadir.

8 Bu noktayi agikhga kavusturma yoniinden iyi bir girisim olarak bkz.: F. W. Crick, “The Genesis of Bank Deposits”, Economica, June
1927. Ayrica, bu boliim baghgmm yine yetkin ancak teferruath bir degerlendirmesi icin bkz.: Professor C.A Phillips, Bank Credit.

9 Vadesiz mevduat degerleri Mitchel’m Business Cycles s.26’dan; bankalar harici dolasimdaki para rakamlari da The Review of
Economic Statistics, July 1927, s.136’dan alinmugtir.
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III. Bohim

Banka Parasinin Analizi

I. Gelir Mevduati, Ticari Mevduat ve Tasarruf Mevduati

Simdi de banka parasimi (ya da bagka tiirden bir paray1l) mudi agisindan (yani mevduatin sahibi
acisindan) degerlendirelim. Bir kimse, ister banka mevduati formunda ister bagka bir formda olsun,
lic sebeple para stogu tutar.

Kisi, sahsi gelirini almasi ile harcamasi arasinda gecen zamanda idare etmek icin para stogu
tutabilir. Eger gelirin alinmasi ile harcanmasi yaklasik ayni zamanda ise, bu amacla tutulacak miktar
da 6nemsiz olacaktir. Herkes gelirinin tiimiinii {i¢ ayda bir alip faturalarim aym giin 6édese, alinan
ceklerle verilen ceklerin birbirleriyle amnda takas edilecegi beklentisi dahilinde, tiim cekler aym
anda isleme gireceginden, kazanclarin tikketime doniisiimiinii finanse etmek durumundaki banka
mevduatlar1 yok denilecek diizeyde olur. Ote yandan, faturalar aym anda degil fakat birkac giin sonra
odense, 6zel kisilere ait banka mevduatlar1 birkag giinliigiine yiiksek bir degerde seyrederken, ti¢ aylik
donem ortalamas: itibariyla cok diisiik olacaktir. Aslinda, iicretlerini cumartesi giinleri alip
odemelerini aym giin yahut kisa bir siire sonra yaptiklar: siirece, ¢alisan siniflarin para balanslari bu
duruma ¢ok benzer. Ancak genelde, kisinin geliriyle harcamasi arasina, kisa ya da uzun, bir siire
harcama arasinda gecen zamanda bir koprii olusturmak, hem de olas1 durumlara kars: tedarikli olmak
lizere bir para stogu, yahut banka mevduati seklinde emre hazir bir miktar bulundurmasi sarttir.
Bireylerin, kisisel gelirleriyle besledikleri ve kisisel harcamalari ve kisisel tasarruflar1 igin

kullandiklar1 bu tirden mevduata, gelir mevduati (income deposits) diyecegiz. Iscilerin ve banka
hesab1 olmayan bagkalarimn ellerindeki nakit de, haliyle, ayni kategoriye dahil edilecektir.

Aym sekilde, bir is adamimn, bir imalatcimn veya bir spekiilatoriin de, gelirleriyle giderlerini es
anli olacak sekilde diizenlemesi genelde imkan disidir. Bazi durumlarda “takas” (clearing),
“mutabakat” (settlement) —mesela 14 giinliik (fortnightly) borsa mutabakatlari— gibi parasal sistem
disindaki yollarla, birinin digerini kismen de olsa dengelemesi miimkiindiir. Yine de genel olarak tam
bir esitlik saglanmayacagi gibi, ticari islemlerin sektore gore farklilasan bir payi, alicimn kendini



gecici nakit veya mevduat balanslarina sahip halde bulmasina yol acabilir. Ayrica, kisisel
harcamalarda oldugu gibi, ticari harcamalarda da gecerli olan bir husus, yiikiimliiliiklerin
karsilanacagl kesin tarihin bilinememesidir ki bu yiizden her ihtimale karsin bir marj birakmak

yerinde olur. Is icin tutlan bdyle birikimleri ticari mevduat (business deposits) olarak
adlandiracagz.

Gelir mevduati, ticari mevduat ile birlikte nakit mevduat olarak adlandiracagimiz toplam

olug;turur.m

Ote yandan, sirf ddemeler icin degil, tasarrufu degerlendirmek amaciyla da mevduat sahibi
olunabilir. Mesela, mudi, bankanin sagladig1 faiz haddini cekici bulabilecegi gibi, baska yatirimlarin
parasal degerinin eriyecegi beklentisi i¢inde olabilir; yahut parasal degerin istikrarim Onemli
gorerek, tasarrufunu kisa siirede nakde cevirmek isteyebilir ya da yeterli bir diizeye ulastiginda belli
bir yatirima doniistiirme niyetiyle kiiciik tasarruf artislar seklinde elinde tutmayi uygun bir yol olarak
gorebilir; veya kendi isinde kullanabilecegi bir firsati gozleyebilir; veya benzer baska sebeplerden

etkilenebilir. Bu tiirden mevduata tasarruf mevduati (savings deposits) diyecegiz. Tasarruf
mevduatinda kistas, cari ¢demeler icin bu mevduata gerek duyulmamasi ve sahibinin su ya da bu
sebeple baska yatirim formlarin tercih etmesi halinde kendisinden kiilfetsizce vazgecilebilmesidir.

I1. Vadesiz Mevduat ve Vadeli M evduat

Nakit mevduat, kabaca, Amerika’da emre hazir (vadesiz) mevduat, bizde cari hesap denilen seye
karsilik gelir; tasarruf mevduati ise Amerika’da vadeli mevduat, bizde mevduat hesab1 olarak
adlandirilir. Tasarruf mevduati, ayrica, para teorilerinde esas olarak mal paraya atfen belirtilen bir

seye, paranmin “Deger Muhafazas1” (“Store of Value”) amaciyla kullammmina da denk diiser. Ancak
burada, tam tamina bir uygunluk yoktur. Biiyiik Britanya’da mevduat hesabi ve cari hesap ayrimi, yani
faiz getiren ile getirmeyen seklindeki modas1 gecmis ayrim, hizla belirsizlesmektedir. Ciinkii
bankalar, giderek artan o6lciide, cari hesaptaki asgari limitin {istinde kalan miktar ortalamasi
lizerinden faiz vermektedirler. Bu da, mevduat hesabiyla cari hesap arasindaki ayrimin, faiz getirili
veya getirisiz olmaktan ziyade, bankacilik adetlerinin iilkenin bolgelerine ve miisteri kesimlerine gore

farklilasmasina uygun olarak yapilmaya yiiz tuttugu anlamina gelir.ﬂ

Ayrica, sadece isin gerektirdigi islemlerde nakit ihtiyaci icin degil, fakat bankaya hizmetlerinin
karsiligim vermenin yolu olarak da cari hesap sahibi olunur ki Biiyiik Britanya’da epeyce yaygin bir
uygulamadir bu. Baz1 durumlarda miisteriler, miktar1 hesaplarimn cirosuna ve bankalarina verdikleri
baska tiirden sikintilara gore belirlenen bir komisyonla bankalarim miikafatlandirirlar. Ancak bu
miikafat genellikle, miisterinin {izerinden faiz elde etmeyecegi belli bir asgari bakiye seklini alir. Bu
bakiyelerin, bu amacla tutulmakla birlikte, cogu kez faiz 6denecek farka temel olan asgarinin altina
diismeleri sebebiyle, tasarruf mevduati mi yoksa nakit mevduat mu olduklarina karar vermek giictiir.
Ancak her durumda, kolayca yeri degismeyecek ve normal sartlarda sabit kalmaya yatkin bir mevduat
bicimi s6z konusudur.

Tasnif agisindan, bankacilik uygulamalarindan gelen zorluklar bir yana, tasarruf mevduati ile nakit
mevduat arasindaki ¢izgi —6zellikle de 6ngoriilmeyen durumlar icin ayrilan pay itibariyla— cogu kez
bizzat mudinin diisiincesinde bile netlesmis degildir. Zira, ciddi tasarruf mevduatina sahip bir kimse,



kendini, ihtiyaten tuttugu nakit mevduati kisacak kadar giiclii hissedebilir. Bdylece toplam
tasarruflarinin bir kismu her iki amaca da hizmet edeceginden, bizzat mudi bile toplam mevduatinin
hangi oranda bir amaca, hangi oranda diger amaca hizmet ettigini kesin bir sekilde sdyleyemez halde
kalabilecektir. Ancak ayrim, genel hatlariyla nettir ve soylece ifade edilebilir: Tasarruf mevduati
miktari, mudinin diisiincesinde, bunun ve alternatif varliklarin mukayeseli cekiciliklerine baghidir; 6te
yandan nakit mevduat miktari, ¢ek seklinde mudinin eline gecenin ve Odemelerinin hacmine ve
diizenliligine, bir de tahsilatiyla (receipts) giderleri arasindaki siirenin uzunluguna baghdir.

Simdilik, yayinlanan toplam mevduati olusturan bu iki kategorinin oranlarn icin saghkh bir
istatistiksel tahmin yapma sansi yoktur. Bilyiikk Britanya’da bankalar mevduat hesaplar1 ve cari
hesaplar igin iki ayr1 rakam dahi yayinlamazlar. Ote yandan, vadeli mevduati ve vadesiz mevduat
ayr: ayrl yayinlamamn kanunla mecbur kilindigi Birlegik Devletler’deki ayrim, cgesitli sebeplerle
yukaridaki ayrima tam tamina uymaz; 6zellikle, otuz giin ihbarlidan kisa siireli tasarruf mevduat,
vadesiz mevduat say1lir.

Yine de bu iki tiir mevduatin goreli agirliklarini kabaca tahmin etmeye yetecek bilgi mevcuttur, ki II.
ciltte detaylariyla sunulmustur. Vadeli mevduatin toplam mevduat igindeki yiizdesi Birlesik
Devletler’de Federal Rezerv bolgeleri (districts) itibariyla biiyiik farkliliklar gosterir. Bu pay,
ornegin San Fransisco’da New York’taki gibi iki kat yiiksek iken, tilkenin tiimii i¢in ortalama, zaman
icinde, 1918’de yiizde 23’ten 1928’deki yiizde 40 dolayina ¢ikan kademeli bir degisim gostermistir.
Biiyiik Britanya’da savastan o©nce, toplam mevduatin mevduat ve cari hesap arasinda esit

sayilabilecek sekilde boliindiigii sdylenirdi.g Savas sirasinda kamu gerekleri i¢in yapilan yatirimlar,
resmi propagandamn uyarici etkisiyle, muhtemelen en uzun siireli mevduat hesaplarimn bazilarim
eritmis, bunun sonucunda da mevduat hesaplarinin toplamdaki oram ticte bir civarina diismiistiir.
Ancak son on yilda bu oran, tedricen savas 6ncesinin yaklasik ikide birlik oramna donmektedir.
Dolayisiyla, faiz 6demeli cari hesaplar1 ve bankanin hizmetlerinin karsiligl olarak tutulan “minimum
balanslar1” dikkate alirsak, bu durumda Biiyiik Britanya’daki gercek tasarruf mevduatinin, toplamin
yarisindan biraz daha biiylik oldugu ortaya cikacaktir; tabii, 6te yandan mevduat hesab1 kurallarina
(yedi giin ihbarli) her zaman siki bir sekilde uyulmasinin beklenemeyecegini de dikkate almamiz
gerekir.

Okuyucu bilmelidir ki bu yiizdeler sirf sorguladigimiz niceliklerin biiyiikliik mertebelerini
gostermek icin sunulmustur. ki mevduat tiiriiniin toplamdaki paylar1 hicbir sekilde sabit degildir ve
yukaridaki analizin sonraki tezimiz agisindan 6nemi tam da bu degiskenlikten ileri gelir.

Haliyle, yukaridaki tasnif banka mevduati kadar, banka notlarim da (notes-banknot) kapsar. Bu
notlar hicbir sekilde faizli olmadigi icin, bunun bir tasarruf formu degil de nakit olarak tutuldugu
konusunda daha genis bir kabul vardir. Yine bir diger kabul de, modern ekonomilerde is adamlar:
arasindaki islemler esas olarak cekler tizerinden yiiriidiigli i¢in, bunlarin ticari mevduattan ziyade,
gelir mevduati olarak tutuldugudur.

Aslinda gectigimiz yiizyillar icinde banka notu kullammindan ¢ek kullammina dogru kararli bir
yonelim vardir. Nitekim, bir {ilkede tasarruf mevduatim, ticari mevduati ve gelir mevduatim temsil
eden banka mevduatimin pay1, bu iilkenin s6z konusu siirecte ulastig basamaga baghdir. Ik asamada
banka mevduati esas olarak yatirim mahiyetindedir ve ddemeler biiyiik Ol¢iide banka notu ile yapilir.
Ikinci asamada banka mevduati kismen nakit tutma araci olarak kullamlsa da 6deme yapilacagl zaman
banka notuna gevrilir. Ugiincii asamada ticari (business) islemler esas olarak cekle yapilirken, banka
notlarimn kullammu da ticret ddemeleri ve kiiciik kasa islemleri ile simirlidir. Dordiincii asamada



ticretler de cekle 6denirken banka notlar cogunlukla kiiciik kasa islemlerinde ve cepten kiiciik
harcamalarda kullamlir. Kita’daki iilkelerin cogu, ikinci ve liclincii asama arasindadir. Biiyiik
Britanya {iciincii asamada, hatta muhtemelen doérdiinciiniin arifesindedir. Birlesik Devletler iiciincii ile
dordiincii arasindadir. Bir parasal sistemde banka notlarimn ©Oneminin ve bunlarin hacmini
diizenlemeye yonelik araclarin, bu siirecte ulasilan asamaya bagli olacag: (genel kabul gormemis olsa
da) asikardir. Banka notu ihracindaki dalgalanmalarin istatistiksel 6nemi de aym sekilde degismek

durumundadlr.ﬁ

II1. Mevduat ve Kredili Mevduat

Nakit mevduati cari 6demelerle ilgili islemler icin gereken emre amade para olarak tammlamistik.
Ancak, modern toplumlarda bu imkam veren tek aracin nakit mevduat olmayisi, c¢oziimlemeyi

karmasiklagtirir. Aym imkam kredili mevduat (overdraft) hesabr da saglar; yani bu hesap bankanin
riza gosterdigi bir rakam asmayacak kadar borclu olabilirken, faizi de o limit iizerinden degil fakat
fiili borcun ortalamasi iizerinden isletilir. Bankamn bir miisterisi mevduatina istinaden cek yazarsa,

bunun sonucunda bankadan alacagi azalir; 6te yandan aym ceki kredili mevduatina istinaden yazarsa,

bu defa da bankaya borcu artar.

Aslinda, bankalar agisindan borclarin muhasebe kaydi yoluyla kapatilmasi, kredilerin bir hesaptan
digerine transferindeki kadar etkili sekilde, borclarin bir hesaptan digerine transferiyle de
hélledilebilir. Odemeyi, bor¢lunun bor¢ bakiyesini biiyiitiip alacaklimn borg bakiyesini kiiciilterek
yapmak, ilkinin alacak bakiyesini kiiciiltiip ikincinin alacak bakiyesini biiyiiterek yapmak kadar
etkilidir. Dolayisiyla, cek-para sisteminin verimli calismasi acisindan, cek defteri olanlarin
mevduatimn da olmasi hi¢ de gerekli degildir. Bir bankamn kaynaklari tamamen kendi sermayesinden
ibaret olabilecegi gibi, bankada nakit hesap tutanlardan tamamen farkli olarak, sabit tasarruf
hesaplar1 olan bir miisteri grubundan da cekilmis olabilir. Bu ilk durumda, nakit hesaplar hicbir
sekilde alacakli hesaplardan (yani nakit mevduattan) degil, sadece borclu hesaplardan (yani kredili
mevduattan) ibaret olacakuir.

Bilhassa Biiyiik Britanya’da —bagska yerlerdeki bankacilik pratigi hakkinda giivenle konusmaya ciiret

edemem- kredili mevduatl? teknigi yoluyla nakit mevduat miktarim kismaya yonelik uygulama

giderek yayilmaktadir. Biiyiik ve organizasyonu oturmus firmalar icin nakit hesap ortalamasi (nakit

mevduatin art: ve limit asimimn eksi sayilmasiyla), kismen limit asiminin ortaya ¢ikmasi, kismen de
gecici fazla bakiyelerin para piyasasina kredi ve bono seklinde yatirilmasi sonucunda, sifir veya
sifira yakin olciide diisiik bir meblaga yaklasma egilimindedir. Bankaya 6denecek iicret konusundaki
anlasma geregince siirdiiriilen minimum bakiyeler diisiiliirse, biiyiik isletmenin (yukaridaki kabule
gore) nakit hesap ortalamasimn, hesaplar arasinda isleyen cek hacmi icindeki payr cok kiiciiktiir.
Ancak sahislar da kredili mevduat olanaginin durmaksizin yayilmasinda etkili olmaktadir.
Okuyucunun dikkat edecegi nokta sudur: Kredili mevduatin banka bilancosunda varliklar arasinda
goriineni, miisteri tarafindan kullamlmis olan miktar1 degil, tersine, bu limitin kullamlmayan
miktaridir ki banka hesap 0Ozetinin (simdiki durumda) ne varliklarinda ne de yiikiimliiliiklerinde
goriinmekte olup, nakit mevduata karsilik gelir, boylelikle toplam nakit mevduat ve kullamlmadan

kalan kredili mevduat olanaklari, birlikte, toplam nakit olanaklarim olusturur. Dosdogru soylersek,



kullamlmayan kredili mevduat olanaklar1 —bankanmin yiikiimliliiginii temsil ettikleri igin—, tipk
akseptanslar gibi, hesabin her iki tarafinda da yer almak durumundadir. Fakat simdiki halde boyle
degildir ve sonug olarak, kullamlmayan kredili mevduat olanaklarinda banka parasinin 6nemi giderek
artan bir bicimi mevcuttur ve elimizde bunun gerek mutlak toplam miktar1 gerekse de séz konusu
miktarin zaman i¢indeki dalgalanmalari ile ilgili hicbir istatistik kayit yoktur.

Dolayisiyla, para degeri kuraminin amaclari acgisindan gercekten de nakit olan nakit olanaklar,
yayimlanan banka mevduati rakamlariyla asla uygunluk arz etmezler. Banka mevduati i¢inde, para
sayllmas1 ¢ok zor olan (6rnegin hazine bonosundan daha fazla degil) ciddi bir pay yer alir ki o da
tasarruf mevduatidir. Bu béyleyken, bir yandan da kelimenin tam anlamyla nakit olanagi olan bir sey,
yani kullamlmayan kredili mevduat olanaklar1 hi¢ dikkate alinmaz. Tasarruf mevduatinin ve
kullamlmayan kredili mevduat olanaklarinin her ikisinin de toplam mevduat i¢indeki paylar1 yaklasik
olarak sabit kaldig1 siirece, yayimlanan banka mevduat rakamlari da mevcut nakit miktar1 igin
yeterince doyurucu bir gosterge olur. Ama eger, bu oranlar, asagida gorecegimiz gibi, biiyik
dalgalanmalar gosterirse, bu durumda biz de, ¢ogu kimsenin banka mevduatim nakitle 6zdes
gormesine benzer sekilde, yanlis sonuclara variriz.

IV. Mevduat Hacminin Islem Hacmiyle Iliskisi

Ister gelir mevduat1 ister ticari mevduat seklinde olsun, nakit mevduatin —farkli amacla tutulan
tasarruf mevduatindan ayr1 olarak— 6deme yapmak amaciyla elde tutuldugunu gérmiis olduk. O halde
siradaki mesele, s6z konusu nakit mevduat hacmi ile onun kullamldig1 6demelerin hacmi arasindaki
iliskiye dairdir. Bu soruyla istatistiksel olarak ikinci ciltte ilgilendik. Ama simdi burada bazi 6n
gozlemler yapmak yerinde olacaktir.

Once gelir mevduat ile baslayalim. Bu durumda 6demelerin hacmi kolayca belirlenebilir. Bu

hacim, aciktir ki toplumun parasal gelirine esittir ve tahsil edilen 6demeler eksi (veya arti) bizzat

gelir mevduati miktarindaki artislar (azalislar) §eklindedir.E Genel ifadeyle, gelir mevduatlarimn

yillik cirosuy, bir yilin maaslar1 arti bir yilin ticretleri arti bir yilin rantiye faizi arti bir yilin ticari
kazanclari, yani diger bir deyisle, bir yilin tiretim faktorii kazanclar1 kadar olacaktir. Boylelikle —eger
bu sonuncuya, hizmetler dahil miibadele konusu olan yeni yaratilmis her seye ek olarak, sabit tiiketim
sermayesinde (mesela konutlarda) kullamlan geliri de katarsak— toplam parasal gelirler, cari ¢iktimin

parasal maliyetiyle birlikte dalg.j,alanacaktlr.E
Peki bu ciro (turn-over) ile, yani toplumun yillik birlesik parasal geliri ile gelir mevduatlarinin

arasindaki iligki ne olacakur? Ikinci, ilkinin az ya da ¢ok kararli bir kesiri olur. Bu kesiri ki ve
tersini de V7 ile gosterelim.

Genel olarak, belli bir iktisadi toplulukta (economic society) k;7’in ortalama degerinin yildan yila

makul 6lctide kararli olmasi beklenir. Ancak bu istikrar, gelir muntazaman giinbegiin artsa bile, gelirin
ele gecip elden cikmasi gilinlik degil de araliklarla gerceklesirse, mevsimsel olarak ciddi
dalgalanmalara ugrayabilir. Calisan simflarin iicretlerinde oldugu gibi, 6demelerin haftalik yapilmasi

durumunda k7’in degeri, 6deme giinlerinden ileriye dogru muntazam ve keskin bir diisiisle haftamn
her giinii degisecek, ancak haftalik ortalamasi kararli olacakur. Odemelerin orta tabakamn



maaglarinda oldugu gibi ticer aylik yapilmas: halinde, k7, 6deme giiniinde en yiiksek degerini alacak

ve sonraki ii¢ aylik 6deme giiniine kadar giderek diisiise gececektir. Ancak k7’in degerindeki en ciddi

donemsel dalgalanmanin, gelirlerini iiriiniin satisiyla elde eden ziraatle ugrasanlarda ortaya ¢ikmasi
muhtemeldir. Ornegin Hindistan’da, iilkenin farkl1 bolgelerinde bu sebeple olusan nakit talebindeki
mevsimlik dalgalanmalar, alenen gozlenecek 6l¢iide biiyiiktiir. Haftalik ticretliler, ii¢ aylik maaghlar

ve ziraatgilerden olusan bir toplumda, k7’in birlesik degerinin, yillik ortalamas1 makul 6lciide sabit

kalsa da, y1l icinde pek cok tepe ve cukur iceren karmasik bir egri cizecegi aciktir (gelir mevduatinin
tarifine —okur hatirlayacaktir— banka hesaplari yamnda banka notlarim da dahil ediyoruz).
Bu ortalama deger, 6deme giinleri arasindaki siirenin ortalama uzunlugundan baska, bir de toplumun

faturalarim tiiketimle pari passu yahut veresiye ©6deme konusundaki aliskanliklarina, yani
harcamalarin giinliik esasa gore yapildigina mi, yoksa gelirin ele gecmesinden hemen sonra

yogunlastigina mu, baghdir. Biiyiik capli 6demelerin belirli mevsimlerde yogunlagmasi, k7’de, buna
uygun bir mevsimsel diislis seklinde yansima bulacaktir, 6rnegin Britanya’da gelir vergisinin bahar

doneminde gelir mevduatlarimn diizeyini hatir1 sayilir 6l¢iide baskiladigr malumdur.
Tahsilatlarin (receipts) ve tediyelerin (disbursements) mevsimini ve tarihini etkileyen bu tiirden

aliskanliklardaki ve geleneklerdeki —yavas olmasi muhtemel- degismeler, k;’in yillik ortalama

degerine, genel olarak, ticaretteki ve fiyatlardaki dalgalanmalardan daha fazla tesir edecektir. ki,

gercek gelirlerdeki gecici bir diisiise ragmen tiiketimi bir siire daha devam ettirme ¢abasimn sonucu
olarak, kiiciilebilir. Ayrica, para birimiyle ilgili olarak, Avrupa’da savas sonrasi enflasyon
doneminde ortaya cikan tiirden bir giivensizlik de, miisterileri alelacele alim yapmaya yonelterek,

k7’i normal degerinin ¢ok altina diistirebilir. Ne var ki boyle istisnai durumlar diginda, k7’in
degerinin bir y1ldan 6biiriine maddeten degisiklik gostermesi muhtemel degildir.
Bu k7’in kararli degerinin ne oldugu konusunda tahmin yapmak, gelir mevduatim ticari mevduattan

ayirmamizi saglayacak istatistiklerin (halihazirda) olmamasi nedeniyle zorlagsmaktadir. Bu mesele II.
ciltte daha yakindan incelenecegi icin, burada su kadarim sdylemek yeterlidir: Bilyiik Britanya i¢in
k7’in ortalama degeri, muhtemelen, toplumun yillik gelirinin yiizde 5’inden fazla ve yiizde 12’sinden

azdir ve gecici bir rakam olarak da yiizde 8 civarinda bir yerde olmasi1 miimkiindtir.

Simdi de ticari mevduata bakalim. Buradaki istikrarin ve diizenin, gelir mevduatindakine kiyasla
cok daha az olmasi muhtemeldir. Islem hacmi, ticari mevduat cirosuyla iligkili olarak, miibadelesi
yapilan tiim mallar icin diizenlenen cekler, belgeli enstriimanlar (documentary instruments) ve haklar
(titles) vb. gibi, is adamlar1 arasinda alinip verilenlerden olusur ve séylece tasnif edilebilir:

(i) Uretimle ilgili islerin béliimlenmesinden dogan

(a) girisimcilerce tiretim faktérlerinin gelir mevduatlarina yapilan 6demeler;

(b) heniiz tamamlanmus (istihrag, imalat, nakliye ve dagitim ile ilgili) siirecten sorumlu olanlar ile
bir sonraki yahut parcalarin montajindan sorumlu olanlar arasindaki islemler;
(ii) Mallar veya sermaye mallar1 iizerinden spekiilatif islemler;
(iii) Finansal islemler, 6rnegin hazine bonolarimn itfas1 ve temdidi, veya yatirim degisiklikleri.
Bunlardan ilki, (i), gelir mevduatiyla ilgili islemler gibi, cari ¢iktinin parasal degerinin kararli bir
fonksiyonu olacaktir; (ia), gelir mevduatimn alacak hanesine yazilan girislere tam tamina esit



olacakur, zira —tiiketicinin tireticiden dogrudan kisisel hizmet alma durumu hari¢— gelir mevduatina
odenen her cek, ticari mevduattan 6denen bir ¢ek (veya tam tersi) olacaktur. Sonraki kategori olan
(ib), her ne kadar cika, tiretimin niteligine ve teknigine ve kisa donemli olarak da girisimcilerin
geregini ongoriip ongdérememelerine gore tedricen degisebilse de, genel olarak, yillik ¢iktimin parasal
degeriyle dalgalanacaktir. Ayrica, az ileride gorecegimiz gibi, (i b)’ye mahsus fiyat diizeyi, gelir
mevduatindan karsilanan tiiketime mahsus fiyat diizeyiyle bire bir hareket etmeyecek ve bu da
(ib)’deki islemlerin parasal degerindeki degisiklikler ile tiiketicilerin aym zamana ait harcamalarinin
parasal degerinin tam uymamasi sonucunu verebilecektir. (ia) ve (ib) kapsamundaki islemler

amaclyla elde tutulan ticari mevduata, gelir mevduat ile birlikte, XV. Bolimdeki adiyla, sinai

tedaviil (sinai/endiistriyel dolasim-industrial circulation) diyecegiz.

Ote yandan, (ii) ve (iii) kategorilerindeki islemler cari cikn hacmiyle yonetilmek durumunda
degildir ve edilmez de. Sermayedarlarin, spekiilatorlerin ve yatirimcilarin, tiretimiyle ve tiiketimiyle
ilgileri olmaksizin sadece miibadele ettikleri belli bash servet dilimlerinin veya haklarin, kendi
aralarinda elden ele gecme hizi ile cari iretimin hizi arasinda belirli bir iliski yoktur. Boyle
islemlerin hacmi, cok biiyiik ve hesab1 yapilamayan dalgalanmalara tabi olup, spekiilatif duyarlilik
hali tiirinden unsurlara bagli olarak, belli bir anda bir 6ncekinin iki katina cikabilir; tiretimdeki
hareketlenmeyle uyarilmasi ve hareketsizlikle baskilanmasi miimkiin ise de, kendindeki
dalgalanmalarin derecesi, iiretimdekilerden epeyce farklidir. Dahasi, miibadelesi bu sekilde yapilan
sermaye mallarinin fiyat diizeyi, tiikketim mallarinin fiyat diizeyinden epeyce farklilik gosterebilir. (ii)
ve (iii) islemlerindeki amaclar icin elde tutulan ticari mevduatin toplamina, XV. Boliimdeki adiyla,
mali tedaviil (mali/finansal dolasim-financial circulation) diyecegiz.

Ne yazik ki bu islemler sadece cok degisken olmakla ve tiretimden ve tiikketimden dogan islemlerden
farkli sekilde degismekle kalmazlar. Bunlar, ayni zamanda, son gruptaki islemlerle kiyaslandiginda,
istatistikleri birbirine katacak élciide biiyiiktirler. Ornegin Biiyilk Britanya’da, 1927 yilina ait her
tiirden cek isleminin toplamm muhtemelen 64.000 milyon paunda, yillik gelirin 16 katina yaklasmusti ki
buna banka notlu islemleri de eklemek gerekir. Cari ¢iktimn hicbir kalemi tek basina ortalama 16
kere el degistiremeyecegi icin, cari iiretimden ve tiiketimden dogan islemlerin bagka tiirden ticari
islemlerce sisirildigi (swamp) bellidir. Mali islemlerdeki biiyiik ve degisken unsurlar yoluyla tiretim
ve gelir istatistiklerinde ortaya ¢ikan bu karisiklik, modern parasal meselelerle ilgili timevarimsal
giivenilir sonuglara ulasmamn 6niinde ciddi bir engeldir.

Bunun ABD’deki mukabili, 1926 yilinda, yillik gelirin 10 katina varan, 700 milyar dolar
civarindaki cek transferleridir.

Yukaridakilerden belli oldugu tizere, ortalama ticari mevduat diizeyinin ticari iglemlerdeki payr ko
ile gelir mevduatimn gelir islemlerindeki pay1 kj, birbirlerinden epeyce farkli olacaklardir. Ayrica

ikisi de farkl sekilde degisecekler ve cok daha degisken olacaklardir. k»’nin yahut tersi olan V’nin
degiskenligi ve biiyiikl{igii konusundaki tahminler ikinci ciltte verilecektir.

Belli bir iktisadi cemiyet icin, kj’in milli gelirin duragan bir kesri olarak diistiniiimesi makul
olmakla birlikte, k» icin durum dyle degildir. Ciinkii k»’ye kumanda eden islemlerin, hem hacim hem
de fiyat diizeyi olarak, parasal milli gelirdeki degisimlere uymayan biiyiik degisimler gdstermesi

miimkiindiir. Bu nedenle, toplam nakit mevduati (yani, gelir mevduati arti ticari mevduat), parasal
milli gelirle kararli yahut normal bir iligki icinde ifade etmek, bizi yanlisa gotiiriir.



Okur, k7’in ve kp’nin, sirasiyla, gelir mevduatimn ve ticari mevduatin genel olarak “tedavtil

hizlar1” denilen seylerin tersi olduklarim fark edecektir.

Artik, bankacilik sistemi kanaliyla yaratilan mevduatin fiyat diizeyiyle iliskisi konusundaki uzun teze
gecmemiz gerekiyor. Bu incelemenin ikinci kitabimn baslangici, —konunun esasindan kagimlmaz bir
sapma demek olan,— paramn degerinin ne anlama geldigine ve paramn degerinin 6l¢tilme problemine

ayrilacaktr.

10 Yukaridakine yakmn benzerlik gosteren bir ayrimin Adam Smith ( Wealth of Nations, Book II, chapter ii) tarafindan yapilmig olmasi
kayda deger bir noktadir: “Dolasimin her iilkede iki farkh dala ayrildig: diisiiniilebilir; saticilar arasindaki ve saticilarla tiiketiciler
arasindaki dolasim. Bazen birinde bazen de digerinde kagit veya madeni olsun aym para kullanilsa da, her durumda ikisi de daima aymni
anda cereyan ettigi icin, siirdiiriilmeleri su ya da bu tiirden belli bir para stogu gerektirir.”

11 Genel bir ifadeyle, cari hesap ile mevduat hesabi seklindeki eski ayrim, Londra’da kural olarak katiligmi korumaktadir. Ama tagrada
rekabet, bankalarm farkh diizenlemelerine yol agmakta, pratikte bir 6rneklik gostermemektedir. En yaygmlarindan biri de, bankanm, cari
hesap icin belirlenen bir asgariyi asan miktara, ortalama esasma gére, mevduat faizinin biraz (mesela yiizde %) altinda faiz vermesidir ki
bu, gercekte tasarruf olan bir tutarm, cogu kez cari hesaptan mevduat hesabmna aktariimaya degmeyecegi anlamma gelir. Yani, kisa
vadeli tasarruf mevduati, mevduat hesabinda degil de cari hesaplar icinde tasnif edilebilir. Bu, sadece ara ara ve biiyiik dilimler halinde
mevduat hesabmna aktarilan tasarruf mevduatindaki kiiciik artislar icin de gecerlidir.

12 Hatta mevduat hesaplarmin savas oncesi paymmn, yarimdan ziyade ticte bire yakin tahmin edildigini de isitmistim. Leaf 1926’da
yazarken (Banking, s. 124), kural olarak cari hesaplarm Ingiltere’de; buna karsilik mevduat hesaplarinin da iskocya’da daha biiyiik
oldugunu belirtiyor.

13 Biiyiik Britanya’nin aktif banka notu ihraciyla ilgili istatistikler olsa, ticret endeksi kadar degerli olurdu. Halihazirda aktif dolagima
yonelik hicbir istatistik yok, zira hisseli sermayeli bankalar (joint stock banks), rezervlerindeki banknot miktariyla ilgili rakam
vermiyorlar, fakat rakamlarin niye verilmesi gerektigine dair bir sebep de yok. Bununla birlikte, Bank of England tarafindan zaman
zaman yaymlanan bankerlik bakiyeleri toplamlari, bankalarin yaymladiklar1 nakit ve bakiye toplamlariyla iligskisi icinde alindiginda,
yaklasik ¢cikarimlar yapmaya imkan verir.

14 Samyorum kredili mevduatm ¢ikis1 iskogya’dadrr. Birlesik Devletler’de hi¢ o kadar ragbet gérmemistir.

15 Yanls anlamadan ka¢inmak i¢in, yukaridaki tasnifte, 6zel kisilerin érnegin insaat, yatirm degisikleri veya baska amaclar icin aldiklari
kredilerden dogan gelir digi islemlerinin ticari (business) islemler olarak ve boyle iglemlerle irtibath balanslarin da ticari mevduat olarak
gorildiigiiniin belirtilmesi gerekir.

16 Gelirin daha eksiksiz tammu icin ileride IX. Boliime bakiniz.
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IV. Bolim

Paranin Satin Alma Giicli

I. Satin Alma Giuciiniin Anlami

Bir kimse, paray1 para oldugu icin degil, fakat paranin —satin alabilecekleri demek olan— satin alma
giicli icin tutar. Dolayisiyla, o kimsenin talebi, dyle bir paramn birimlerine degil, satin alma giicii
birimlerine yoneliktir. Ote yandan, genel satin alma giiciinii elde tutmamn para biciminden baska yolu
olmamasi nedeniyle, o kimsenin satin alma giicli talebi, “esdeger” miktardaki paraya olan talebi
olarak dile gelir. Peki, para birimleri ve satin alma giicii birimleri arasindaki “esdegerligin” 0l¢iisii
nedir?

Paranin belli bir durumdaki satin alma giicti, bir birim parayla alinacak mal ve hizmet miktarina
dayandig icin, degisik mallarin ve hizmetlerin tek tek harcama kalemleri olarak énemlerini yansitan

paylarimn olusturdugu bilesik mahn (composite commodity) fiyatiyla 6l¢iilebilmesine imkan verir.
Ayrica, her biri uygun bir bilesik mala karsilik gelen ve cesitli durumlarda ilgi alammiza girebilecek
daha pek c¢ok harcama tiirii ve maksadi vardir. Belli bir harcama tiiriiniin temsilcisi olan bir bilesik

malin fiyatina fiyat diizeyi ve belli bir fiyat diizeyindeki degisimlerin gostergesi olan say: dizilerine
de endeks diyecegiz. Bu da, belli bir durumda birim satin alma giiciiniin “esdegeri” olan birim para
adedinin, mukabil fiyat diizeyine bagh olacagi ve uygun endeks degerinde goriinecegi anlamina gelir.
S6z konusu fiyat diizeyleri icinde, paramn satin alma giicii ile ifade edilene par excellence
(miikemmel) uyan bir tanesi var mudir ve varsa hangisidir? Bu sorunun yaniti konusunda tereddiide

diismemiz gerekmez. Paranin satin alma giiciindeki degisiklikleri 6l¢menin teorik ve pratik giicliikleri
ne kadar biiyiik olursa olsun, satin alma giiciiniin anlamn konusunda herhangi bir kuskuya yer yoktur.
Paranin satin alma giicliyle kast edilen, paramn, belli bir toplumdaki bireylerin tiiketim amaciyla

parasal gelirlerini sarf ettikleri mal ve hizmetleri satin alma gl'jciidl'jr.l Bu da demektir ki satin alma
glicti, o mal ve hizmetlerin, bir birim paranin satin alacag tikketim nesneleri olarak, 6nemlerine gore
agirliklandirilmis miktarlariyla o6lciiliir; ilgili endeks degeri de bazen tiiketim endeksi olarak
belirlenen tiire aittir. Buradan anlasilacag iizere, satin alma giicti, belli bir durumdaki belli bireyler



grubuna, yani aktiiel tiikketimleri standardimiza esas olanlara referansla tanimlanmak zorundadir ve bu
referans olmadan anlam agik degildir.

Bu, muhtelif amaclar ve arastirmalar icin faydasi ve Onemi biiyiikk olan baska tiirden bilesik
mallarin, fiyat diizeylerinin ve fiyat endeks degerlerinin olmadig anlamina gelmez. Tersine, miinferit
mal fiyatlarimn birbirlerine gore dalgalanmasi gibi, birbirine gore dalgalanan fiyat diizeylerinin

cesitliligi fikri, para kuramni kavramak acisindan cok yararlidir. Bununla birlikte farkli baglamlara
ve amaclara uygun, cogu kez ikincil denilen baskaca fiyat diizeylerinin varligi, satin alma giiciiniin
anlamu konusunda herhangi bir muglakliga diismek icin gerekce degildir.

Hesap parasi (money of account) —birinci béliime onunla baslamistik— cok zaman énce, genel satin

alma giiciinii de ifade eden bir terim ihtiyacim karsilayacak sekilde ortaya ¢ikmusti. Ote yandan fiyat
endeksi degerleri cinsinden bir 6l¢ii olarak satin alma giicili, modern zamanlarin kavramudir. Endeks
degerlerinin kisa bir tarihgesi, Profesér Irving Fisher’in The Making of Index Numbers (Endeks

Sayilarinin Hazirlanisi) adli kitabinin dért numarali ekinde verilmektedir. Bence buna bir de, satin
alma giicti kavraminin ve satin alma giiciindeki degisim 6lciimlerinin ilk defa zamammuzdakine benzer
sekilde ele alindigi, Edgeworth tarafindan “endeks degerleri hakkinda en eski inceleme ve en

iyilerinden biri” olarak nitelendirilen, Piskopos Fleetwood’a ait 1706 tarihli Chronicon Preciosum

(Kiymet Vakayinamesi) adli eseri eklemek gerekir (6zellikle Bolim IV’iin ilk kismu ve Boliim V). Su
alinti Piskoposun yaklasim tarzim gosterir: “Paranin, hayatin gereklerini ve sunduklarimi almaktan

bagka bir kullamm olmadig icin, H. VI (VI. Henry) zamamnda 5 sterlin ile 5 ¢eyrek-ton (quarter)
bugday, 4 fic1 (hogshead) bira ve 6 yarda kumas alimyorsa, bu durumda o zaman cebinde 5 sterlin
bulunan birinin, simdi cebinde 20 sterlini olup da ondan daha fazla bugday, bira ve kumas alamayan
biri kadar zengin oldugu aciktir.” Ne var ki fiyat endeksleri pratik sebeplerden dolayr 1860’larda
ba§la1r.Z

Bu cercevede, hesap parasi, satin alma giicii birimlerinin ifade edildigi terimdir. Para, satin alma
giicli birimlerinin elde tutuldugu bicimdir. Tiiketimi temsil eden bilesik mal fiyatimin endeks degeri,

satin alma giicii birimlerinin 6l¢iildiigti standarttir.
Fiyat diizeyi (veya endeks degerleri) kuraminmn sorunlari su sirayla tartisilacakur:

1. Paramin satin alma giicii, yani tilkketim standardi, paramin insan gabasi birimleri iizerindeki
kumanda giiclinii 6lcen paramn emek giicii (labor power of money) veya kazanc standardi ile
birlikte bu béliimde tartisilacak.

Ikincil nitelikteki bazi standartlar V. Béliimde incelenecek.

W N

Para kuramindan kaynaklanan birtakim denklemlere ve paramn elde tutulmasina gerekce
gosterilen kendi 6z degeri tiiriinden doktrinlere has bazi standartlar, VI. Boliimde “Para-birimi
Standartlar1” (“Currency standards”) baslig altinda ele alinacak.

4. Farkl fiyat diizeyleri arasindaki iliskiler ile —ister gercek, ister sav niteliginde olsun— bunlarin
birlikte hareket etme egilimleri kisa bir sekilde VII. Boliimde “Fiyat Diizeylerinin Yayilmas1”
baslig1 altinda ele alinacak.

5. Son olarak da, VIII. Bélimde satin alma giiciindeki degismelerin 6lciimiiyle ilgili zorlu



problemlere ve ¢oziim araclarina girismemiz gerekecek.

I1. Paranin Satin Alma Giicii yahut Tiiketim Standardi

Satin alma giicii icin yeterli endeksler konusunda son derece ciddi bir eksiklik s6z konusudur.
Bugiine kadar hi¢cbir makam, satin alma giicii endeksi demeye layik bir endeks derlemis degildir.
Hepsi de, asagida inceleyecegimiz toptan esya yahut gecim gideri (cost-of-living - hayat pahalilig)
tarzi ikincil nitelikteki su ya da bu tiirden fiyat diizeyleriyle ugrasir. Buna ilave olarak, halihazirdaki
endekslerin tiimii, bir durumla digeri arasindaki farki 6l¢me meselesinin ciddi giicliiklerini ve
inceliklerini hesaba katmak acisindan ¢ok kabadir, ancak biz bu meseleyi VIII. Boliime birakiyoruz.

Bir satin alma giicii endeksi degerinin, (ara mal iiretim siireci disinda kalan) nihai tiiketime dahil
dolayli-dolaysiz biitiin kalemleri, halkin tiiketime hasrettigi parasal gelirdeki paylariyla tartili ve
sadece bir defaya mahsus olarak icermesi gerekir. Bu kapsamda eksiksiz bir endeks derlemek
oldukca karmasik bir is olacag icin, pratikte, toplam tiiketimin biiyiik ve temsili bir kismum kapsayan
bir endeksle yetinmemiz gerekecektir. Lakin simdiki halde elimizde bu bile yoktur.

Tiiketimle ilgili eksiksiz yahut yeterli bir endeks derlemedeki basarisizligin bir aciklamasi, kismen,
pratik giicliiklerin ¢oklugu olabilir; ama bir digeri de, belli tiirden bir ikincil endekse, yani toptan
esya fiyatlar1 endeksine atfedilen asir1 prestijdir. Kisa donemli, érnegin kredi cevrimi gibi olgular
acisindan, bu endeks degerindeki hareketin, paranin satin alma giiciindeki hareketle aym zamanda ve
aym derece baglantili olmamak gibi bir kusuru vardir. Ote yandan, uzun dénemli olgular acisindan bu
endeks, tikketimdeki —6zellikle kisisel hizmetler ve geliskin imalat iirtinleri (mesela otomobil vb.)
gibi— onemli kalemleri topluca ihmal ettigi yahut yetersiz tartlandirdig1 gibi itirazlara acikur. ilk
ihmal (her ne kadar bazen ikinciyle dengelense de) teknik acidan ilerleyen ve serveti artan bir
toplumda ciddi bir kafa karisikligimn kaynagidir. Zira bir yandan teknik ilerleme hizmet cinsinden
mallarin maliyetini kiiciiltiirken, 6te yandan da toplum, ortalama serveti arttikca gelirinin giderek
biiyiiyen bir payim hizmetlere harcar. Pek cok iilkede tiiketim endeksi degerine en yakin sey, calisan
simflara yonelik gecim giderleri endeks degeridir. Bu endeks de, bir toptan esya fiyat endeksi gibi,
derecesi daha kiiciik olmakla beraber, aym kusuru tasir, 6zellikle toplumun diger simflarina
uygulanacak sekilde genisletildiginde, kisisel hizmetlere yapilan harcamayr mallara yapilana kiyasla
daha diisiik tartilandirir.

Bununla birlikte, istatistiksel materyalin cogalmasiyla, caliskan bir Bakanligin kaynaklarimn birkac
y1l icinde makul 6lciilerde giivenilir bir satin alma giicii endeksi derlemeye yeterli hale gelmesi icap
eder. Bu arada bizim de mevcut ikincil endeksleri bir araya getirip, elimizden gelenin en iyisiyle
yetinmemiz gerekiyor.

Biitiin bunlar icinde 6ncii nitelikte degerli bir calisma, New York Merkez Bankasi 2 istatistikcisi
Mr. Carl Snyder tarafindan yapilmistir. Kendisinin “Genel Fiyat Diizeyi Endeksi” dedigi endeksine,

asagidaki dort ikincil endeks degerinin belirtilen oranlarda tartilandirilmasiyla ulasilir:
Toptan esya fiyatlari1 2 Gegim giderleri 3 V2
Ucretler 3 ¥ Kira 1

Bu endeksi, bir tiiketim standardi icin makul bir yaklagim olarak kullanacagim. Ancak onun Mr.
Snyder tarafindan bambaska bir amacla, (ileride, s. 72’de verecegim ismiyle) nakit islem standardi
olmak tizere gelistirildigi akildan ¢ikarilmamahidir.



Mr. Snyder’in madde endekslerinde, belli harcama kalemlerinin dogrudan ya da dolayh olarak,
birden fazla sayida yer aldig1 dikkati ¢cekecektir. Ancak, toplamdaki agirliklar1 orantisiz olmadikga,
bunun bir zarar1 yoktur. Mr. Snyder’in endeksinin bir tikketim endeksi olarak baslica tstiinltigg,
bilesimindeki Ucret Odemeleri ile kisisel hizmetlerin bedelini yeteri bir sekilde hesaba katmaya
imkan saglamasidir.

Mr. Snyder, endeksini Birlesik Devletler icin 1875’e kadar gotiirmiistiir. Asagidaki tabloda 4,
gecmis yillar beser yillik ortalamalar halinde verilmektedir. Toptan esya fiyatlar1 endeksi —ki ilk
yillar hari¢ U.S. Bureau of Labour (B.D. Isgiicii Biirosu) toptan esya endeksidir— mukayese amaciyla

tabloya konulmustur. Uciincii siitun, 6nceki ikisinin oranidir.
BIRLESIK DEVLETLER ICIN SNYDER’IN “GENEL FiYAT
DUZEY1 ENDEKSI” ILE TOPTAN ESYA ENDEKSININ

MUKAYESESI
(1913 = 100)
Tuketim Endeksi Toptan esya Endekslerin
(Snyder) endeksi orani

1875-978 96 81
1880-4 78 101 77
1885-9 73 82 89
1890-4 74 77 95
1895-9 73 69 104
1900-4 79 83 95
1905-9 a8 92 96
1910 96 97 99
1911 96 a5 101
1912 99 9 100
1913 100 100 100

Tablo, “paranin degerini” temsil etmesi acisindan, Sauer-beck’inki veya Economist’inki tiiriinden
toptan esya endeksleriyle hasir nesir olmak durumunda kalan (kalmayan var mi?) bizim gibiler icin
gayet ilgi cekicidir. Bu endeks degerlerinin, teknik ilerleme caginda, savas gibi istisnai dénemler
harig, genel amacli tikketim acisindan parasal gelirin degerini abartma egilimi ortadadir. Mr.
Snyder’1n endeksinin zit yonde yanilmasi ve derlenme metodu geregince hizmet maliyetlerinin
tartilarinda asirilik olmas1 muhtemeldir. Bunun tespiti, iliskili olgular konusunda daha ileri
arastirmalari sart kosar ki gelecekte deneysel istatistikcilerin o olgulara gecmiste sarf ettiklerine
nazaran daha fazla dikkat etmeleri beklenebilir.

Bir diger hata —ki giderilmesi halinde giivenilir bir tiiketim endeksini toptan esya endeksine
yukaridakinden daha fazla yaklastirabilecektir— imalat iriinlerinin agirliklarindaki yetersizlikten
kaynaklanir. Zira bu {iriinlerin fiyatlar1 hizmetlerinkine kiyasla diisme egilimindedir. Snyder endeksi,
hem toptan esya bileseninde hem de gecim bileseninde boyle mallar icin belli bir toleransa sahipse

de toleransin yeterliligi pekala sorgulanabililr.5



Bununla birlikte, Snyder endeksi sirf tasvir icin goriiniirdeki degeriyle ele alinsa, gecen elli y1l icin
toptan esya endeksinde istikrar1 hedefleyen bir politikamin Snyder endeksinde yiizde 50 yiikselmeye,
buna karsin Snyder endeksinde istikrar1 hedefleyen bir politikanin da toptan esya endeksinde {icte bir
diismeye yol acmis olacag goriiliirdii. Yani en azindan, olagan toptan esya endekslerini paramn satin

alma giicii konusunda yaklasik bir kilavuz olarak kullanma pratiginin prima facie bir hakliligi
olmadig: ortadadir.
Mr. Snyder, benzer bir endeksi asagidaki bilesenler ve tartilar ile Biiyiik Britanya icin derlemeyi
onermisgtir:
Ingiltere San. ve Tic. Bakanlif toptan esya fiyatlar 2
Ingiltere Calisma Bakanh@ gecim gideri 3%
Bowley’nin iicret endeksi 3%
Kira ¥

Bu tartilandirmanmin degistirilmesi miimkiindiir. Fakat bu bilesim simdilik, Biiyikk Britanya’ya
uygulanabilirligi itibariyla, mevcut istatistiki bilgimiz dahilinde iyi bir tikketim endeksidir ve 1913’e
kadar uzatilan degerleri asagidaki gibidir:

BUYUK BRITANYA IGIN TUKETIM YAHUT SATINALMA GUCU ENDEKSI

(1913 = 100)

Tiketim Toptan esya Endekslerin

Endeksi endeksi orani
1913 100 100 100
1919 215 258 83
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 icin oldugu gibi, bu toptan esya endeksinin de, paranin satin alma giiciiniin savas
sonrasl genisleme ve daralma donemlerindeki diisiisiinii ve yiikselisini abartmakla birlikte, 1913’ten
baslayan biitiin dénem boyunca, diisiisti eksik tahmin ettigi gortiliir.

Sanayi ve Ticaret Bakanligi cikishi bir genel tiiketim endeksinin derlenmis ve, mesela, 50 yil
oncesine kadar gotiiriilebilmis olmasinin, paranin satin alma giiciindeki degisimlerin sosyal neticeleri
hakkinda net bilgi edinmek acisindan ¢ok yarari olurdu. Ornegin Mr. Snyder’in yukarida sozii gecen

endeksi yahut Profesor Wesley Mitchell’in “genel amagh” endeksi gibi endekslerﬁ, daha iyileri
yokken, yeterli bir satin alma giicii endeksini ikame edebilse de, bilhassa tiiketimi temsil eden bir
endeksin, onlar gibi ¢esitli endekslerin ortalamasi olan bir “karma” endekse tercih edilecegi acikur.



III. Paranin Emek Giicii yahut Kazan¢ Standardi

Bu standart, paramn insan cabasi birimleri iizerindeki satin alma giiciini mal birimleri ile
karsilastirmali olarak 6l¢meyi hedefler ve sonucta, paranin satin alma giiciiniin paranin emek giiciine
boliinmesiyle, bir reel-kazang giicti endeksinin ve dolayisiyla gecim standardimin elde edilmesine
olanak tanir.

Bu standardi hesap etme yolundaki baslica engel, farkli tiirden insan ¢abalarim kiyaslamaya yonelik
bir ortak birim bulmamn giicliigiidiir. Hatta, bu cercevede beceri diizeylerini goz ardi etmek ve
kazancin toplumdaki her kademeden becerinin ortalamasi seklindeki birim ¢aba basina oramm ifade
etmek gereginde anlasmus bile olsak, hala dikkate almamiz gereken sey, en azindan kavramsal acidan,
islerin diizenlilik, tatsizlik ve yogunluk farklaridir. Uygulamada varilabilecek —tabii, varilabiliyorsa
eger— en iyi sonug, kazan¢ standardim ya da paranin emek giicii endeksimizi, her kademedeki
calisanin saatlik parasal kazanglarimn ortalamasi seklinde kabul etmekten gecer.

Bazi yazarlar tiikketim standardinin karsisina kazang¢ standardim, i¢inde para biriminin de stabilize
olmasi gereken ideal nesnel standart olarak ¢ikarirlar. Bu da miiteakiben ele alacagimiz yerindelik ve
uygunluk meselesiyle ilgilidir. Baz1 sosyal yapilarda, tipki bugdayin veya elektrigin ya da altmn
fiyatini stabilize etmenin dayanag1 olmasi gibi, paramn satin alma giiciinden ziyade onun emek giiciinii
stabilize etmenin saglam bir dayanag olmasi da miimkiindiir. Boyle durumlarda yamt, mecburen, ilgili
iktisadi toplulugun somut kosullari altinda, insan c¢abasi verimliligindeki degismelerin nominal
kazanglardaki degismelerde mi, yoksa nominal fiyatlardaki degismelerde mi yansitilmasimn daha iyi
olacagina baglhidir.

IV. Isci Simifi Endeks Degerleri

Tiiketim standardina ve toplumun biitiinii acisindan kazan¢ standardina karsilik gelmek iizere, isci
simfina iligskin olarak elimizde gecim giderleri (6yle diyorlar) endeksi ile iicret endeksi ve bir de
bunlar arasindaki oramn sagladifi reel-iicret endeksi bulunuyor. Isci simfi endeks degerleri pratik
acidan 6nemlidir. Ciinkii zorunlu istatistikler, toplumun biitiiniine ait mukabil rakamlardan daha kolay
elde edilirler ki neticede derlenen endeks degerleri de onlardir.

Sirf bu sebeple bazi durumlarda tiiketim standardimn birinci derecede yaklasig olarak isci sinifi
gecim gideri endeksini kullanmak daha uygundur, zira genellikle tiiketim standardina toptan esya
standardindan c¢ok daha yakindir, haliyle konunun sadece calisanlarin tiiketimiyle degil, fakat o
kesimin tiiketiminin belli bir kismuyla, yani mevcut hayat standardina dahil zorunlu kalemleriyle
stmirli  oldugunu akilda tutuyoruz. Bunu herhangi bir tiiketim standardinin bileseni olarak
degerlendirmek olagandir; zaten pek cok iilkede derlenmis durumdadir ve her ne kadar kapsami
(basis) yeteri siklikta gozden gecirilmese de istatistiksel ve pratik giicliiklerle ilgili tecriibe birikimi
ve careler dikkate deger diizeydedir. Kald1 ki daha fazla yoruma gerek birakmayacak 6l¢iide yaygin

ve herkesin malumudur.

1 Marshall’m Money, Credit and Commerce (Para, Kredi ve Ticaret), s. 21 ile kiyaslaym: “Terim olarak ‘genel satin alma giicii’ ¢ogu
kez ve hakh gerekcelerle, parann, bir iilkedeki (veya bagka bir yerdeki) mallarm fiilen tiiketildikleri oranlar iizerinden satin almakla
sahip oldugu giic seklinde diisiiniiliir.” Yine, s. 30’da: “Paranin genel satm alma giiciiniin hakkiyla 6l¢iimii, nihai tiiketicilerin bitmis
mamullere ddedikleri perakende fiyatlara referansla olciilmeyi gerektirir.”

2 Konuyla ilgili ciddi kiilliyat kiigiik hacimlidir:

1. Jevons’m, Investigations in Currency and Finance olarak yeniden basilan yazilar.



2. Edgeworth’iin Papers relating to Political Economy, cilt 1 olarak yeniden basilan yazilari.

3. C. M. Walsh’un The Measurement of General Exchange-Value eseri.

4. Trving Fisher’m The Purchasing Power of Money’siile The Making of Index Numbers’1.

5. Wesley Mitchell’'m Index-Numbers of Wholesale Prices’1(U.S. Bureau of Labour Statistics Bulletins 173 ve 284)

6. A. C. Pigou’nun The Economics of Welfare’inde kisim i, bolim V.

7. G. Haberler’in Der Sinn der Indexzahlen’i, 1927.

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

Profesor Fisher, mevcut fiyat endeksleriyle ilgili bir sozliik hazirhgmdadir.

3 Yazarmn yontemiyle ilgili ayrintih bilgi icin Business Cycles and Business Measurements adl ¢alismasinda Bolim VI’ya ve New York
Merkez Bankas1 Aylik Biiltenleri’ne bakin.

4 Mr. Snyder, bunu takiben 1913-27 yillar1 i¢in bazi yonleriyle yukaridakinden farkh olarak “Genel Fiyat Diizeyi Endeksi’\“Index of
General Price Level” (Review of Economic Statistics, February 1928) adh gozden gecirilmis ¢alismasm yaymladi Ancak, bu yeni
versiyon bir tiiketim endeksi olarak yukaridakine gore daha az ise yarar; zira, sadece tiiketim mallar1 ve hizmetlerini degil, fakat —daha
once de belirtildigi gibi, Mr. Snyder’m tiikketim endeksinden ziyade, nakit-islem endeksi elde etme amacma uygun olarak— gayrimenkul
degerlerini ve menkul kiymet fiyatlari da hesaba katar. Dolayisiyla, Mr. Snyder’mn yeni endeksi kendi amacma daha uygun olabilirse
de, eski endeksi benim amacimma kesinlikle daha uygundur.

5 Kanaatimce, hi¢ olmayan bir tiiketim standardinin yerini doldurmak icin, hizmetlerin eksikligini imalat tiriinlerinin eksikligiyle dengeleyen
bir toptan egya standardini kullanmayi, Marshall da uygun bulurdu. Ancak, bu iki hata kaynagmin tam anlamiyla dengelenmesi, haliyle,
tatminkar ve giivenilir olmaktan ¢ok uzaktir.

6 Mahiyeti Edgeworth tarafindan British Association’daki bilgi notunda soyle tanmlanmustir: “biitiin tarzlar ve amaclar arasnda bir
uzlasma —tipki II. James’in firarmin ardindan tahtin sahipsiz oldugunu duyuran meshur ¢oziim gibi- izansiz ve heterojen yorumlar
karmasasmin salik verdigi ... pratik zaruretin ¢ok sayida degil, tek yontem kullanma sartim dikte etmesi halinde basvurulan yontem.”
(a.g.e., s. 256)
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V. Boliim

Ikincil Fiyat Diizeylerinin Coklugu

Fiyat diizeyleri arasindaki ayrimin onciisii Edgeworth olmustur. Fiyat endeksi degerleriyle ilgili
derinlemesine ilk tasnif, British Association (1887-1889 doénemi) icin onun tarafindan hazirlanan
bilgi notlarinda yer alir ve hala konuyla ilgili en 6nemli degerlendirmedir. Edgeworth orada baslica
altt tiir ayirt eder, sermaye (capital) standardi, tiikketim (consumption) standardi, para-birimi
(currency) standardi, gelir (income) standardi, tammsiz (indefinite) standart ve {iretim (production)

standardi. Edgeworth, kirk yil kadar sonra (Economic Journal, vol. xxxv, (1925), s. 379), baslica

endeks degerlerini tic ana tiir olarak tasnif etmistir, refahn temsil eden endeks degerleri, tartisiz
(agirhiksiz) endeks degerleri ve emek standardi. Bu ii¢ kategoriden birincisi ve {glinciisii, daha 6nce
tammlanan sekliyle tiikketim ve kazan¢ standartlarinin birer varyantidir. Hakkinda Edgeworth ile
temelden farkli goriiste oldugum ikincisi, VI. Boliimiin ikinci yarisinda ele alinacaktir.

Ancak, paramn tiimilyle tiiketim yahut tiimiiyle emek iizerindeki genel satin alma giiclinii gésteren
temel fiyat diizeyleri disinda, 6rnegin, 6ncelikli toptan esya iiriinleri ya da esham ve tahvilat vb. gibi,
belli belli amaclar icin satin alma giiciine karsilik gelen cesitli ikincil fiyat diizeyleri de s6z
konusudur. Dahasi, bu kismi ancak az ya da ¢ok genellenmis fiyat diizeylerine ek olarak, belli amaclar
icin veya daha genel nitelikte fiyat diizeylerinin bilesenleri olarak faydali, bir dizi yardimci fiyat
diizeyi daha s6z konusudur. Boyle pratik amaclar acisindan en ise yarar olanlar, belli isler ve
hizmetler icgin yiiksek tamlikla ve duyarlilikla su siralarda hazirlananlardir; 6rnek olarak navlun,
demir yolu bedelleri, pamuklu dokuma, yiinlii dokuma, ingsaat malzemeleri, demir-celik mamulleri,
elektrik enerjisi, hububat, tavukculuk ve siit tiriinleri ve benzer diger endeksler verilebilir. Genel satin
alma giictinii 61cmek {izere boyle alt-endekslerden olusan bir kombinasyon, Mr. Snyder’in elde daha
iyisi olmadig1 icin basvurdugu toptan esya ve iicret endeksleri gibi genel endekslerden olusan bir
kombinasyondan daha isabetli olabilir.

IV. Bolimde ele alinan tilketim standardi ile VI. Bolimde inceleyecegimiz doviz standardi
disindaki standartlardan 6nemleri itibariyla ayrica deginilmeye deger iki tanesi sunlardir:

(i) toptan esya standardi ve

(ii) uluslararasi standart.



I. Toptan Esya Standardi

Toptan esyayla ilgili fiyat diizeyi, temel {iriinlerin toptan fiyatlarindan olusur. Bunlar bazen gida ve
esya (materials) seklinde, bazen de tarimsal ve tarim-dis1 seklinde gruplanir. Hemen hemen tamam,
tilketiciye giden yolda heniiz tretim sirecinde bulunan ve imalat yahut vaziyeti acisindan,
tamamlanmamnin farkli asamalarindaki ham madde fiyatlarina dayamr; dolayisiyla kabaca, ilerideki
boliimlerde isletme sermayesi diyecegimiz kalemlerin, yani, bitmemis (unfinished - tamamlanmamus)
mallarin fiyat diizeyine karsilik gelirler.

Eskiden toptan esya endeksi degerleri ya tartisizlardi, yani baglica ana iriinler, ya es 6nemde
gortiliiyordu ya da, 6rnegin, aslinda tenekenin on kati 6nem tasimas1 gereken bugdayin iki ya da ti¢ kat
onemli sayillmasi gibi, kabaca tartilandirilmiglardi. Bununla birlikte daha yakin zamanlara ait en iyi
endeks degerleri, iilke ekonomisindeki farkli kalemlerin iretim sayimlariyla ortaya konulan nispi
onemleri temelinde, titizlikle ve bilimsel olarak tartilandirilmistir. Bugiine kadar ortaya ¢ikan bu
gelismelerin neticesi, Birlesik Devletler Isgiicii Biirosunun mitkkemmel toptan esya endeksidir. Revize
edilmis son hali (Eyliil 1927), bilimsel olarak tartilandirilmis 550 miinferit mala dayanmaktadir.

Ik endekslerin tamamina yakim —Jevons’1n, Soetbeer’in, Sauerbeck’in ve Economist’in endeksleri
gibi— toptan esya endeksidir ve bunun baslica sebebi de, eskiden, bir dizi yil icin yeterli istatistik
derlenebilen yegane tiir olmasidir. Bunlar, baska endeks olmayisi nedeniyle, para sorunlariyla ilgili
olarak hem egitimliler arasindaki, hem de popiiler tartismalarda fazlaca derine girmeden “paranin
degeri”nin gostergesi kabul ediliyorlardi.

Pek cogumuz, 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 6nemleri konusunda yeterince uyarilmadan, bu endeksleri goniil rahathigiyla kullanmak tizere
yetistirildik. Bu goniil rahatligi en cok, bagimsiz fiyat yelpazesi yeterince genis herhangi bir
endeksin, istatistiki kuramsal sebeplerden dolayl, pratikte digerleriyle aym hesaba gelecegi
gerekcesiyle farkli fiyat diizeyleriyle ugrasmamn gereksiz oldugu sonucuna varan ve seckin bir
otoritenin ortaya attig1, kanaatimce yanlis olan doktrinden gii¢c aliyordu. Bu yaklasim popiiler iktisatta
oyle derinlere islemistir ki hala yaygin bir sekilde hiikiim siirmektedir ve hatir1 sayilir yanlis
anlamalarin kaynagidir. Bununla ilgili oldugunu diistindiigiim hatalar1 VI. Béliimiin ikinci kisminda ele
alacagim.

Toptan esya standardiyla tiiketim standardi arasindaki muhtemel uyusmazligin sebepleri epeyce ayr1
iki tiirdendir. Simdiden bazi karisikliklar1 gidermek —tezimizin sonraki basamaklarimn menfaati
acisindan— faydali olacaktir. Bu iki standardin farkli dalgalanmalari miimkiindiir, ¢iinkii, ya mallar
ilkinde bitmemis ve ikincisinde bitmis haldedirler yahut farkli oranlarda hesaba katilmuslardir; ya da
ilkinin bitmemis saydig1 mallar, fiyatlar: itibariyla, ikincisinin bitmis saydiklarina gore farkli tarihte
var olmasi beklenen bitmis mallara karsilik gelir.

Farkli harcama nesnelerinin toptan egya ve tiiketim standartlarina goére degisen 6nemi itibaryla,
birincide —tartilandirma farklarindan ayr1 olarak— kisisel hizmetlerin, pazarlama masraflarimn biiyiik
kismunin ve sabit tiikketim sermayesinin (fixed consumption capital) —Ornegin, ev-oda gibi—
kullanilmasiyla tiiretilen ve 6énemli bir bilesenini faiz haddinin olusturdugu masrafa katilan tiikketim
payinin, tiimden ihmal edildigi ortadadir. Halbuki bu kalemler, kendi iclerinde, tiiketici

harcamalarimn biiyiik kismmm tegkil ederler. Dolayisiyla, bunlarin uzun dénemde birlikte hareket



etmelerini beklememiz icin hi¢cbir neden yoktur.

Ayrica, yiiksek derecede ihtisaslasmis kalemlerin fiyatlarindan daha fazla etkilenmesi nedeniyle,
toptan esya endeksinin, nakliye ve pazarlama gibi gorece az ihtisaslasmus kalemleri dikkate alan bir
tilketim endeksine kiyasla, daha siddetli dalgalanmasim beklemek icin hakli bir gerekce vardir.
Ornegin, ciftcinin karsisinda gordiigii tarimsal iiriin fiyatlarimn degiskenligi, ayn iiriinlerde tiketicinin
karsilastigi nakliye ve pazarlama giderleri bindirilmis fiyatlarin degiskenliginden cok daha

biividktir.Z

Toptan egya ve tiiketim standartlarinin dalgalanmalarindaki farkliliklarin kisa déneme 6zgii bir
sebebi de, bitmemis, yani tiiketilmeye miisait olmayan mallarin, bitmis mallarin bileseni olmalarindan
ileri gelen miistakbel degerleri disinda bir deger tasimamalari ve bu nedenle bitmis mallarin bugiinkii
degerlerini degil, tamamlanmalar1 beklenen tarihteki degerlerini yansitmalaridir. Toptan esya

endeksinin, ileri tarihli tiiketim endeksinin beklenen diizeyine tabi olmasimn tasidig1 pratik 6nem,
kredi cevrimini tartisirken karsimiza ¢ikacakutir.

I1. Uluslararasi Standart

Modern ekonomik diinyanin iilkeler arasi ticaretinde navlun bedelleri, tarifeler ve diger engeller,
bir dizi malin bir lilkeden digerine serbestce akisini énlemekte yeterli olmamaktadir. Her iilke igin,
kendi uluslararasi endeksi diyebilecegimiz bir endeks vardir. Pratikte bu endeks, basta hammaddeler
olmak {izere uluslararas1 bir piyasasi olan belli bash standart mallardan derlenir ve bunlarin
agirliklart da ilgili {lkenin ticaretindeki ©nemlerine gore belirlenir. Endeksin eksiksiz hali,
uluslararasi ticarete konu olan imalat kalemlerini —mesela pamuklu iiriinlerini— de kapsayacaktir. Bu
endeks, belli bir memleket icin, giiniimiizde korumasiz diye tabir edilen fiyat diizeyine karsilik gelir.

Demek ki, nakliye giderleri ve tarifeler hesaptan diisiildiikten sonra, uluslararasi bir endeksteki her
bilesenin fiyati, her iilke icin aym paraya indirgendiginde, aym olacaktir. Dolayisiyla, bir iilkenin
fiyatlarina gore hazirlanan bir uluslararasi endeksin, bagka bir iilkenin fiyatlarina gére hazirlanan aym
endekse oramndaki dalgalanmalar, nakliye maliyetlerindeki ve tarifelerdeki farkliliklarin giderilmesi
sartiyla, bu iki tilkenin paralar: arasindaki kur dalgalanmalariyla uyumlu olmak durumundadir. Bu da,
s6z konusu tilkelerin paralar1 arasindaki kur ile o paralarin uluslararasi ticaretteki baslica kalemler
itibariyla mukayeseli satin alma giiciiniin ayni paritede olacag anlamina gelir.

Ote yandan, uluslararas1 piyasas1 olan kalemler icin bile olsa, belli bir dénem boyunca tarifeler ve
nakliye maliyetleri ile ilgili zorunlu diizeltmelerin ciddi boyutlara varabilecegini de gbzden 1irak

tutmamak gerektigi ortadadir. Bu durum, Mr. F. C. Mills ( The Behaviour of Prices, bolim II)

tarafindan toplanan verilerden derlenen asagidaki tabloda acikca goriilmektedir:
BUYUK BRITANYA’DAKI DEGISIM ESASINDA

1896’YA KIYASLA 1913 YILI FIYATLARINDAKI DEGIsIM5



Biiyiik Birlesik

Britanya Devletler Almanya Fransa
Bugday 100 112 104 97
Patates 100 186 157 188
Ham seker 100 86 89 -
Ham pamuk 100 101 100 101
Pik demir 100 91 75 -
Bitlim|{ kémiir 100 97 108 111
Petrol 100 164 - 141
Yun 100 102 - -
Dericilik 100 103 - -
Kahve 100 248 - 172

Tablodaki sayilardan birkagi muhtemelen yanlistir ve birbirleriyle tam karsilagtirilamaz. Ornegin
uluslararasi ticaretteki yeri tartismali olan patatese ait Britanya degerinin, mahsule yahut mevsime ait
gecici durumlardan ciddi 6l¢iide etkilenmis olmasi muhtemeldir. Buna ragmen tablodan ¢ikan genel
ders ortadadir. Pamuk, yiin ve deri vb. gibi tarife dis1 ve dolasimu rahat ham maddelerin uluslararasi
pariteleri gayet kararli bir sekilde seyretmektedir. Ancak bugday, pik demir vb. gibi diger 6nemli
mallarin fiyatlari, {ilkeler itibariyla bariz bir uyumsuz egilim gosterebilmektedir.

Bir memlekette paranin satin alma giiciindeki hareketler ile uluslararasi fiyat diizeyindeki hareketler
arasinda dikkate deger farklar goriildiigiinde, bu durumun yerel fiyat hareketlerinin ve parasal
dengenin yorumlanmasi acisindan onem arz eden bir konu olmasi muhtemeldir. Benim bu boliimii
yazdigim tarihte (1927), giiniin en ilging parasal olgularindan biri, uluslararasi fiyat diizeylerinin, pek
cok lilkede paranin yerel satin alma giicii endeksine nazaran genel diisme egilimidir.

Iktisadi degerlendirmede hatir1 sayilir énemi olan bir diger olgu da, bir iilkenin ticaretinde
uluslararasi fiyat diizeyinin ithalata dahil kismumn ihracata dahil kismuna gore hareketidir. Bu iki
hareket arasindaki oran, ticaret hadleri diyebilecegimiz, ihracat ve ithalat ile ilgili tiirev
mahiyetindeki goreli fiyatlarin endeksini verir ki o da bir birim yabanci mal edinmek icin teklif
edilecek yerli mal1 miktarimn 6lc¢iisiidiir. Profesér Bowley’nin gosterdigi iizere, bu endeks bilhassa,
ithal ve ihra¢ edilen mal gruplarimn paylarindaki sik ve hizli dalgalanmalara bagli kompozisyon
degisiklikleriyle ilgili sorunlara acik durumdadir. Endeks, ilk kez Giffen’in Board of Trade (Sanayi
ve Ticaret Bakanligl) icin yaptigl hesaplamalara girmistir (Parl. Zabitlar1 1878-79, no: 2247, ve

miiteakip ylllar).g

Dovizler konusunda gectigimiz yillarda epeyce tartisilmis olan satin alma giicli paritesi kuramu,
neticede, en katiks1z sekliyle, iki para birimi arasindaki kurun, bir tilke fiyatlarina gére hesaplanan bir
endeksin, diger iilke fiyatlarina gore hazirlanan aym endekse oramyla ifade edilen uluslararasi
endeksle aym sekilde hareket ettiginin tekrarindan baska bir sey degildir.

Aslinda hi¢ de kliseden ibaret olmayan bu durum, bizzat paramn satin alma giicii meselesine —bence
gayrimesru sekilde— uzanms olmasa, Profesér Cassel’in otoritesini de arkasina almasina ragmen,
gordiigii kadar ilgiyi bile cekmeyebilirdi. ithalat ve ihracat fiyatlarimn baska fiyatlara tepki vermesi
hasebiyle, genelde, bir tilkenin uluslararasi standardindaki biiyiik degismelerle tiiketim standardindaki



degismeler arasinda bir korelasyon olacakar. Ancak, iki tiilke arasindaki doviz kurundaki
degismelerle, birbirlerine gore tiikketim standartlarindaki degismeler arasinda, su ya da bu olciide
belirlenmis, zorunlu yahut yakin bir iliski, uzun donem icin bile ortaya konulmus degildir; boyle
oldugunu varsaymak, ticaret hadlerinin degisme ihtimalini goz ardi eder.

Satin alma giicii paritesi kuramimn prestijinin, kliseyi biraz acan niteligi itibariyla, tistiinde durdugu
kismen ham nitelikteki kurama bagliligi, baz1 en yaygin iilke endekslerine tatbikinin getirdigi sozde

dogrulamalara bagliligindan daha fazla olmaml§t1r.m Bununla birlikte s6z konusu dogrulamalar,
eskiden beri gelen toptan egya endekslerinin, uluslararasi ticaretteki belli bagli mallardan
olugmasiyla agiklamak miimkiindiir. Zira bunun, s6z konusu mallarin yillar itibariyla uzun serilere
sahip fiyat kotasyonlar1 olmasi gibi gayet anlasilir bir sebebi vardir. Sirf bdyle maddelerden

olugsalardi ve tartilandirma sitemi de her bir durumdadl ayni kalsaydi, bu dogrulamalar neredeyse
kusursuz olurdu. Ciinkii satin alma giicti paritesi kurami, sadece uluslararasi ticarete giren kalemler

endeksi icin degil, fakat, nakliye maliyetlerindeki vb. diger farkliliklara iliskin diizeltmelerin
yapildig1 kabuliiyle, o kalemlerin tek tek her birinin fiyatina tatbiki halinde de dogrudur. Ancak, bu
endeks degerlerinin genelde iilkelerasi ticarette serbest dolasmayan iki yahut tic mali icermesi ve hem
tartilandirma sisteminin hem de secilen kalemlerin vasiflarimn ve diizeylerinin cesitliligi nedeniyle,

kuramui prima facie ilging kilan, “dogrulamalar”daki uyusmazligin bu derecesi olmustur.
Ote yandan, mukayesenin gercekten de farkl iilkelerdeki satin alma giicii esas alinarak yapildig
durumlarda, dovizle ilgili satin alma giicii paritesi kuramu, olgularla desteklenmemistir. Ben bu

kuramm,g simdi diistindiigiimden daha ilgin¢ oldugunu samirdim. Bu cercevede gercekten tartismaya

deger meselenin, cok daha karmasik bir problem olan, fiyat diizeylerinin {ilkeler arasinda yayilim
oldugu kanisindayim. Profesor Cassel’1n kuraminin cari gelismelere yonelik son uygulamalari, ticaret
hadlerinin degismedigi seklindeki varsayim nedeniyle, bence gecerliligini yitiriyor; zira —6rnegin dis
yatirim hizindaki farkliliklar sonucunda— degisebilir olmalari, XXI. Boliimde gorecegimiz gibi, bir
tilkenin dis dengesini siirdiirmesinin 6niindeki en biiyiik engellerden biridir.

Cogu kez, fiyat endeksi olarak tarif edilen muhtelif endeksleri, yeterli niteliklere sahip olmadan
yayinlamanin tehlikeli yanliglara gotiirecegi acgiktr. Bizzat Profesér Cassel, belli bir fiyat diizeyine,
daha dogrusu benim uluslararasi diye adlandirdigim fiyat diizeylerine has sonuclari kapsaminin
Otesinde uygulamakla, kanaatimce, bu yanlisin kiyisina gelmistir. Biiyiik Britanya’mn altin standardina
doniisii sirasinda, hem Hazine hem de Bank of England, ingiliz uluslararas: endeksiyle hemen hemen
ayni olan toptan egya endeksinin altin miibadelesindeki hareketlere hzla uyarlanmasina —ki
uluslararasi bir endeks icin zaruridir— bakarak, “fiyatlarin geneli” icin de dyle oldugu seklindeki
yanlis sonuca varmislardi. Ayrica, kredi ¢evrimini ve, daha dogrusuy, iktisadi kuramin kisa donemli
olgularina ait kisstmlarini etiid edenler bazen, uzun dénemde birlikte hareket etmeleri muhtemel diye
fiyat diizeyleri arasindaki gecici farkliliklar1 g6zden kagirarak, sorgulanmasi boyle bir kurama diisen
olgular1 yok saymuglardir.

Bununla birlikte, endekslerin dayandig istatistiksel verilerin artan yeterliligi ve derlendikleri fiyat
diizeylerinin cesitliliginin savastan beri muazzam artis gostermesi, Sauerbeck’inki veya
Economist’inki gibi bir fiyat endeksinin, derlendigi 6zgiil baglam disinda da paranin degerini az-¢ok
yansitabilecegi seklindeki yaygin anlayis1 yavas yavas yikmaktadir. Bence resmi istatistik
kurumlarimn gorevi, oncelikle gercekten iyi bir satin alma giicli endeksi hazirlamak, ardindan da
(tercihen ticaret oOrgiitlerinin ve uzmanlarin yardimyla), cesitli birlesimlerle belli bir amaca veya



duruma uygun daha kompleks endeksler kurmaya elverigli, alana 6zgii ikincil ve alt endekslerin

cesitlerini ve sayilarimi cogaltmak olmahidir.

7 Inter-relationships of Supply and Prices (Arz ve Fiyatlar arasindaki iligkiler), G.F. Warren and “F.A. Pearson, Economic
Journal (1929) s.92 hakkindaki degerlendirmemle kiyaslaym [JMK, vol xi).

8 Ornegin, bu dénemde bir maln fiyat1 Biiyiik Britanya’da yiizde 10 ve Birlesik Devletler’de yiizde 20 artmus ise, endeksimiz B.D. icin
109, yani 120/110x100’e esit olur.

9 Bu endeks hakkinda Biiyiik Britanya’yla ilgili tartismalar icin bkz. Bowley, Economic Journal, vol xiii, s. 628; Keynes, Economic
Journal, vol xxii, s. 630, vol xxxiii, s. 476; Beveridge, Economica, February 1924, s. 1; Robertson, Economic Journal, vol xxxiv, s.
286; Taussig, Economic Journal, vol xxxv, s. 1.

10 Tract on Monetary Reform (Para Reformu Uzerine) adh ¢cahlsmamda bazi érnekler vermistim: s. 99-106 [JMK, vol iv, s. 81-7]

11 Yerel toptan esya endekslerinin kullanildig1 durumlarla ilgili olarak, farkh tarti sistemleri nedeniyle olugan hatalar, Profesér Bowley’nin
International Comparison of Price Changes ile Comparative Price Index-Numbers for Eleven Principal Countries (L.ondon and
Cambridge Economic Service, 6zel notlar, no. 19, July 1926 ve 24, July 1927) adh cahgmalarinda tartigimugtr.

12 Kuramin daha tam bir degerlendirmesi i¢in bkz: Tract on Monetary Reform, s. 87 et seq. Ayrica Cassel’in Money and Foreign
Exchange after 1914 ve Dr. Keilhau, Economic Journal, vol xxxv (1925), s. 221.
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VI. Bokim

Para Standartlari

I. Nakit islemler Standardi ve Nakit Balanslar Standardi

Degerlendirmesini X. Boliimde yapacagim yeni temel esitlik, olmas1 gerektigi lizere, paranin satin
alma giictine gotiirtir. Ancak, bugiine kadar kullanilan miktar esitlikleri aym isi gormez. O esitlikler,
XIV. Boliimde gorecegimiz gibi, farkli kalemlerin tiiketici agisindan énemleri oraninda degil, fakat
nakit islem hacmi veya nakit balans hacmi ile baglantilarindaki énemleri oramnda tartilandirildiklar:
fiyat diizeyleriyle iliskilidir. Iste, balanslar diye ifade ettigimiz bu iki tip para standardina, sirasiyla,
nakit islem standardi ve nakit balanslar standardi diyecegiz.

Bu para standartlarinmin, paramn satin alma giiciinden farkli olmalar1 zorunludur. Zira parasal
islemlere konu olan cesitli kalemlerin goreli 6nemi, tiikketime konu olan cesitli kalemlerin goreli
onemi ile aym degildir. Tiketim standardina uygun tarti sistemlerinin, para standardina uygun
olanlardan hissedilir 6lciide farkli olabilecegi acikur. Ozgiin iireticisinden dosdogru nihai tiiketicisine
ulasan —6rnegin kisisel hizmetler tiiriinden— bir harcama nesnesi, tiiketicisine ulasmadan 6nce, her biri
parasal islem gerektiren pek cok elden ve iiretim basamagindan gecen aym degerdeki bir diger
nesneden, daha diisiik bir parasal islem hacmine yol acar. Dolayisiyla, bu iki harcama nesnesi,
tilketim standardi yoniinden esit, fakat para standardi yoniinden farkl tartilandirilacaktir. Ayrica pek
cok finansal isin tiiketim standardi acisindan énemi ya hi¢ yoktur ya da ¢ok azdir, ama gayet yiiksek
hacimli islemler yaratnrlar. Ornegin menkul kiymet ticareti, yahut her ii¢c ayda bir biiyikk capl cek
transferleri yaratan ii¢ aylik hazine bonolar1 boyledir ve ii¢ aylik dolasim periyotlar1 sirasindaki el
degistirmeler nedeniyle bu islem hacmi daha da biiyiiyebilir.

Bununla birlikte, para standartlarimn ve bizatihi satin alma giictiniin birbirine karistirilmasi az
siklikta degildir. Hatta, para standartlarim paramn satin alma giiciinden ayirt etmeye kadar giden az
sayida yazar bile, bu standardin iki ¢esidi oldugunu genellikle gozden kacirmistir. Birinci tiirden para
standardinda, farkli harcama nesneleri, yol actiklar1 nakit islemlerin miktariyla orantili tartilandirilir
(tabii nakit 6demeler yaninda, cekle yapilanlar da bu ciimledendir). Oysa ikinci tiirde, harcama
nesneleri, para stogundan veya banka balanslarindan hangisiyle ilgiliyse, ona yonelik talebe



referansla tartilandirilir. Bu ikisi farklidir, ¢ilinkii bazi1 islemler, vadenin ve miktarin ilerideki
diizenliligi ve kesinligine gore, aym parasal deger icin, ileriye doniik para balanslarim digerlerinden
daha fazla tutmayr gerektirir. Bu da, belli bazi maddeler icin fiyat diisiisii veya yiikselisinin, aym
hacimde nakit islem yaratan baska maddelerin fiyatindaki benzer harekete kiyasla, halkin nakit balans
miktarinda daha biiyiik dalgalanmalar yaratacag1 anlamina gelir.

Ben, birinci tiirden para standardina nakit islemleri standardi ve ikinci tiire de nakit balanslari

standardr demeyi 6neriyorum. Ayrimin anlamim XIV. Bolimde gelistirecegiz ve bunlardan ilkinin
“Fisher” miktar esitligine ve digerinin de “Cambridge” miktar esitligine vardigim gorecegiz.
Saniyorum, para standardi lizerine yazanlar, bu deyimle, genellikle, nakit balanslar1 standardin
degil de, nakit islemleri standardim kastetmislerdir. Para standardi, bir nakit islemleri standardi
olarak, ilk kez Profesér Foxwell tarafindan takdim edilmis ve cift-metal, standart tercihi, vb.

konularla ilgili tartismalar baglaminda “deger kazanma ve kaybetmenin par excellence 0lgist”
olarak nitelenmisti. Ancak, meselenin 6zii bizzat Profesér Foxwell tarafindan degil, fakat onunla
yaptig1 sohbetler esasinda Profesér Edgeworth tarafindan, British Association i¢in hazirladig ticiincii

bilgi notunda (tekrar basim op.cit. s. 261) ortaya konulmustu. Edgeworth’iin ¢cikardigl sonug soyledir:
“Toparlarsak, 6yle goriiniiyor ki para standardi simdiye kadar gordiigii ilgiden fazlasim hak ediyor.
Endekslerin eski mimarlarimn anlasilmaz bir sekilde bir kenara biraktiklar tas, gelecekteki binalarin
kilit tas1 olacak gibi duruyor.” Nakit islemleri standardi da énemlidir, zira —yukarida deginildigi

gibi— Profesor Irving Fisher’in meshur PT = M VL3 formiliine karsilik gelen fiyat diizeyidir.
Ote yandan, ceteris paribus, halkin elindeki para miktar1 ile aym oranda degismesiyle par

excellence karakterize olan da, nakit balanslar1 standardidir.

Uygulama acisindan para standartlar: ile tiiketim standardi arasindaki en ciddi fark, birincinin
mallara daha cok, hizmetlere daha az agirlik vermesi; ikincinin ise, ilkinin aksine, mali islemlerle
ilgili objeleri dislamasidir. Bunun sonucu da, sermaye mallariyla ilgili islemlerin degerinin tiiketim
mallariminkine kiyasla veya mal fiyatlarimin servis fiyatlarina kiyasla degistigi zamanlarda, bu iki
standarttaki dalgalanmalarin ciddi bicimde farkli olabilmesidir. Bu, ileride gorecegimiz gibi,
ticaretteki ve kredideki kisa donemli dalgalanmalarla ilgili iktisadi kuram acisindan basli basina
onem tasir; ayrica, bankacilik uygulamalarinda ve aligskanliklarinda herhangi bir degisiklik olmasa
bile, satin alma giicii ile para miktar1 arasindaki iliskinin hicbir kolaylik kaybi1 (veya kazanci)
olmadan degisebilecegi anlamina gelir. Ancak bunun, sonraki béliimlerin meselesi olarak sirasin
beklemesi gerekiyor.

Bazi durumlarda toptan esya standardiyla ilgili dalgalanmalarin, tiiketim standardiyla ilgili
olanlardan ziyade nakit standartlariyla ilgili dalgalanmalara benzemesi muhtemeldir. Ne var ki, nakit
standartlar1 sermaye islemlerinden etkilenirken toptan esya standardimn etkilenmemesi, boyle bir
ortiismeye su veya bu sekilde bel baglamayr imkansiz hale getiriyor.

II. “Genel Fiyatlarin Nesnel Ortalama Degiskenligi” Diye Bir Sey Var midir?
Her seye ragmen, yukaridakinden farkli bir para standardi vardir ve mevzunun gecmisinde 6nemli

bir rol oynamis ve fiyat endekslerinin dogasina hakim kavramlar iizerinde ok biiyiik bir etkisi
olmustur. Fiyat endekslerini para bilimine gercek anlamda sokacak olan ilk iktisatci, yani Jevons,



(selefi olan diger 6zgiin dahiler gibi), yaklasimini, yukarida ele aldigimiz noktalarin hi¢biri —paranin
satin alma giictiniin yahut nakit standartlarinin tammladigimiz sekilleri— tizerinden olugturmadi. Hatta
Edgeworth’iin kirk yihh askin donemdeki gerek ilk gerekse son katkilar1 da Oyle olugsmadi. Dr.
Bowley’nin de dyledir, en azindan, onun kuramsal yaklasim kuskudan uzak degildir. Burada, maddi
ve manevi bilimler arasinda kurdugu hatali analojilerden kaynaklanan pek cok dahiyane hatanin
agababasim, ozellikle de fiyatlardaki paradan kaynaklanan degismeleri, diinyamn hareket etmesi
sonucunda yildizlara gére konumunun degismesiyle tasvir eden Cournot’yu da anmak gerekir. Bu
giizide otoritelerden bazilari, bilesik mal fiyati olarak fiyat endeksi kavramina ve bilesik malin amac,
yer ve zaman itibariyla farkli olmasina herkes kadar asinaydilar belli ki. Yukarida séziinii ettigim
herhangi bir esas noktamn uzaginda olmalar1 da gerekmezdi. Bununla birlikte, Jevons basta olmak
tizere, hem Edgeworth hem de Dr. Bowley, anlayabildigim kadariyla, paramn satin alma giiciinden

baska bir seyin, epeyce farkli yoldan vardiklar1 ve dylece paramn (para olarak para-money as
such) degeri diye tammlayabilecekleri bir seyin, yahut Cournot’nun tabiriyle, “paranin zati

degeri”njnM (intrinsic value of money) pesindeydiler. Epey zamandir bunun, olmayacak duaya amin
demek, yahut daireyi kare yapmak tiiriinden bir arayis oldugu ve Ingiltere’de fiyat endeksleri
kuraminda, tespiti ya da teshisi giic, belli belirsiz bir leke biraktigi kamsindayim. Bu, Amerika’da
boyle degildir. C.M. Walsh’un, Irving Fisher’in ve Wesley Mitchell’in 06zgiin yaklagim
yontemlerinde, Jevons’a, Edgeworth’e ve Dr. Bowley’ye yakistirdiZim o “leke”den eser yoktur.
Ancak, Amerikalilar bu efsanevi varliga tapinmiyor olmakla beraber, (belki biraz Mr. Walsh haric)
onu tepeleme veya Edgeworth tarafindan tedbiren tutuldugu los magaradan cikarip atma konusunda

girisken de olrnarr11§1ard11r.E Oyle ya da boyle, bu mevzunun sonuca baglanmas: icin, kendi bakigim

acikca ortaya koymam ve bir fark varsa eger, o farki sergilemeye girismem sart oluyor.m

Jevons-Edgeworth kavramsal cercevesi icinde, tek tek nesnelerin fiyatlarindaki dalgalanmalar, iki
ayr1 etkenler grubuna tabidir: Biri, (zaman icindeki siirtinmeye baglh olarak) tiim fiyatlara yon ve

derece itibariyla esit tesir eden “para tarafindaki degismeler” ile; digeri de fiyatlar1 birbirine goére
etkileyen “seyler tarafindaki degismeler” ile ilgilidir. Nesnelerin fiyatlarindaki birbirine gore
degismeler, ikinci grupla iliskili olarak, paranin bizatihi degerinde mutlak bir degismeye yol acamaz.
Haliyle, goreli fiyatlardaki degismeler, belli nesne simflarina ait fiyat degismelerini temsil eden
kismi endeksleri, ornegin isci simfi icin gecim endeksini etkileyebilirler. Ancak, bu degismelerin,
“biitiinii itibariyla” fiyat diizeyine yahut paramn bizatihi degerine tesiri olamaz. Paramin kendi
degerindeki, yahut biitiinii itibariyla fiyat diizeyindeki bir degisme acisindan kastettikleri sey, tek tek
fiyatlarin birbirine ve fiyat diizeyine gore hareketlerinin yarattig1 kaotik ama tazmin edici hareketlerin
“ortalamas1” anlaminda, “para kismindaki degismeler” sonucunda ortaya cikan, kalinti (residual-
tortu) mahiyetindeki tektip harekettir. “Para kismindaki degismeler”i izole etmek icin de, olasilik
kuramindaki ortalama ilkesi kullamilir. Buna gore, tek tek fiyatlarla ilgili yeteri kadar sapmasiz
gozlem olmasi halinde, hata kanunu (law of error) geregince bunlarin goreli hareketleri birbirini
gotiiriir ve geriye —bilinen sekilde hesaplanan muhtemel hataya bagli olarak,— fiyat diizeyinin tortu

hareketine ait makul 6lciide tatminkar bir endeks kalir ki o da quaesitumﬁ demektir.

Jevons’tan, Dr Bowley’denﬁ ve Edgeworth’ten alinan asagidaki iic pasaj, anlatmaya calistigim

diistiniisii yansitacaktir.
Jevons, Para ve Finans Ustiine Arastirmalar (Investigations in Currency and Finance), s.181:



Fiyatlarda, altma bagh bir degismeden kaynaklanan genel degismeyi en iyi sekliyle geometrik ortalama verecektir. Altm ile ilgili
herhangi bir degisme, tiim fiyatlar1 esit oranda etkiler; ayrica, bozucu diger sebeplerin fiyattaki degisme haddiyle orantih oldugunun
diisiiniilebilmesi halinde, bu durumda fiyatlardaki tek tek degisiklikler, tiim olarak, geometrik ortalama i¢inde dogru bir sekilde karsihkh
dengelenecek ve altin degerinin hakiki degisimi de tespit edilecektir.

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

Dolaysiyla fiyatlar genelini 6lgmeye giriseceksek ... sonucta ¢ikacak olan endeks degerinin hata kanunu analizine tabi olma sarti
nedeniyle, 6rneklerin tesadiifi ve dalgalanmalarinin da genel hareketten bagimsiz olmasi gerekir; bagmmhlk, tayin edilmis bir kesinlik
icin, 6rnek adedini artrrr ... Bagimsiz niceliklerin sayisi kayda deger olciide ise, su ya da bu 6lgiide makul bir tarti sisteminin,
problemin durumu izin verdigi dlciide, iyi bir sonu¢ vermesi miimkiindiir,

Edgeworth, Politik Ekonomiye Dair Yazilar (Papers relating to Political Economy), cilt 1, s.
247):

Para arzindaki degisme varsaymmna bagh fiyat farklhihklarm, kargiik gelen islem hacimlerini dikkate almadan birlestirme seklindeki
Jevons’a ait yontemin, asla bazilarinca samldig1 kadar sagma olmadigim gordiik. Mevzu, golgelerin boylarindaki degisimi kesfetmek
ise, bu, giiniin ilerlemesinden kaynaklanr. Nesnelerin —6rnegin sallanan dallarin— golgeleri istikrarh degilse, tek olciim yetersiz

kalabilir. Farkh golgelerin ortalamasm bulmamiz gerekebili. Buradaki amacimiz acismdan golgesi diisen dik objenin viisati
onemsizdir. “Genis yaprakh kaymn” da, kozalakh ¢am da tistiinkorii bir kronometre olarak aymi isi goriirler.

Yine, s. 256’da:

Analizde ayirt etmeye calistigimiz iki unsur, yani fiyatlar geneline iliskin nesnel bir ortalama degiskenlik kavramu ile paranmn satm
alma avantajlarma yonelik giiciindeki degisme, popiiler diisiincede bir araya getirilmis gibi gériinmektedir.

Ozetle, gozlemleri birlestirmeyle ilgili, miinferit her gozlemin —giderilmesi bize diisen— bozucu bir
faktore tabi olmasi seklinde, bu diisiiniis bicimine 6zgii bir sorunumuz var. “Paramin degerindeki”
diisme veya yiikselme derken, halihazir “seyler tarafinda” olup da bunlarin fiyatlarim birbirine gore
degistirecek hicbir kuvvetin olmadig, sirf “para tarafindaki degismeler” ile, yani tiim fiyatlar esit
olciide etkilemeye yonelik degismelerle ortaya ¢ikan farazi hareketten s6z ediyoruz.

Sorunun, bu karakteriyle, bir yandan hesaplarimizda anlamli bir bilimsel zemin olarak ihtiyag

duydugumuz seyin, miinferit fiyatlara, daha dogrusu “bagimsiz” etkilere acik fiyatlara dair ¢ok sayida
gozlem oldugu kabul ediliyor; 6te yandan da, eger istersek, bagimsizligin eksiksiz 6lclimiiyle ilgili
muhtemel ac1g1 kapatacak tistiinkorii bir tartilandirmayla yetinebilir oluyoruz. Béyle bir tartilandirma
zarar getirmeyebilirse de, g6zlemlerimizin ¢ok sayida ve tesadiifi olmalar1 halinde, nihai durumda
ancak cok az bir farka ve boylelikle de biitiiniinde hi¢ degmeyecek bir sikintiya yol acacaktir. Cok
saylida ve tesadiifi miinferit fiyat elde edilince, geriye, bunlar1 birlestirmenin en uygun yontemini
belirlemek kalir. Goreli hareketlerin hedef etrafindaki en muhtemel dagilimina uygun kural nedir?
Acaba, Jevons’in diisiindiigii gibi, miinferit fiyatlarin geometrik ortalamasi1 mu gostergeye en yakin
olacakur? Yoksa pek cok hesap makinesinde varsayildigi gibi, —hi¢cbir makul sebebi yokken, belki
toplamamn carpmadan kolay olmasindan dolayi— aritmetik ortalama yeterli midir? Yahut,
Edgeworth’iin egilimli oldugy, mod mu tercih edilecektir? Ya da harmonik ortalama, kareler

ortalamasinmn kokii ve bdyle baska tiirden “siislii” formiiller i¢in gerekce bulunabilir mi?19

Su aralar, bilesik malin fiyati (Edgeworth’iin “paranin avantajlar satin alma giicii’) olarak fiyat
endeksi kavram giderek yayginlagiyor olmakla birlikte (eski moda endekslerin neredeyse hepsi
tarusizken, yenilerin en iyileri, ornegin ABD Isgiicii Biirosu endeksi, dikkat ve itina ile
tartilandinlmistr), 6teki kavrayisin kokleri heniiz kazinmis degildir ve istatistik cevrelerindeki
geleneksel etkisini, yar1 hakimiyetini siirdirmektedir. 1888’deki British Association Committee’nin
(pratik amaclar yoniinden “daha cok giiven telkin eden” tartili endeks tavsiyelerine ragmen) vardigi
“cok sayida kalem olmasi sartiyla, bilimsel bulgular, Prof. Jevons’in kullandig tiirden endeks
lehinedir” seklindeki sonuc, iktisadi cevrelerce hicbir zaman acikca reddedilmemistir.



Ancak, ben yukarida elden geldigince makul ve adil bir sekilde detaylariyla koymaya calistigim
boylesi fikirlerin, bastan asagi yanlis oldugunu tekrarlamay1 géze alacagim. “Gozlem hatalar1”, fiyat
endeksiyle ilgili “hedefin goziine nisan alan 1ska atislar” kavrami, Edgeworth’iin “fiyatlar genelinin
objektif ortalama degiskenligi” hep bu kafa karisiklifimn sonucudur. Hedefin gozii filan yoktur. Oyle,
genel fiyat diizeyi yahut fiyatlar genelinin objektif ortalama degiskenligi diye adlandirilabilecek, tek
tek seylere ait fiyat diizeylerinin etrafinda serpildigi, biricik fakat hareket eden bir merkez yoktur. Ne
oldugu belli, cesitli bilesik mal fiyat diizeyleri kavramlar1 vardir ve bunlar yukaridaki gibi
diizenlenmis pek ¢ok farkli amac ve inceleme icin uygundurlar. Baskaca bir sey yoktur. Jevons bir
serabin pesindedir.

Bu tezdeki piiriiz nedir? Her seyden énce, miinferit fiyatlarin “ortalama” etrafindaki calkantilarimn,
bagimsiz gozlemlerin kombinasyonu kuramm geregince “tesadiifi” oldugu varsayilmaktadir. Bu
kuramda, bir adet “gdzlemin” hakiki konumundan iraksamasinin, diger “gbzlemler” iizerinde etkisi
olmadigl varsayilir. Ancak, fiyatlar itibariyla, bir malin fiyatindaki hareket, zorunlu olarak, diger

mallarin fiyatlarinda da harekete yol agar.@ Bu tazmin edici hareketlerin biiytikliikleri, ikinci
derecede etkilenen mallara yapilan harcamalarin 6énemine kiyasla, ilk mala yapilan harcamadaki
degismenin biyiikliigline baglidir. Yani miiteakip “gozlemler” ile ilgili “hatalar” arasinda
“bagimsizlik”’tan ziyade, baz istatistikcilerin “baglanti hali” (connexity) dedigi, yahut Lexis’in
“normal alti serpilme” (dispersion) diye anlattig1 sey s6z konusudur.

Bu durumda, uygun bir baglanti hali kanunu telaffuz etmedikce, bir adim daha ilerleyemeyiz. Ancak,

bu kanunu telaffuz etmek icin de, etkilenen mallarin géreli onemine referans vermemiz gerekir ki bu
da bizi yine, bilesik malin kalemlerinin tartilandirilmasi ile ilgili kacinmaya calistigimiz probleme
getirir. Eger “para kismindaki etkiler degismeden kalir” derken, parasal islemlerin toplam hacminin
ayni kaldigim kastediyorsak, bu durumda ilgili endeks, yukarida nakit islemleri standardi seklinde
tasnif ettigim endekstir. Yok eger kasit, toplam para stogunun aym kalmasi ise, o zaman da endeks,

nakit balanslar standardidir. Dolayisiyla bizim icin quaesitum, adiyla soylersek, paramn “zati
degeri”nin o6lciisii, kendine ait varliktan yoksundur, fakat sadece para endekslerinden birinden
ibarettir.

Burada elestirilen bakis, paramn degerinin séyle ya da boyle 6lciisii olan ve sirf goreli fiyatlar
degistiginde degeri degismeden kalan bir fiyat diizeyi ortalamasim varsayma hatasina diiser. iki
kuvvet seti arasindaki soyutlama, yaparken bir an icin 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 degismesine borgludur.

Fiyat diizeyindeki —goreli fiyatlarda degisme olmasa ortaya cikacak olan— farazi degismenin, goreli
fiyatlarin fiilen degismis olmasi halinde anlamu yoktur ciinkii zaten bizzat goreli fiyatlardaki degisme
fiyat diizeyini etkilemistir.

Dolayisiyla buradan, paramn degerini “oldugu gibi” yahut “para tarafindaki degismeler”in fiyatlar
geneli tizerindeki etkisini veya paranin “avantajlar satin alma giiciindeki degismeler”den farkli olarak
“fiyatlar genelinin ortalama degiskenligi”ni su ya da bu sekilde 6lcecek bir tartisiz (veya rastgele
tartilandirilmis) fiyat endeksinin —Edgewoth’iin “tammsiz” endeksinin—, fiyat diizeylerine ait
meseleler konusunda hakkiyla yapilan bir tartismada yeri olmadigl hiikmiine variyorum. Elestirilen
kavrayistan geriye, diger biitiin fiyat endeksleri gibi, bilesik bir malin fiyati olarak tammlanms bir
para endeksi disinda bir sey kalmamaktadir.



Jevons tarzi kavrayis gercekci bir analize dayansa, entellektiiel acidan hos, bilimsel acidan elverisli
olabilirdi. Fizik bilimlerine ¢ykiinerek olusturulan bir dizi yari-matematiksel iktisadi kavramdan biri
olarak, elli-altmus y1l once ilk gelistirildiginde cok yararli gibi gelmisse de, biraz derinlemesine

diistiniildiigiinde, kismen ya da tamamen, bertaraf edilmesi gerekmistir.

13 M. Divisia (“L’indice monétaire et la théorie de la monnaie”, Revue d’Economie politique, 1925, s. 1001), paranm degerini, yil
bazinda zincirleme yontemle hesaplanan nakit islemleri standardma atfen tanimlamustir.

14 Kendisinin “paranin giicii” dedigi seyden, yahut yeni terminolojideki “paranin satinalma giicii”’nden farkhdir.

15 Mr. Walsh ile Edgeworth arasinda, Economic Journal’in sayfalarnda ve baska yerlerde olasilik cebirinden alinan belli kavramlarin
fiyat endekslerine uygulanmas iistiine uzayip giden tartismada, sahsen, meselenin ana ekseni itibariyla, ik ismin yanmdaym. Onceleri
bu “lekeli” Ingiliz ekoliine temayiil gosteren Profesér Allyn Young, daha sonra (1923’te) karg: tarafa gecmistir (vide Economic
Problems, s. 294-6). Kita’da, Italya’dan Profesér Gini (Metron, 1925) ile Avusturya’dan Dr Haberler (op.cit., 1927) lekesizdirler;
buna kargiik Fransa’dan Lucien March (Metron, 1921) “lekeli”, Divisia (op.cit., s. 847-58) ise gayet temizdir, fakat o da konuyu
netlikle ele almamustir.

16 Bu meseleyle ugrasmaya ik kez, yetersiz olsa da, 1907’ de Cambridge Universitesi’nde Adam Smith 6diiliinii kazandigim endekslerle
ilgili cahsmamla girmistim. [JMK, vol xii].

17 So6z konusu quaesitum, Edgeworth’tin British Association i¢in 1887’de hazrladigi bilgi notunun viii. ve xi. (yeniden basimi Papers
relating to Political Economy, vol i, pp 233 et seq.) boliimlerinde tanimsiz standart dedigi seyle aymdir. viii. bolimde “cok cesitli
mal gruplarna ait fiyatlarin kusursuz isleyen bir piyasada degistigi ve bu degisimlerin para arzini etkiledigi farz edilerek, mal miktarlarim
diglayan bir endeks tayini” arastirilr. xi. bolimde ise “fiyatlarm genel degisimine yol acan ortak bir neden oldugu farz edilerek, mal
miktarlarindan yararlanilan bir endeks tayini” arastirihr.

18 Bkz.: Dr Bowley’nin “Notes on Index Numbers” (Economic Journal, June 1928) icinde ik kisim.

19 Baz yazarlar bu meseleyi, tek tek fiyatlarm aritmetik ortalamaya uygun Gauss egrisiyle mi, yoksa geometrik ortalamaya uygun bir
efriyle mi dagildigim gozlemek suretiyle halletmeye calismislardr. Bu yontemin sonuclarma iliskin esash bir degerlendirme igin
Olivier’nin, Les Nombres Indices ¢ahgsmasinda bolim 4’e ve Bowley’nin “Notes on Index Numbers” adh calismasma (Economic
Journal, June 1928, s. 217-20) bakiniz. Ancak, durumlarin biiyiik kismma uygulanmadig: siirece, serpilmenin seklinde diizen olmadigim
gostermek gibi olumsuz amacglar disinda, bu metot bence yanhs yorumlanmaktadr. Savunanlarin yaptig1 gibi, yontemi smirh sayida
duruma uygulamak, zaten a priori bekledigimiz bir seyi dogrulamaktan bagka bir anlama gelmez. Dagiim egrisinin farkh baglamlarm
¢ogunda aymni tiirden oldugu gosterilseydi, bunun farkina varlabilirdi; ancak arastirmalar, simdiye kadar vardiklar yer acisindan bu
tirden bir sey sdylemiyor. Buna ragmen, M. Olivier’nin ve Profesér Bowley’nin uygun egri meselesiyle ilgili smadiklar1 durumlar
itibartyla vardiklar1 sonuca goére, geometrik egrinin aritmetik egriden daha uygun oldugunu belirtmek gerekir.

20 Bu noktaya yeterince acikhk kazandran birkac yazardan biri de Divisia olmustur (“L’Indice monétaire”, Revue d’Economie
politique, 1925, s. 858). Ayrica bkz.: Olivier, Les nombres Indices, s. 106, 107. M. Divisia, sadece goreli fiyat degismeleriyle ilgili
bagimsiz olmama halinin Gausyen hata kanununun uygulanabilirligine kars1 baglayici oldugunu degil, fakat su ya da bu sekilde
tanimlanan ve fiyatlar esit 6lciide etkileyen tinlii “parasal” sebebin asilsiz bir varsayim oldugunu da gosterir.



\1

VII. Boliim

Fiyat Diizeylerinin Yayilmasi

Paranin satin alma giicii veya tiiketim standardi, toptan esya standardi, uluslararasi standart vs., vs.,
hepsinin, teorik farklar1 kuskusuz olmakla birlikte, pratikte aym kapiya c¢iktiklar1 seklindeki anlayzs,
mevcut iktisat kuraminin icine islemistir. Iste, hem fiyat diizeylerindeki hareketleri 6lcmek icin

Sauerbeck’inki ve Economist’inki tiiriinden endeksleri kullanma aligkanligim ve hem de, yakin
zamanlarda, doviz kurlarina iliskin satin alma giicii paritesi kuraminin, yanlis bir sekilde, paranin
satin alma giiciiniin uluslararasi standarda uygulanmasina sirayetini aciklayan da, bu yaygin kanaattir.
Ben, toptan esya standardim genel satin alma giiciiniin tatminkar bir gostergesi olarak gorme
aliskanlig1 olmasa, Biiyiik Britanya 1925’te savastan 6nceki altin standardi paritesine dénmiis olurdu,
seklindeki diisiinceye katilmiyorum.

Bu anlays, cesitli tesirlerin birlesimiyle serpilip gelismistir. Ilk olarak, ‘normal’ deger teorisinin
tesiri, giincel kosullara “kusursuz bir piyasa”min vasiflarim yakistirmayr 6zendirmistir. Farkli fiyat
diizeylerinin istikrar sartlarinda belirli iligkiler icinde olduklar1 ve bu iligkiler gecici olarak
sarsilacak olsa bile, asil iliskileri hizla yeniden tesis etmeye yonelik kuvvetlerin devreye girecegi
ileri siiriilmektedir. Diisiince odur ki, eski dengenin bu yeniden tesisini, “para tarafinda” bariz
degisime yol acan —paramn sismesi (inflation of the currency) gibi— bir ilk itki olmasina ragmen,
“seyler kistmunda” nispi gercek iiretim maliyetlerinde ciddi etki yapan hesaplanmis yeni bir sey
olmayisi seklinde gérmek miimkiindiir. Cilinkii bu durumda fiyatlarin her biri egit dl¢iide etkilenme
egilimindedir ki bu da, baslangictaki fiyat degisimlerinin bir siire sonra tiim fiyat diizeylerini
aynilastiracak sekilde esit yayilacagi anlamina gelir. Paramn, bir sayactan ibaret niteligiyle, anlik
iliskide oldugu seylerin nispi degeri iizerinde kalici bir tesiri olamayacag ve diger biitiin iktisadi
uyarlanma siireclerindeki gibi, siirtiinmelere ve yayilma icin bir miktar zamana pay birakmamz
gerektigi savunulmaktadir. Ama buna bagh olarak da, fiyatlarin kusursuz piyasadaki yayilisiyla ilgili
bu kuram, gerceklere makul 6lciide yakin olur.

Bu yaklasim, yukarida inceledigimiz tartisiz endekslerin tesiriyle giic kazanmistir. Jevons-
Edgeworth tarz1 “genel fiyatlarin nesnel ortalama degiskenligi” yahut “belirsiz” standart, meselenin
incelikleriyle Edgeworth kadar hasir nesir olmayanlarca paramn satin alma giicii olarak teshis



ediliyordu, belki de bagka tiirliisiinii tahayyiil etmenin giicliigii gibi esash bir gerekce ile. Ayrica, nasil
tartilandirilmis olursa olsun yeterli sayida mali kapsayan herhangi bir ciddi endeksin tammsiz
standarda makul 6lclide yaklagmasi nedeniyle, boyle herhangi bir endeksin, s6z konusu teze uygun
olarak, paramn satin alma giictine makul 6l¢ilide yaklagsmasi da dogal gortiliiyordu.

Son olarak, biitlin standartlarin “nihayetinde hep aym oldugu” neticesi, “tiimdengelimsel” bir
sekilde, rakip (ama hepsi de toptan esya tiirii) endekslerin, kompozisyon farkliliklarina ragmen
anlamli bir 6lclide uyumu gostermelerinden giic kazanmistir. Dahasi, geleneksel endekslerin biiyiik
kismu sadece toptan egya tiiriinden olmakla kalmamus, kompozisyonlar: itibariyla, tesadiif eseri,
uluslararasi standarda da epeyce yaklasmiglardir. Bu da, biitiin endekslerin “nihayetinde hep aymn
oldugu” neticesine gotiren bir diger timdengelimsel “dogrulamalar” yigimm beslemistir; zira
uluslararasi tiirden endeksler, ister istemez, sadece belli bir iilke icinde degil, fakat farkli tilkeler
arasinda da uygunluk gosterme egilimindedir. Ne var ki, 6l¢ltim meselesinin tiim bu endekslerde aym
olan mal sayis1 yoniinden dikkate deger olmamasi1 bir yana, toptan esya standardi yahut uluslararasi
standart tliriinden farkli endekslerin birbirlerine uygunluguna bakarak, bunlarin bu yiizden tiiketim
standardinin da iyi bir gostergesi olacagina hitkmetmek, agikca mantik disidir. Tam tersine, daha 6nce
verilen (s. 55-58) tablolar, sirasiyla toptan esya ve tiiketim standartlarindaki hareketlerin, kisa
donemde oldugu kadar uzun dénemde de genis bir cesitlilik sergileyebilecegine dair giivenilir
kamtlar sunmaktadir.

S6z konusu fikirlerin yayginligi, kisa donemli dalgalanmalara yonelik etiitler iizerindeki etkileri
acisindan bariz bir talihsizlik idi; farkl fiyat diizeylerinin aym yonde hareket etmeyisleri, sz konusu
dalgalanmalarin 6ziinii olusturdugu icin, bir toptan esya endeksini benzerlerinin tiimiine 6l¢ii yapmak,
incelenen problemin kendisini yok saymak oluyordu.

Aslinda, fiyat diizeylerinden birinde ortaya cikan degismenin yayilacagi seklindeki anlays,
ozellikle de baslangictaki bozulmanin parasal karakterde olmasi halinde, énemli bir dogruluk pay
tasir. Diger fiyat diizeyleri lizerinde aym yonde biiyiik bir baski vardir. Zaman yeterliyse ve nispi
fiyatlara tesir edecek parasal olmayan bir kuvvetin devreye girmeyecegi varsayim altinda, ayri ayri
fiyat diizeylerinin en sonunda birbirlerine gore 6nceki nispi pozisyonlarinda yeniden durulmalari
miimkiindiir. Bununla birlikte bu sebeplere dayanarak paradaki bir genislemenin nispi fiyatlara
tesirinin, diinyamn bosluktaki doniistiniin yiizeyindeki nesnelerin nispi pozisyonlarim etkilemesi ile
ayni sekilde oldugunu ileri siremeyiz. Bu anlamda, bir kaleidoskopun hareketinin i¢indeki renkli cam
parcalari iizerindeki etkisi bile, parasal degismelerin fiyat diizeyleri iizerindeki tesiri yoniinden daha
iyi bir mecazdir. Zira, burada elestirdigim diistiniis tarzi, “iktisadi siirtiinme” icinde uygun yeri
olmayan iki unsurun 6nemini gézden kagirir ya da hafife alir.

I1k unsur sudur: Para formu icindeki satin alma giicii, fiili alimlarla gerceklesme siirecinde piyasaya
girerek veya piyasadan cekilerek arttigr yahut azaldig1 zaman, bu artis yahut azalis (durum her ne ise)
farkli alicilar tizerinde esit ve orantili bir sekilde dagilmaz. Genellikle —6rnegin savas enflasyonu
halinde hiikiimetin; kredilerin firladig1 hallerde muhtemelen banka bor¢lularinin; vb. diger— birtakim
alicar kesimlerin ellerinde yogunlasir. Dolayisiyla ilk sonug, en ¢ok ilgi goren, alicilarn ilk elde
etkileyen mallar tizerinde olur. Bu durumun bir fiyat degisimleri yayilimu hali yaratacag kuskusuzdur.
Ancak satin alma giiciindeki yeni dagilhimin iktisadi ve toplumsal sonuclar, kiiciik ya da biiyiik 6lctide
eskisinden farkli, yeni bir denge olusturacak sekilde isleyecektir. Bu durumda, mevcut “sayaclarda”
herkesin elindekileri aym 6lciide etkilemeyen (pratikte hi¢ de boyle etkilemeyen) bir degisme, nispi
fiyat diizeyleri iizerinde cidden biiyiik bir kalic1 etki birakacaktir. Nispi fiyatlar1 degistirebilecek iki



tiirden tesir oldugu ortadadir: (1) tretim stireclerinde yahut maliyetlerinde, degisen gercek maliyetle
tiretilen bir seyde ortaya cikan teknik degisme; (2) tiiketici tarafinda degisen zevklere yahut genel
olarak mevcut satin alma giiciiniin dagilimindaki degismeye bagli olan, talep yoniindeki degisme.
Boylece, para miktarindaki degismenin satin alma giicii dagilimim degistirmesi sonucunda, nispi
fiyatlarin sadece seyler kismindaki degismeden degil, fakat para kismundaki degismeden de
etkilenebildigi anlagilmaktadir.

Ikincisi ise, herkesce bilinmekle birlikte sik sik hatirlanmasi gereken, nispi degerlerin (yani

fiyatlarin) parasal bir rejim altinda yeterince uzun bir dénemde bile2l serbestce hareket etmemesinin
diger bir nedeni olarak, cok ve cesitli parasal s6zlesmenin, parasal aligkanligin ve parasal anlayisin
var oldugu gercegidir. Haliyle, kisa donemli arastirmalar itibariyla bu bahisteki en 6nemli faktor
licretlerdir. Aslinda ticretlerin kisa donemde toptan egya standardiyla veya uluslararas: standartla
birlikte hizl1 hareket etmemesi ve iicretlere ait uzun dénemli bir trendin varlig1, muhtemelen, farkl
fiyat diizeylerinin birlikte hareket etmemelerini agiklamakta biiyiik pay sahibidir.

Biitiin bu sebeplere bagl olarak, ikincil fiyat diizeylerinin cesitliligi ve bunlarin genel satin alma
giiciyle ilgili hareketlerini tayin eden bagimsiz tesirler konusunda tetikte olmak, belli bir fiyat
diizeyinin tekdiize hareketten iraksamasim kisa zamanda diizelecek gecici bir anormallik olarak
gormekten ¢ok daha giivenlidir.

Parasal degismelerin degisik fiyatlara nihai etkisi bir sekilde tekdiize bile olsa, pek ¢ok acidan
bunun énemi, baslangictaki degiskenlikten daha az olurdu. Aslinda, Ingiltere’deki ve Fransa’daki
simdiki nispi fiyat diizeylerinin, Napolyon savaglarimin sarsintilari olmasaydi ortaya cikacak
diizeylerden pek de farkli olmayabilecegini teslim etmek miimkiindiir, ne var ki bu sadece, tarihin en
yikici pasajlarinin da zamanla tesirini yitirecegi, yahut en azindan sonraki olaylar denizine diismiis,
teshisi imkansiz damlalar misali yitip gidecegi genel dnermesine bir 6rnek teskil edebilir. Ama bu,
her nasil olursa olsun, parasal olgulara —6rnegin, kredi ve ticaret faaliyetlerindeki dalgalanmalarla
baglantili olanlara— doéniik pratik 6nem tagiyan aragstirmalarda ilgilendigimiz kisa dénemli etkileri
acisindan, her seyin istiindedir. Boyle Orneklerde tiim fiyat gruplarimn “para tarafindaki” bir
degismeden az ya da ¢ok ayn sekilde etkilendigi varsayimina dayanmak, daha 6nce de sOyledigimiz
gibi, sorgulamaya giristigimiz olgunun kendisini yok saymaktir. Fiyatlar1 anlamli kilan, parasal
degismelerin tiim fiyatlar1 aym sekilde, aym derecede yahut aym anda etkilemedigi gercegidir. Farkl
fiyat diizeylerinin hareketlerindeki cesitlilik, meydana gelmekte olan toplumsal rahatsizliklarin
sinamasi ve Olclimiidiir.

Fiyat diizeylerinin tek bir iilkede degil de uluslararasinda yayilisiyla ilgilenmemiz halinde de, hizli
ve engelsiz sirayet varsayimimn ciddi sakincalari vardir. Konu, para kuramindan ziyade dis ticaret
kuramina ait olmakla birlikte, 21. boltimde bununla ilgili baz1 gbzlemlere yer verecegiz.

21 Tract on Monetary Reform’un birinci boliimiinde [JMK, vol. iv] “The Consequences to Society of Changes in the Value of Money”
konusunda etraflica yazdigim su hususa yeniden girmeye gerek duymuyorum: “Isleyisi itibariyla bir 6rnek olan ve tiim islemleri esit
olciide etkileyen para birimindeki bir degismenin, hicbir neticesi yoktur. Boylesi degismeler, gecmiste biiyiik ¢caph toplumsal neticeler,
degismeler {iretmistir ve simdi de iiretmektedir, zira bildigimiz {izere, paranin degeri degistigi zaman, bu degisme biitiin insanlar ve
niyetler icin aym olmaz.” Ayrica, Economic Consequences of Mr Churchill [JMK, vol .x, part iii, no.5] adl cahsmama bakiniz.
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VIIL Bokim22

Satin Alma Glicti Karsilastirmalart Kurami

I. Satin Alma Giiciti Karsilastirmalarinin Anlam

Harcamalar1 temsil eden bilesik mal, farkli kategoriler ve durumlar itibariyla kararliyken ve
begeniler de degismiyorken, satin alma giicii karsilastirmalarinda teorik bir giicliik ¢ikmaz. Zaman ve
mekan boyutunda belli bir bilesik mala ait fiyat endeksi hazirlamak, tek tek mallara ait giivenilir fiyat
kotasyonlari serisi elde etmek disinda pratik bir sorun yaratmaz.

Tabii, aslinda parasal gelirlerin fiili sarf edilisini temsil eden bilesik mallar olusumlar itibariyla
yer, zaman ve grup farkliliklar1 yoniinden kararli degildirler. U¢ sebepten kararsizdirlar: Ya (1)
harcama kalemiyle tatmini hedeflenen ihtiyag, yani harcama amaci degismistir, ya (2) harcama
kaleminin amac1 gerceklestirmedeki etkinligi (efficiency) degismistir ya da (3) amacin gerceklesmesi
icin yapilan harcamamn farkli kalemlere en iktisadi dagiliminda degisme olmustur. Bu sebeplerin
ilkini, begenilerdeki degisme; ikincisini, ortamdaki degisme; ve {iclinciisiinii de goreli fiyatlardaki
degisme olarak ayirt edebiliriz. Bu sebeplere bagli olarak, reel gelirlerdeki yahut aliskanliklardaki
ve egitimdeki her degisme ile, iklimdeki ve tlilkenin geleneklerindeki her degismeye ek olarak,
tiiketilmek {izere arz edilen mallarin niteliklerindeki, karakterlerindeki ve goreli fiyatlarindaki her
degisme, ortalama harcamamnin karakterini bir parca etkileyecektir.

Tiiketimin karakterinde degisme olmasi halinde satin alma giicii kiyaslamasimin nasil yapilacagi
meselesi, en biiyiik giicliikklerden biridir ve tiim satin alma giicii konusunu acik bir bigimde ele almanin
yoluna set c¢ektigi malumdur. Ancak buraya kadarki tarismamuza eslik eden karisiklik, bence esas
olarak, harcamalar1 ©6zdes nitelikte olmayan ve tamamen farkli zamanlara ve mekanlara ait

topluluklarin alim-giiclerini karsilastirmakla ne kastettigimizin net olmamasindan kaynaklaniyor.

Satin alma giiciinden kastimiz, en Onemlisi, paramin kumanda ettigi fayda miktar1 degildir.
Gelirlerini ekmege harcayan ve aym fiyati 6deyen iki kisiden, sirf daha ac ya da yoksul diye, birinin
satin alma giicii digerininkinden biiyiikk olmaz. Gelirleri aym olan iki kisiden birinin aldig1 haz daha
yiiksek diye de paramn satin alma giicii farkl1 olmaz. Nominal gelirlerde toplam faydanin artmasina
yol acan bir yeniden dagilim, kendi basina paramin satin alma giiciinii degistirmez. Ozetle, satin alma



giicli karsilagtirmalari, paramn fayda miktar1 iizerindeki degil, iki “esdeger” mal grubu iizerindeki
kumanda giiciinii sergiler. Dolayisiyla buradaki dert, bu amaca uygun “esdegerlik” 6lciistiniin
bulunmasidir.

Bu durumda bize diigen de, bir seyi kanitlamak degil, fakat yaygin kullanmlan bir terimle ilgili olarak
elimizden geldigince diistindiiklerimize uygun, dogru bir tamm ortaya koymakur. Bana dyle geliyor ki
—okurun da katilacagini {imit ediyorum- bu sekilde bulunacak esdegerlik 6lciisii soyle olur: Iki mal

grubuy, hassasiyetleriﬁ ve reel gelirlelriM esit iki kisinin ayni gelirlerini (commodity income), yani

parasal gelirleriyle (money income) aldiklar1 seyleri temsil ediyorsa “esdeger” olurlar. Boyle
kisilere benzer kisiler diyelim. Buna gore, benzer kisiler icin paramn A konumundaki satin alma
gliciiniin, B’dekinin r kati oldugunu sdyledigimizde, s6z konusu benzer kisilerin B’deki parasal

gelirlerinin, A’dakinin r kati oldugunu sdylemis oluruz. Dolayisiyla, paramn satin alma giiciiniin
karsilastirilmasi, benzer kisilerin parasal gelir miktarlarimn karsilastirilmasiyla aym seydir.

Ancak, daha ciddi bir giicliik vardir. Yukaridaki tamma gore, iki konumdaki paranin satin alma
giiciiniin iki konum itibariyla karsilastirilmasi icin, esit reel gelire sahip kisilerle iliskili olmasi
gerekir. Bu, bize cesitli gelir diizeylerine sahip bireylerden olusan toplumlar1 bir biitiin olarak
karsilastirma imkani vermez, zira paramn satin alma giiciindeki yukaridaki gibi tanimlanan degisme,
farkli reel gelir diizeyleri icin bir 6rnek olmalidir. Ancak, bu degisme, isci simfi icin iki, orta simflar
icin {ic ve cok varliklilar icin de dort kat olabilir pekala. Peki bdyle bir durumda degisim, toplumun
biitiinii i¢cin ne kadar olur?

Kanaatimce, bu sorunun tatminkar bir yamti yoktur, ciinkii paramn satin alma giiciinii fakir biriyle
zengin biri icin sayisal olarak karsilastirmamin bir anlamm yoktur; diger bir deyisle, ikisi farkli
boyutlardadir. Toplumun satin alma giiciindeki degisimin miktariyla ilgili bir ortalama elde etme
cabasimn, ille de bir simifin satin alma giicindeki degisimle bir digerinin satin alma giiciindeki
degisimin esitligini icermesi, keyfi bir varsayim olmaktan 6teye gecemez. Mesela, toplumun gelirinin
lic simif arasinda esit boliisiildiigiinii ve satin alma giiciiniin A konumuna kiyasla B konumunda alt sinif
icin 2, orta simf icin 3 ve st simf icin de 4 katina ciktigim kabul edelim. Buna gore, A
konumundayken satin alma giiciiniin {i¢ simf icin de esit oldugunu varsayarsak, B konumunda ortalama
artis1 3 kat olarak buluruz. Ancak, satin alma giiciiniin B konumunda da esit oldugunu varsayiyorsak,

bu durumda B konumu icin ortalama artisin 2 10/13 kat oldugunu gortiriiz. 25 gy sonuclarin asla
bagdasmiyor olmasi bir yana, paranin satin alma giiciiniin toplumun farkli simflari igin egit oldugu

sonucuna varan bir kabulii de anlamli bulmuyorum.

Dolayisiyla, paramn satin alma giiciindeki degismenin baska reel gelir dilimleri (range) icin farkl
oldugu durumda yapilacak en iyi sey, nispeten az sayida kisiyi iceren dilimleri goz ardi ettikten sonra,
bu degismenin, halkin biiyikk kesimini kapsayan ve biiyiikliikklerine gore diizenlenmis reel gelir

dilimlerindeki en biiyiik ve en kiicik degismelerin arasinda oldugunu sdylemek olabilir. Yani,
yukaridaki sayisal ornege gore, satin alma giiciindeki artisin 2 ile 4 arasinda olacagl sonucuna
varilabilir.

Kantitatif yonden hassas mukayeseler yapmanin giicliigi, bilinen diger pek ¢ok kavramda ortaya
cikanla aymdir ve bunlarin tiimii de birbiriyle alakasiz, aym anda birden fazla yonde degiskenlige
sahip olma anlaminda karmagik ve cok cesitlidir. Satin alma giicti, reel gelirleri itibariyla homojen

olmayan Kkitlelerin ortalamasi olarak, girift bir kavramdir. Aym giicliik, bir seyin biitiiniiyle



digerinden tstiin olup olmadigim sordugumuzda da dogar ki burada tstiinliik, her biri degisken olan

ama biri digeriyle alakali1 olmayacak sekilde farkli niteliklerin bilegkesi anlamina gelir.E

Izleyen baslikta hassasiyet ve basitlik amaciyla, paramn satin alma giiciiniin ilgili tim reel gelir
(real income) diizeyleri icin esit 6lclide degistigi yalin durumlarla ilgilendigimizi varsayacagiz.

I1. Yaklastirma Yontemleri

Paranmin satin alma giictinii iki konumda karsilastirmanin saglikli yolunun, bu iki konumda bulunan iki
“benzer” kisinin toplam parasal gelirlerini karsilastirmak oldugunu gormiis durumdayiz. Ama bu
yontemi uygulamamin oniinde, karsilastirillacak “benzer” cifti secmeyi saglayacak nesnel 6l¢iiniin
yoklugundan gelen bir giicliik vardir. Bunun neticesinde simdiye kadarki pratik de, “benzer” iki kisi
bulup parasal gelirlerini karsilastirmaya calismak yerine, boyle iki kisinin s6z konusu iki konumdaki
tiiketimlerini temsil eden iki harcama listesi bulup, bu iki listeye karsilik gelen “esdeger” iki bilegik
malin fiyatlarim karsilastirmak olmustur.

Ister “benzer” kisilerin parasal gelirlerini karsilastirmak yoluyla dogrudan, ister “esdeger” bilesik
mallarin fiyatlarim karsilastirmak yoluyla dolayli olsun, mutlak bir kesinlik s6z konusu degildir.
Yani, yaklastirma (approximation) meselesi diye bir meselemiz vardir. Halihazirda basvurulan
yaklastirma yontemi, kanaatimce, bu yontemi kullananlarin tam olarak neyi karsilastirdiklari
konusunda pek de net olmamalarimn eksikligini tasimaktadir. Asagida, farkli yaklastirma
yontemlerinin ne anlama geldiklerini ve —bana gerek gecerli gerekse gecersiz goriinenleri olsun—
varsayimlarim ¢éziimlemeye calisacagim.

A. Benzer kisilerin gelirlerinin karsilastirilmasi-dolaysiz yontem

Istatistikcilerce tamamen goz ard1 edilen bu yoéntem, aslinda genelde en sik basvurulan yéntemdir ve
mukayesesi yapilan iki konuma ait hayat sartlarimn yabancis1 olmayan kisilerin, farkli refah
diizeylerini degerlendirilmelerine dayamr. Bir isko¢ Londra’da —yahut bir Ingiliz Avustralya’da,
Birlesik Devletler’de ya da Almanya’da— bir is teklifi aldig1 ve elde edecegi parasal gelirin o sirada
memleketinde kazandigina “deger” olup olmayacagim, yani paramn yeni durumdaki satin alma
giiciiniin ne olacaginm diisiindiigli zaman, kalkip béyle endekslere basvurmaz, ayrica basvursa da ise
yarar bir yamt bulamaz. Gider ve her iki durumdaki sartlar1 bilen bir arkadasina sorar. Arkadasi da
her iki halde kabaca aym standartlarda yasamayi isteyecek iki kisiyi goziinde canlandirarak, parasal
gelirlerini kiyaslar ve uygun bir cevap verir. Ornegin arkadasina, New York’ta yilda 1200%,
Londra’da 700£ veya Edinburgh’ta 500£ kazanmasi gerektigini sdyleyebilir. Bunun anlarm da, bu
gelir aralig1 icin paramn satin alma giiciiniin 12, 7 ve 5 oldugudur ki, haliyle, bir isci icin aym olmasi
sart degildir.

Aynmi yonteme, bellek izin verdigi olciide, farkli zamanlardaki alim-giicleri kiyaslamrken de
bagvurulabilir. Hepimiz sik sik belli bir simfin simdiki satin alma giiciiniin savastan éncekine gore ne
oldugunu sorar ve hatirladigimiz kadariyla, 6rnegin orta simifin yahut tarim isgisinin veya bir
digerinin maddi durumunu (refah-well-being) gosteren oran iizerinden sonuca variriz.

Aslinda bu tiirden mukayeseler egitimli arastirmacilarca yiiriitiilen anketlere dayansa, tiiketime ve
fiyatlara ait istatistiklerle kontrolii yapilsa, cok da faydali olur. Ama bu mukayeselerde iki kiime s6z
konusudur ve bunlar, salt bellege ve genel izlenime dayanmaktan gelen kacimlmaz muglakliga ve
kusurlara ragmen endekslerden daha iyi yanitlar saglayabilirler: Biri, harcamamn karakterinin ciddi



Olctide degistigi durumlar, digeri de harcamamnin biiyiicek bir kismunin, bir endekse giremeyecek tiirde
standart dis1 oldugu durumlardir.

Mesela buradaki ve Dogu’daki bir ingiliz icin paramn satin alma giicii, baska sekilde degil de
esdeger hayat standartlarina sahip bedellere dair genel izlenimler iizerinden daha iyi mukayese
edilebilir. Zira bir insamn parasim harcayacag seyler so6z konusu iki durumda ¢ok farklidir. Orta
simftan bir ebeveynin savastan onceki ve sonraki alim-giiclerinin mukayesesi de, incelenen —kira,
hizmet, egitim yahut seyahat gibi— harcamamn boyutlarimin bir endekse giremeyecek tirden olmasi
nedeniyle, genel izlenim yoluyla daha iyi yapilabilir.

Iste bunlar gibi durumlarda, dolaysiz yontem, dolayli yontemden ciddi &lciide farkli bir sonug
verebilecegi gibi, dogruya cok daha yakin da olabilir. Bununla birlikte, niteligi pek de fazla
degismeyen, ornegin calisan simflarca yapilan simdiki ve bes yil ¢nceki standart harcamalar séz
konusu oldugunda, dolayli karsilastirma yontemi ¢ok daha giivenilir olacakar.

Zarar gormekten kacinan birinin, yarar1 az olsa da yerel aliskanhigin dayatigl geleneksel
harcamasim hesaba katmasi, genel izlenime dayali mukayesenin eksigi ya da fazlasi olabilirse de
bunun satin alma giiciiyle kastedilen sey konusunda yol actigi meseleyle daha fazla oyalanmayacagim.

B. Esdeger bilesik mal fiyatlarimn karsilagtirilmasi-

dolayl1 yontem

Genelgecer yontemdir. Satin alma giicii endeksi olusturma probleminin genelde vazedildigi formda,
en cok cesitli mallara ait fiyatlar ile bu mallara yapilan harcamamn dagilimum biliriz, bu rakamlari
desteklemek acisindan hangi ciftlerin “benzer” olduguna dair bilgimiz ya ¢ok azdir veya hi¢ yoktur.

Bununla birlikte, genelde biliriz ki harcamamn bir kism —bazen biiyiik kismu— her iki konum i¢in de,
benzer tiiketici ¢iftlere tatmin saglayacak nitelik ve giic yoniinden 6zdestir. Bilesik mallarin bu
kismimin, iki konuma ait harcamalarin ortalamasini temsil ettigini diisiinerek her ikisinde de ortak

olam a ile, farkli olanlar1 da b; ve by ile gosterelim. Bir sey, konumlardan birinde digerine gore

daha fazla alimyorsa, her iki konum icin ortak olan miktar dogal olarak a icinde, konumlara has
fazlalar da b; ve by iginde yer alacakar. Ote yandan, cismen benzer fakat reel gelir saglama

kapasitesi acisindan Oyle olmayan tiiketim, zevklerdeki ve cevredeki degismelere bagh olarak, a
icinde degil, aksine, b7 ve by icinde olmak zorundadir. Ayrica, bj’in birim miktar1 6yle olmalidir ki

ilk konumdaki birim b7 i¢in yapilan harcamanin birim a igin yapilan harcamaya oram, bj’e yapilan

toplam harcamamn a’ya yapilana oramyla aym olsun; durum b» i¢in de benzerdir.

Bundan bagka, bazen birbirini ikame eden mal ciftleri arasinda bir esdegerlik kurarak biraz daha
ileri gidebiliriz. Mesela 1 libre cay ile 2 libre kahve aym amaca yahut yaklasik olarak esit etkiye

sahip amaclara hizmet eden seceneklerse, bu durumda mukayese edilen konumlarin ikisinde de,
fiyatlarin aym olmasi sartiyla, 1 libre cayin mi yoksa 2 libre kahvenin mi tiiketilecegi, cogu tiketici
icin bir kayitsizlik meselesi olacaktir denilebilir. Fakat, 1 libre cay ile 2 libre kahveyi, daha
komplike noktalara girmeden, yaklasik olarak esdeger gorebiliyorken, 1 libre ¢ay birinci konumda 2
libre kahveden ucuz ve ikinci konumda pahali ise, bu durumda cay, ilk konumdaki bilesik malin
kapsamuna, kahve ise ikinci konumdakinin kapsamina girecektir. Benzer sekilde, iilkenin beslenme
bicimi (national diet) farkli konumlar icin farkli oluyorsa, yani bugday, yulaf, cavdar yahut patates
birbirinin yerini tutabiliyorsa, makul 6lclide tatminkar esdegerlik hadleri olusturmamiz miimkiin



olabilir. Iste esdeger ikame2Z adiyla anacagimiz bu yontemi kullanmakla, ashinda sonucta a alanini,

yani tiketimin iki konumda da ortak, yani tamamuyla kiyaslanabilen kismum biiyiitirken, b; ve b»
alanlarim kiiciiltiiriiz. O halde a’min icine, ikame olmalar1 halinde aralarinda esdegerlik hadleri
olusturabilecegimiz tikketim kalemlerini dahil edebiliriz.

Haliyle bir de, esdeger ikame yonteminin giiciiniin yetmedigi, b; ve by kapsamindaki bir dizi iflah
olmaz kalem s6z konusudur. Ama biz benzer kisilerin tatminlerini tartilandirirken, Firavun’un

kolelerini 5. Cadde’nin binek arabalarimn, yahut Laponlarin pahali yakiim ve ucuz buzunu,
Hotanto’nun ucuz yakitimn ve pahali buzunun karsisina koymak gibi bir durumda degiliz.

Sonugta elimizde, iki konuma ait ortalama tiiketimleri temsil eden a+b; ile a+by kalir. Burada q,
tiiketimin biitiiniinii temsil etse, benzer tiiketici ciftlerine her iki konumda sagladig tatmin giicii
itibariyla 6zdes sayildig1 icin, her iki konuma ait alim-giicleri de sadece a’mn fiyatlariyla
kiyaslanabilecektir. Ancak, bdyle bir esitlemeye veya kiyaslamaya imkan vermeyen bj ve by

bakiyeleri, bizi bu tiirden basit bir yontemden mahrum birakir. by ile by nin esdeger —yani, iki
konumdaki ortalama tiiketicilerin benzer— oldugunu varsaymak miimkiin degildir. Ayrica benzer
tiiketiciler icin ikinci konumdaki ka¢ tane a+bp biriminin, ilk konumda veri durumdaki ka¢ tane

a+b; Dbirimine esdeger oldugunu da bilmeyiz. Dolayisiyla karsimizdaki problem, bu tiirden

durumlara uygulanmasi miimkiin bir yaklastirma yontemi kesfetmektir. Simdi dikkatimizi bu probleme
yoneltmeliyiz. Benim iddiam, gecerli iki yontem oldugudur: Biri uygulanabilirlik itibariyla daha
geneldir; digeri ise iki konum arasinda goreli fiyatlar disinda bir degisme olmadigim
varsayabildigimiz durumlarda, dogru ¢oziimii iceren simrlar1 verir.

1. “En bliyiik ortak ¢carpan” yéntemi
a’nin ilk konumdaki fiyati py, ikinci konumdaki fiyati da pp olsun. Yontemlerden ilki, b7 ’i ve by

’yi g6z ard1 etmek ve fiyat diizeyinde iki konum arasindaki degisimin endeksi olarak py/p; oramm

kullanmaktir. Burada iki kosuldan birinin yerine gelmesi bu yaklasimu gecerli kilar. a’nin

tiiketiminden birim a basina saglanan tatminin, —hatirlanacagl {izere— her benzer cift icin her iki
konumda da aym oldugunu varsayiyoruz.

Kosullardan ilki, bireysel her tiiketicinin iki konumda da a ’ya yaptug harcamalarin by ’e veya by
’ye yaptiklarindan fazla olmasidir.

Ikinci kosul, bir tiiketicinin ilk konumda a *mn ve by ’in tilketiminden tiiretilen reel gelirlerinin,
bunlara yaptig1 harcamalarla yaklasik olarak aym oranda olmasidir. Bu durum ikinci konuma ait a ve
b» icin de boyledir.

Soz konusu iki kosulun yeterliligi asagidaki sekilde tespit edilebilir. Ilk konumda reel geliri E olan
kisiler, a ’y1 p; fiyatindan ve by ’i de qj fiyatindan olacak sekilde nj birim a+bj tiiketsinler
(ikinci konumun notasyonu da buna paraleldir). O halde, paranin ikinci konumdaki satin alma giictiniin
ilk konumdakine oram [ny(p2>+q2)]/[n1(p71+q71)] olur ve sonu da suraya varir:

(i) Eger go, g7 degerleri pp, p7 degerlerine kiyasla kiiciik ise, reel gelirleri esit kimseler icin ny ve



ny yaklasik olarak esit olmak zorundadir. Dolayisiyla pp/p; , yukaridaki ifade igin yeterli bir
yaklasim saglar. Bu da yukaridaki ilk kogulumuz ile aymdir.
(ii) Eger ilk konumda a ve bj tiketiminden tiiretilen reel gelirler, toplam reel gelirleri E olan

kisilerin bunlara yaptiklar1 harcamalarla yaklasik olarak aym ise, nja ’mn sagladigi tatmin
[p1/(p1tp2)].E ve benzer kogullarda ikinci konum ig¢in npa ’mn sagladigi tatmin de
[p2/(p1+p2)].EV olur. Dolayisiyla a ’min tilketiminden saglanan tatmin her iki konumda birim

basina aym  ise, bu durumda  py/[ni(p1+q1)]=p2/[Nn2(P2+q2)] ve  boylece
[no(po+q2)l/[n1(p1+q71)] = pp/p7 olacakur ki yukaridaki ikinci kogulumuzla aymdir.

Yapacagimiz satin alma giicli mukayeselerinin cogunda, makul bir yaklasiklik elde etmek a¢isindan,
bu kosullardan birinin degilse digerinin saglanmasi kuvvetle muhtemeldir. Ne var ki ikinci kosul icin
baz1 giivenilmezlikler vardir. Zira, ilk konumda mevcut olmayan mallarin ikinci konumda arz edildigi

her durumda, —ilk kosul yerine gelmedikce— bu kosul iflas eder. Ciinkii, birim by ’den saglanan

ortalama tatmin, birim a ’mn ortalama tatminine oranla, b; ’inkinden daha yiiksek olacakar. Yani
eger satin alma giicli karsilastirmasi yapacaksak, ilave hipotezlere ihtiyacimiz var demektir.

Karsilastirmamizda, ilgili konumlarda ortak olan harcama kismu a ’y1 genelgecer olarak esas alan
ve Otesini goz ardi eden kestirim yontemi, deginecegimiz aym bilesik mala yonelik karmasik
formiillere gore, biiyiik bir istiinliige sahiptir. Nitekim (daha sonra ele alacagimiz) zincir metoduna
bagvurmayi da gerektirmez. Hatta, uygulamaci istatistikcilerin neredeyse her zaman benimsedikleri,

a+b; yahut a+by biiyikliklerinden ya birini ya digerini genelgecer sayan ve hi¢ de daha basit

olmayan yontemden iyi oldugu asikardir bile denilebilir. Ancak bu prosediir, prensip itibariyla, a’y1
genelgecer almaya kiyasla daha biyiik bir hata payr tasimak durumundadir. Ciinkii, harcamanin
niteliginde goreli fiyatlarin degismesinden kaynaklanan ve tiiketicinin ucuzdan yararlanmaya doniik
eylemini temsil eden her degisme, bilesik malin asil uygun oldugu konumdaki satin alma giictinii, daha
az uydugu konumdakine gore abartacaktir.

O halde, goreli fiyatlar disinda hicbir seyin degismedigini varsaymak hakkina sahip olmadigimiz
durumlarda, s6z konusu “en biiyiikk ortak carpan” yontemi, sartlar elverdigi oOlciide iyi sonuc
verebilecektir. Ornegin on yillik bir dénem igin en iyi satin alma giicii endeksi, iizerinde uzlasilan
bilesik mal1 ardisik yillara ait genel harcamalarin en biiyiik ortak carpani olarak kabul edip, sonra da
bu degeri her yila ait toplam harcamadaki ortak payr gosteren —tahminin yakinligimn kontrolii

anlaminda— bir ifade eklemekle elde edilebilir. Bence, a+bj ’i genelgecer alan prosediiriin, a ’y1
genelgecer alan yontem karsisinda hicbir avantaji olmadig gibi, tistiine tistliikk dezavantajlar1 vardir.
Genel olarak, genelgecer a ’'mn tahmini degeri, ortak harcamamn payr kiictildiikkce azalir. Ama

bdylece a+(bj+bp)/2 vb. gibisinden ara formiiller uygulamak yerine, a ’nin kapladig1 alanin payin

artirmak sarttir. Ne var ki esdeger ikamesi konusunda, isci simfiyla ilgili farkli yerlere ait mukayeseli
hayat pahaliligi incelemeleri disinda, bilimsel yontemlere bagvurulmus degildir. S6zii edilen

incelemelerde de bazen, varsayimsal bir e§degerlerﬁ sistemi lizerinden, calisanlarin geleneksel

beslenmelerindeki degisiklikler meselesiyle ilgili denemelere girigilmisgtir.



Belirli tarihsel calismalarda artik, a her ne kadar b; ve by ’ye kiyasla biiyiik degilse de, “en

biiyiik ortak carpan” yontemi miimkiin seceneklerin hepsinden daha iyi gibi durmaktadir. Ornegin,
birbirinden —esdeger ikamesine imkan vermeyecek kadar— uzak dénemlere ait kaba bir mukayese
icindeysek, her iki konumda da var olan ve kiyaslanabilir fiyatlarina ulasilabilen birka¢ 6nemli mal
secmek disinda yapilacak bir sey yoktur. Altin yahut giimiis para i¢in son 3000 yila ait bir tiiketim

endeksi derlemeye kalkissak, bilesik mal icin tiim donem?2 boyunca bugdayin fiyatiyla isgiiciiniin
giinlik fiyaindan daha iyi bir dayanak bulacagimiz kuskuludur. Gladyatérleri sinemalar ile yahut

otomobil alabilme imkanlarimi kole alabilme imkanlariyla orantilandiracak bir esdeger ikamesi
bulmayi imit edemeyiz.

2. Sinirlar (limits) yontemi

Burada kendimizi, mukayese edilen iki konuma ait zevklerin vb., biiyiik 6l¢iide aym kaldig1 ve
goreli fiyatlardan baska bir seyin degismedigi kabuliine dayanan durumlarla simrliyoruz. Bu sartlar
altinda, mallar cinsinden belirlenen bir gelirin her iki konumda da aym reel geliri verecegini ileri
sirmek dogru olur. Ote yandan, ikinci konumdaki tiikketimin karakteri goreli fiyatlardaki degisim
sonucunda degismesine ragmen, o tiikketime karsilik gelen reel gelirin, ilk konumdaki benzer dagiliml
tiiketimin ima ettigiyle aym oldugundan emin olabiliriz.

Bu degerlendirmeler, icinde dogru mukayese yapmayi saglayacak simrlar1 belirleyen su yonteme
olanak verir:

P ve Q, sirasiyla, ilk ve ikinci konumlardaki harcamalarin temsili bilesik mallar1 olsunlar.

Ik konumda £1 ile alinabilen P miktarini, P ’nin birimi; ikinci konumda £1 ile alinabilen Q
miktarim da Q ’nun birimi olarak tespit edelim. Ayrica p , birim P ’nin ikinci konumdaki bedeli;
1/q da birim Q ’nun ilk konumdaki bedeli olsun. Yine, benzer kisilerin reel gelirleri E, ilk konumda
ny birim P ve ikinci konumda da np birim Q satin alsin.

O halde, benzer kisilerin para-gelirleri ilk konumda £n7 ve ikinci konumda da £n» olacagindan,

her iki konumdaki satin alma giiciinii karsilastiran endeks degeri =n»/n7 olur. Bunun p ile g arasinda
yer almak zorunda oldugunu gostermek miimkiindiir.

Zira, tiiketicinin ilk konumda n; adet P yahut n;q adet Q almay1 secebilir olmasi ve ilkini tercih
etmesine ve bir de, hipotez geregi, énceki alimla saglanan tatminin ny adet Q almakla saglanana esit
olmasina bagli olarak, np>njq olacakar. Benzer sekilde, tiiketicinin ikinci konumda hipotez
geregince ny birim P ’ye esit tatmin saglayan np birim Q yahut ny/p adet P segebilir olmas: ve
ilkini tercih etmesi sonucunda, nj>ny/p olacakar. Demek ki np/nj , q ’dan biyik ve p ’den

Dolayisiyla eger g, 1 ’den biiyiik ise paramn degeri diismiis; eger p, 1 ’den kiiciik ise degeri
yiikselmistir ama her durumda paramin degerindeki degisimin 6lciisii p ile g ’nun arasinda yer
almustir.

Bu sonug, bilinmedik degildir ama hem yukaridaki formiil éncekinden daha yalindir, hem de kamti

daha giicliidiir, mesela Profesér Pigou da (Economics of Welfare, part i, chapter vi) bu sonuca
ulasmustir. Ayrica konu Haberler tarafindan da etraflica islenmistir (Der Sinn der Indexzahlen, s. 83-



94). Ne var ki bu savin, zevklerin bir 6rnekligi varsayimina dayandig yeterince Vurgulanmanu;;tlr.ﬂ

Dahasi, muhakkak fark edilmistir ki, p ’nin g ’dan kiiciik oldugu durumlarda, bu kosul, zevklerin
mutlaka degismis ve aksine bir varsayimin da gecersiz olmasi gerektigini gosterir, zira ny/nj

oramimn p ’den kiiciik ve g ’dan biiyiik olma halini bozar.

Belli sartlar altinda en biiylik ortak carpan yonteminin simrlar yontemi ile birlesimi de ise
yarayabilir. Harcama cinsinden 0l¢iilen tiiketimin énemli bir boliimiinde zevklerin degismez oldugunu
ve bu boliimden tiiretilen reel gelirlerin de toplam reel gelirlerdeki payimn 6nemli yahut sabit
oldugunu bilmemiz muhtemeldir. Bu durumda yaklasim tarzimiz, 6nce en biyiikk ortak carpan
yontemini kullanarak mukayese alamm zevklerin konumlara gore degismez kabul edilebildigi
harcama kismina daraltmak, ardindan da bu alana simirlar yontemini uygulamak olabilir.

3. “Formiillerin kesisimi” (crossing of formulae)

Profesor Irving Fisher’in lizerinde epeyce yog“;unla§uglﬂ ve “formiillerin kesig.imi”2 adini verdigi
bu prosediir, 6zii itibariyla simirlar yontemini biraz daha —bence haddinden fazla— ileri tasima
girisimidir.

Yiiriitilen muhakeme, su karakterdedir: P, deminki gibi ilk konuma ait (zaman ve yer ya da grup
itibariyla) bilesik mal ve p de bu konumdaki tutar1 £1 olan P ’nin ikinci konuma ait fiyati olsun. Aym

sekilde Q, ikinci konuma karsilik gelen bilesik mal ve 1/q da bu konumdaki maliyeti £1 olan Q ’nun
ilk konuma ait fiyati olsun. Buna goére, yukarida gordiigiimiiz gibi, iki konuma ait fiyat diizeylerinin
mukayesesindeki o6lcli, —zevklerin sabit kaldigi ve sadece goreli fiyatlarin degistigi kabuliiyle—
zorunlu olarak p ile g ’nun arasinda olacaktr. Profesor Fisher diger bazi yazarlar gibi buradan

hareketle (digerleri icinde) p ve g 'nun, p ile g arasindaki gercek degerin muhtemel en iyi tahminini
veren matematiksel bir fonksiyonu olmasi gerektigine hiikkmeder. Bu cercevede, hakiki ara degerin
olas1 en dogru tahminine ulasma amaciyla cesitli formiiller olusturup sinamustir.

Benim diisiinceme gore, mukayese edilen fiyat diizeyleri arasindaki nispet, genelde s6z konusu iki

ifadenin herhangi bir cebirsel fonksiyonu degildir. Bu nispetin yerini belirlemek amaciyla cesitli
cebirsel fonksiyonlar kurmak miimkiinse de, iclerinden birini secmeyi saglayacak bir ara¢ yoktur.
Karsimizdaki bir olasilik problemidir ve su ya da bu 6zel duruma uygun verilerin elde edilmesi
miimkiin olmakla birlikte, miimkiin olmadiginda durum tamamen belirsizdir.

Bundan dolayidir ki Profesor Fisher, somut hicbir sey goremedigim uzun calismasinda, cok sayida

formiilii elden gegirdikten sonra (benim notasyonumla) Vpq ’nun ideal olduguna hiikmediyor ki bu da,
eger kasti o ise, bagka formiillere gore aritmetik olarak gercege daha yakin gériindiigiinii soylemektir.
S6z konusu hiikiim, 6rnegin formiiliin arasinda yer aldigi iki u¢ noktaya gore simetrik yerlesmek
zorunda olmas1 gibi, uygulanan bir dizi testin sonucudur. Ancak biitiin bu testler, formiiliin kendi
icinde dogru oldugunu gostermekten ziyade, a priori alternatiflerine gére daha az mahzurlu oldugunu
gostermeye yoneliktirler ve s6z konusu formiillerin birer tahmin olarak degerlendirilebilecek
dayanaklar1 oldugunu gostermezler.

Ne var ki kestirmeci bir sistemin muhtelif bicimlerinin cebirsel inceligine, aritmetik sadeligine,
zahmetsizligine ve i¢sel tutarliligina dair degerlendirmelerden etkilenmemiz, ancak, p ve g arasinda
yer alacak formiilleri olas1 yaklastirmalar olarak degil, sirf hizla anlatip gecmenin araglar1 olarak

gormemiz halinde mesru goriilebilir. p ve g birbirinden ¢ok farkh iseler, kestirmecilik ciddi bir



yanlisa yol acabilir; fakat eger birbirine esit gibi iseler, bu durumda “p ile g arasinda” ifadesini
kullanmak sikintili olabilir; bir ara degeri telaffuz etmek, bu degerin secimi tamamen keyfi bile olsa,
ciddi bir yanhisa gotirmeden kolaylik saglar. Dolayisiyla, Vpq gibi formiiller “p ile g arasinda”
ifadesinin uygun ve tutarhi bir kestirmesi olarak anlasildigl siirece, ben itiraz edilecek bir sey
gormuyorum.

Dolayisiyla, Profesor Fisher’in formiiliiniin pratik a¢idan genel bir sakincasi yok gibidir. Formiile
yonelik itiraz, hic de mesru olmayan bir mukayeseye kolaylik saglamasi yaminda, 6nceki yontemlerin
de kurtulamadiklari, icine diisiilen hatamn derecesini, niteligini ve hesabimi ortaya koymamasi

hakkindadir. Profesér Fisher’in formiilii, herhangi iki fiyat diizeyinin sayisal mukayesesinde —
zevklerin yahut baska seylerin degisip degismedigi bir yana— her ikisine de esit diizeyde yer
vermekle, daha isin baginda mahkim olmaktadir. Buradan, olsa olsa, siki bir sekilde uygun bilegikler
o kadar benzerdirler ki, aralarim bulacak herhangi bir seyin gayet makul bir yaklasiklik saglayacagi
hallerde, akliselim geregince makul bir mukayesenin asla miimkiin olmadig gibi bir sonuca varilir.
Bu tiirden en eski formiil —ger¢i Profesér Fisher buna “formiillerin kesisimi” degil de “tartilarin
kesigimi” der— daha az mahzurlu degildir ve aslinda uzun yillar 6nce birbirlerinden habersiz olarak

hem Marshall hem de Edgeworth tarafindan gelistirilmistir (bkz. Edgeworth, Papers relating to

Political Economy, vol. i, s. 213). Bu yaklasim tarzinda fiyatlar, (P+Q)/2 icin iki konumda
kiyaslanir; yani, iki bilesik mal arasinda, her ikisine de tam anlamuyla uygun ticiincii bir bilesik malin

oldugu varsayilir. Bunun anlami da (yukaridaki notasyona uygun olarak) [(p+1)/(g+1)].q ifadesini

fiyat diizeyindeki degisimin 6lciisii olarak almakar.33

Bu konuyu kapatmadan ¢nce, ilgin¢ olacagim diisiinerek, zevklerin ve ortamin degismez olmadigi
hallerde p ve g terimlerinin, p=g olmasi durumunda bile, para degerinin degisimine dair giivenilir
birer rehber olmadiklarina dair bir 6érnek verecegiz.

Varsayalim, harcamanin basat nesneleri ilk konumda (birer birim) et ve viski, ikinci konumda da
(birer birim) pirin¢ ve kahve olsun. Yine, et ve kahve birimleri ikinci konumda ilk konuma nazaran
yiizde 50 ucuzken, viskinin ve pirincin birimleri de ikinci konuma gore ilk konumda yiizde 50 ucuzdur,
diyelim. Buna gore

1.konumdaki etin fiyati ile viskinin fiyat1 aymi seyin 2.konumdaki fiyati
1.konumdaki pirincin fiyati ile kahvenin fiyat1 ayni seyin 2.konumdaki fiyati

(birimler, harcamanin ilk konumda biftekle viskiye, ikinci konumda da pirincle kahveye esit
boliinecek sekilde belirlenmistir). Kahveyle pirincin ilk konumda ve etle viskinin de ikinci konumda
tiiketilmedikleri varsayim tez acisindan hayati olmayip sadece basitlestirmeye yoneliktir. Ayrica,
gerek ilk konumda kahveyle pirincin, gerekse ikinci konumda etle viskinin tartilari nispeten daha
kiiciik bile olsaydi, aym esitlik yine gecerli olurdu. Simdi, sinirlar yontemi icin sartlar1 géz ardi
etseydik yahut Profesor Fisher’in ideal formiiliiniin temelindeki fikirlerin evrensel gecerliligini kabul
etmis olsaydik, yukaridakilerden, paranin esas olarak et ve viski tiiketilen konumdaki satin alma
giiciiniin, pirin¢ ve kahve tiiketilen konumdakiyle aym olduguna kesin olarak hikkmedebilirdik. Oysa
bu hiikkmiin son derece yanlis olmasi da miimkiindiir. Mesela ikinci konumda piring, iklimden
kaynaklanan nedenlerle, ilk konuma nazaran daha kiymetli olmasina ragmen, ete tercih edilsin; yine,
ikinci konumda kahve sirf ilk konumdakinden ucuz diye, —aslinda ilk konuma kiyasla kahve kadar



ucuzlamis olmasi halinde tiiketilecek olan— viskiye tercih edilsin. Bu durumda “benzer” kisilerin her
iki konumdaki parasal gelirlerini bilmemiz halinde, paramn ikinci konumdaki satin alma giictiniin ilk
konumdakine gore ¢ok daha diisiik oldugunu goriirdiik.

4. Zincir yontemi

Tiiketimin karakterindeki degisim problemine yonelik bir endeks degerleri dizisi derlemek amaciyla
ilk kez Marshall tarafindan sunulan “zincir yontemi”nde, bir konumlar dizisindeki pespese konumlar
arasinda kiiciik farklar oldugu kabul edilir. Bir diger kabul de —cogu kez belirtilmemekle birlikte—,
ardisik hatalarin birikimli olmadigidir. Yapilan bir dizi mukayesenin ilkinde, birinci konumdaki
bilesik malin ikinci konumdakinin fiili esdegeri oldugu varsayilirken, sonrakinde ikinci konumdaki
bilesik malin da ticiinciiniin fiili esdegeri oldugu varsayilir.

Yontem soyledir:

p1, p2 birinci konuma karsilik gelen bilesik malin birinci ve ikinci konumdaki fiyatlar;

q2, q3 ikinci konuma karsilik gelen bilesik malin ikinci ve tiiincii konumdaki fiyatlari;

r3, rq4 ugiinci konuma karsilik gelen bilesik malin tigiincii ve dordiincii konumdaki fiyatlaridir ve
digerleri de bu sekildedir.
ny, np, n3 kiyaslanan ardisik fiyat diizeylerine iligskin endeks degerlerini gosterir.

Buna gore zincir yonteminde n2, n3, .. terimleri nl iizerinden sdyle hesaplanir:
n2=(p2/p1)-n1 ;

n3=(q3/q2)-n2= (q3/92)-(p2/p1)-n1

ng=(r4/r3).n3=(r4/r3). (43/42)-(02/P1)-n1 ; -

Boyle boyle her konumu komsusuyla iki sekilde kiyaslayarak nihai sonuca ulasilir. Sonra, bu
alternatif 6lctimlerin yaklasik olarak aym oldugu varsayilir, yani:

eger n; tam anlamuyla ilk konuma karsilik gelen fiyat diizeyiyse;
eger ny ilk konuma tam tamna karsilik gelen fiyat diizeyiyse;

eger n’p ikinci konumun, ilk konuma karsilik gelen bilegik malin ikinci konuma da uydugu
varsayim altinda elde edilen fiyat diizeyiyse;

eger n’3 lclincti konumun, ikinci konuma karsilik gelen bilesik malin {i¢lincti konuma da uydugu
varsayimu altinda 6lciilen fiyat diizeyiyse, bu durumda:

n’3=(q3/q2)-n2 ,

n’2=(p2/p1)-ny »

ve n’7 = n’» oldugu varsayimyla sonucta

n’3=(q3/92)-(p2/p1)-n1

elde ederiz ve boylece gider.

Simdi, yukaridaki prosediiriin gecerliligini ©nceki ©nermenin 1siginda ele alalim. Oncelikle,
zevklerin degismez oldugu vs. varsayilir iken, bir yandan da, sadece goreli fiyatlarin degismesi degil,

ayni zamanda ilk konumda tiiketicinin ulasamadig1 yeni harcama kalemlerinin, ikinci konumda da yer
almas1 miimkiin oluyor (tabii bu arada, bir konumda piyasada olan su veya bu harcama kaleminin



sonraki konumda da piyasadan kalkmadi@ varsayiliyor). Ikinci olarak da, yaklasik olarak ny = n’»
oldugu kabul edilmektedir; ki bu sadece, mukayesede simirlar yontemini her iki konum icin de

uygulamis ve yaklasik olarak (s. 101-102’deki notasyonla) p=q oldugunu bulmus isek dogru kabul
edilebilir. Uciincii olarak, prosediiriin izleyen konumlarda tekrarlanmasi hilinde, birka¢ tahmine
iliskin ardisik kiiciik hatalarin ciddi bir boyuta varacak 6lciide birikimli olmadigini varsayiyoruz, bu,
en 6nemli varsayimdir.

S6z konusu varsayimlardan ikincisi, ardisik her konum ciftinin bir digerine yakindan benzemesi
halinde dogrulanacaktir. Ancak ticiincii varsayim, 6zellikle zincir yonteminin tavsiye edildigi tiirden
mukayeselerde, yani kronolojik serilere iliskin olanlarda daha tehlikelidir. Ornegin, yaklasik olarak
esdeger aldigimuz her ikame iyiye gidiyorsa —yani yeni her bilesik mal, amac itibariyla selefinden
biraz daha iyi ise— ve az da olsa kotliye gitmiyorsa, zincir yontemi birikimli hata {iretecektir.
Dolayisiyla, aliskanliklarin iyilesen firsatlara bagli olarak tedricen degisime ugradigi zaman
araliklarinda bu yonteme bagvurmak bizi yanlisa sevk eder. Bu da demektir ki boyle olmasi halinde
paranmin sonraki donemlere ait satin alma giicii, 6éncekilere gore diisiikk tahmin edilecektir. Zincir
yonteminin 6ziindeki kabul, diyelim margarin ilk ortaya ciktiginda avantajimn ehemmiyetsiz olmasi,
sonra tiiketilerek pratikte tereyagimn (veya baska bir tiikketim maddesinin) avantajina esdeger hale
geldiginde onun yerini almasi ve boyle boyle tiikketimin daha yeni veya ileri ya da nispeten ucuz bir
tirtine yonelmesidir.

Zincir yontemine yonelik bir baska ciddi itiraz, iki konumun karsilastirmasimn, fiyatlarin ve
tilketimin karakterinin ara konumlarda izleyecegi yola bagimlilifi konusundadir. Ornegin, yle olur ki
goreli fiyatlar1 ve tiiketimin karakterini ciddi boyutlarda degistiren bir calkanti —mesela savas— araya
girer, ama belli bir zaman sonra dengenin yeniden kurulmasiyla, fiyatlar ve tiiketim yine tam
anlamiyla 6nceki durumlarina donerler. Bu tiirden kosullarda paramin son durumdaki satin alma
gliciiniin bastakiyle aym oldugu aciktir. Bununla birlikte burada zincir yontemine bagvurulmasi
halinde endeks degerinin orijinal vaziyetine donmesinin hicbir garantisi yoktur, hatta donmeyecegi

kesindir.3—4

Son bir nokta da, zincir yonteminin istatistiksel olarak zahmetli, pratik acidan uygulanmaya
elverissiz oldugudur, o kadar ki, ilk sunulusundan bu yana gecen yillara ve kuramcilardan aldig:
(bence hak ettiginden fazla) genel onaya ragmen, bu yonteme nadiren bagvurulur.

Buradan benim vardigim sonug, paranin bugiinkii ile diyelim elli yi1l 6nceki satin alma giiciinii
kiyaslarken, harcamanin karakter itibariyla az cok degismeden kalan kisminin (mesela yiizde 50’sinin
ya da 70’inin, dogru payin ne oldugu konusunda hicbir fikrim yok) fiyatim karsilastirip sonra da bunu
(gelisen olanaklar konusunda verdigi genel fikir 6lciisiinde) eksilen ve eklenen harcamalarla
diizeltmenin, ara doneme ait fiyat diizeylerini y1l bazinda zincir yontemiyle karsilastirmaktan daha iyi
olacagidir.

Boylece elimizde sadece, esdeger ikamesi yontemiyle desteklenen en biiyiik ortak carpan yontemi
ile simirlar yontemi —genel anlamda benzer addedilen kisilere ait parasal gelirlerin dogrudan
tahmininden farkh olarak— yaklasiklik icin gecerli metotlar olarak kalir.

Pek cok pratik ve teorik giicliiklerine ragmen giinliik hayatta satin alma giicii konusunda ise yarar
mukayeseler yapilabilmesi, tamamen, tek tek mallara ait goreli ve mutlak olarak fiyatlarin dalgalansa
bile, tipik harcama ile tipik zevklerin ortalama karakterlerinin ve ortalama reel gelir diizeyinin
kaymamasi1 ve kural olarak, toplumsal acidan zamana ve yere bagli olmaksizin hizli1 ve biiyiik capta



ortadan kalkmamasi gercegi sayesindedir. Yani, zevklerdeki ve ortamdaki degismelerden, tiiketimin

bilesiminin kaymasindan kaynaklanan problem, akut nitelikte degildir. Ornegin, Dr. Bowley’ nin

bulgularimin gosterdigine gore, calisan simflarin tiikketimine iliskin genel istatistiklerle yapilan
sinamalar itibariyla Ingiltere’de 1904 ile 1927 arasindaki zevkler ve aligkanhiklar, cok az
degismistir.

22 Birtakim teknik giicliiklere iligkin sorunlarin ele alindigi bu boliim, parasal sorunlarin 6ziine ulagsmakta acelesi olan okuyucularca
atlanabilir.

23 ilave kansikhktan sakinmak icin esit hassasiyetin saglandigim varsayacagm.

24 Parasal gelir, ayni gelir ve reel gelir seklindeki ticlii ayrimin fiyat endeksleri kuram agismdan 6nemi, Haberler’in ¢ahsmasinda, Der
Sinn der Indexzahlen s. 81, iyice islenmektedir.

25 Ashnda, birinci durumda 2, 3 ve 4’iin aritmetik ortalamasmy, ikinci durumda ise harmonik ortalamalarmmn tersini aliyoruz.

26 Bu giicliikk, Treatise on Probability (Olasilik Ustiine Inceleme) adh ¢alsmamm iii. boliimiinde anlatilanla, ézellkle de §§ 7-16
[JMK, col. viii] ile aymdir.

27 Sanirim, asagidaki biraz karigik pasajda, Economic Journal, vol ixxxv, s. 380, Edgeworth’{in kafasindaki yontem de bu idi: “Esasen,
miktar ve vasif yoniinden tamimh ve degerinin zaman igindeki degisimi bir endeks degerleri dizisi olusturan bir mallar ‘kargo’su inga
etmek miimkiindiir. Ama ise boyle bir kargoyla baslamakla da, miktar yoniinden tam nesnel bir terra firma (saglam zemin) iizerinde
olmayacagiz. Zira kargoyu teskil eden grubun secimi, faydayla iliskiyi sart kosar. Her durumda, —benzetmeyi siirdiirerek— limandan
ytiklenen kargonun icerigi denizin etkilerine agik olacag icin, prima facie (ilk bakista) mikkemmel duran fiyatlar1 kiyaslama yontemini
terk etmek ve yerine tatmin seviyesini kiyaslamak gibi belirsiz bir prosediir koymak gerekir. Yani Profesér Bowley de, mallarin miktar
ve fiyat yoniinden ciddi degisimlere ugradigi bir doneme referansla, verilen fiyatlar iizerinden, farkh mal birlesimlerden elde edilecek
‘tatmin’in karsilagtirmasm yapardi.”

28 Edgeworth’e gore (op. cit s. 213) esdeger ikamesiyle ilgili ik formiilasyon Drobisch tarafindan yapilmistir ve tatminkar olmaktan ¢ok
uzak, hatta sa¢ma bir kriter (avoirdupois-agirlik 6lgiileri) esasindadr.

29 Bkz. Marshall, Money, Credit and Commerce, pp 21,22: “Temel hububat fiyatlariyla ilgili kayitlar iki kat 6neme sahiptir. Bizimki
haric her cagda, siradan emegin iicretinin ¢ok biiyiik kismi genellikle bu hububatla karsilanmr, tarlalardaki {iriinlerin ¢ok biiyiik kisrm —ki
eski zamanlarda bizzat yetistiriciler kendileri icin ahkoyarlard bunlardan olusurdu. Ayrica hububat yetistirme yontemleri ¢aglar
boyunca adeta yerinde saymustr... Bundan da, incelenen bolgedeki veya memleketteki ilgili hububat fiyatimin veya sradan emegin
ticretinin, degerin genel temsilcisi olarak goriildiigii ortaya cikar. Béyle bir durum bugiin, Bati diinyasindaki herhangi bir memleket icin
asla makul degildir. Ancak Adam Smith’in ve Ricardo’nun zamanlarinda &yleydi. Nitekim deger hakkindaki ‘klasik’ doktrinleri bu
cercevede degerlendirmek gerekir. Onlardan iki kusak énce, Locke, ‘her memleket icin, seylerin uzun zamanlar boyunca degisen
degerlerini belirlemekte en uygun olciiniin, genel gida olan hububat oldugu’nu yaziyordu. Bakmiz Works, vol v, s. 47.” Paranmn
degeriyle ugrasmanin bu geleneksel yontemi, goriilecegi iizere, en biiyiik ortak carpan yontemine ornektir. Ayrica bkz. Adam Smith,
The Wealth of Nations, Book I, chapter xi.

30 Bu zorunlu kosulu agik¢a ortaya koyanlar iginde, Dr Bowley’nin Economic Journal June 1928’de yaymlanan “Notes on Index
Numbers” adh calismasi da anilabilir.

31 Ogzellikle The Making of Index Numbers iginde.

32 Op.cit. chapter vii.

33 Dr. Bowley “Notes on Index Numbers” (Economic Journal, June 1928) adh ¢cahsmasinda bu formiilii tercih edisi hakkinda stireklilik
ve hangi niceliklerin ihmal edilebilecek kadar kiiciik olduklar gibi belli varsaymmlara dair ¢arpici sebepler sunmaktadir.

34 Bu konuda enteresan bir ¢oziimleme esas itibariyla zincirleme endeksin ilgili sabit bazh endeksten farklihk gésteren durumlarmmn
smanmasina yonelik olmakla birlikte, Profesor Persons tarafindan yapilmistir (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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IV. Kitap

Fiyat Diizeyi Dinamikleri
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XV. Bohim

Sinai Dolasim ve Finansal Dolasim

I. Sanayi ve Finans Ayrimi ve Tanimlari

Artik, paranin degerinde degisiklige neden olan faktérlerin analizine ve bunlarin isleyis tarzina
yonelmemiz gerekiyor.

Bu amaca doniik olarak toplam para miktarinin (III. Béliimdeki) gelir mevduati, ticari mevduat ve
tasarruf mevduati seklindeki boliiniisiinii, bunlar1 bir 6l¢iide farkli bir sekilde kesen yeni bir ayrima

tabi tutmamuz sarttir ki o da, sinai dolasim diyecegimiz ve sanayinin ihtiyaclar1 icin kullamlan

mevduat ile finansal dolasim diyecegimiz ve finansin ihtiyaglar1 i¢cin kullamlan mevduat arasindaki
ayrimdir.

Buradaki sanayi teriminden kasit, iiretim faktorlerinin {iretimden tiiketicinin tatminine kadar farkli
gorevlere dagilimina, miibadelesine ve gelirlerinin 6denmesine dair, cari cikti siirecinin devamyla

ilgili islerdir. Buna karsilik mali teriminden, sermaye piyasasl ve para piyasasl transferleri ile
spekiilasyon ve cari tasarruflarin ve karlarin girisimcilere aktarilmasi siireci de dahil, mevcut servet
kalemlerinin miibadelesine ve elde tutulmasina dair (sanayideki uzmanlasmadan dogan miibadeleler
disinda kalan) isler kastedilmektedir.

Is diinyasimin bu iki dalinda, toplam para stogunun belli parcalar1 kullamlir. Genel bir ifadeyle,
sanayinin gereksindigi ticari mevduatin (business deposit) bir kismuna ve gelir mevduatina ticari
mevduat A; finansin gereksindigi ticari mevduatin kalamna ve tasarruf mevduatina da ticari mevduat
B diyecegiz. Bu toplamlarin ilki sinai dolagim, ikincisi finansal dolasimdir. Ticari mevduat B’nin

mutlak degiskenliginin, toplam para miktarimn kural olarak yalnizca kiiciik bir payr oldugunu ileri
siirecegimiz icin, bunlarin cok yiiksek hizimn neticesi olarak, nakit mevduattaki (yani gelir mevduati

arti ticari mevduattaki) degismeler, sinai dolasimdaki degismeler icin iyi birer indeks olurlar. Keza
tasarruf mevduatindaki degismeler de finansal dolasimdaki degismeler icin dyledir, bu da bizi yine
mevduatlarin biiyiikliikk yoniinden tasnifine gotiiriir ki pratikte bunlara dair makul 6lciide iyi istatistiki
gostergeler vardir.



I1. Sinai Dolasim Hacmini Belirleyen Faktorler

M1.V; = E oldugu icin, gelir mevduati icin gereken para miktar1 M7, kismen gelir hacmine, yani E
’ye, kismen de gelir mevduatinin hizina, yani V7 ’e baglidir. Ote yandan E = W7.0 olduguicin E de

parasal verimlilik kazanglar1 haddi W; ’e ve c¢ikti hacmi O ’ya baghdir. V7 ’in degiskenliginin

sebeplerine II. cilt XXIV. Boliimde girecegiz.

Ticari mevduat A ile ilgili olarak 6ncelikle acik olan sey, bunlarin bir kismunin gelir mevduati gibi
hareket etme egiliminde olmasidir. Zira gelir mevduati, diizenli bir sekilde, mal alimlar1 yoluyla
ticari mevduata akarken, ticret 6demeleri yoluyla da ondan disar1 akar. Bu yiizden, ticari mevduatin
tilketicilere yapilan satislarin hasilatim ve tiretim faktorlerinin miikafatlarim temsil eden parcalarimn
gelir mevduatininkilere oram, ikincinin [tedaviil] hizimin (V7) ilkinin lizina (V) oram 6lgiisiinde

olmalidir ki bu lizlarin oram degismeden kaldig stirece, bu parcgalar birlikte dalgalanabilsinler.

Ikinci olarak, bitmemis mallarin —yani isletme sermayesinin (working capital)— fiyatlari, denge
durumunda bitmis mallarin fiyatlarim yansitir. Ayrica yine denge durumunda sabit sermaye mallarinin
tiretim maliyetleri ve dolayisiyla fiyatlar1 da, tipki diger mal fiyatlar1 gibi, parasal verimlilik kazang
hadleriyle aym sekilde hareket edecektir. Kald1 ki bu islemlerin hacmiyle ¢ikti hacmi arasindaki
iligki gelir mevduati durumundaki gibi olacaktir. Demek ki bitmemis mallarin ve yeni bitmig sabit
sermaye mallarinin girisimciler arasindaki miibadelesi i¢in gereken ticari mevduat kismumn miktar:
da, bu kosullarda, gelir mevduatiyla aym oranda degisme egiliminde olacaktr.

Bununla birlikte geriye, ticari mevduat A miktarimn nigin gelir mevduatindan farkli degisebildigine
dair su sebepler kalmaktadir:

(a) Gelir mevduati ve ticari mevduat icin farkli kalemlerin mukayeseli éneminin ciddi 6lciide

degismesi yani bunlarin farkli sekilde “tartil1” olmasi; boylece nispi fiyatlarin degismesi iki mevduat

kategorisi arasindaki oranin bozulmasina yol acar. Ayni nedenle bu oran, tiretimin karakterindeki bir
degisme sonucunda da bozulabilir.

(b) Gelir mevduatimn ve ticari mevduat A’min hizlar1 arasindaki oramin istikrarina dair varsayim
giivenilir degildir. Bunlarin ikincisi icin, birincinin genel olarak iicret ve maas Odemeleriyle
karakterize olan maas 6deme giinii diizenliligi gibi bir kararlilik 6l¢tisti yoktur.

II. Cilt, XXIV. Boliimde ele alacagimiz bulgular, bir biitiin olarak, ticari mevduat luzi 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
dagilhimindaki degismelerden ileri geliyor ise de, ticari mevduat hizinda, diger nedenler yaninda,
tutulan balanslar yiiziinden katlamlan fedakarligin degismesinden dogan kisa dénemli dalgalanmalar
oldugu kuskusuzdur. Ciinkii ticaret canli1 ve bor¢lanmanin maliyeti de yiiksek iken, firmalar ellerinde
tuttuklar ticari mevduat A miktarimi kisma (economise) egilimine gireceklerdir. Ayrica, reel gelirler
istihdamdaki azalmayla birlikte diiserken, halk, gelir mevduatim kisarak bir siireligine yasam

standardim koruma cabasina girebilir. Boylece V» lmzimn azalma egiliminde oldugu bir durumda Vy

hiz1 artar. Paraya giivensizlik kokenli, bildigimiz gibi, katastrofik olabilecek degismeler harig, V7
’deki kisa donemli dalgalanmalarin 6nemsiz oldugunu diisiinmeye eg“;ilirnliyirn.l Oyle ya da boyle, V;



ve Vo, ticari aligkanliklardaki yahut iiretimin karakterindeki koklii degisiklikler sonucunda uzun

donemde farkli yonelimlere girebilirler.

(¢) Uciincii bir nokta, ticari mevduat A’mn ve ona uygun fiyat diizeyinin, kirin ya da zararin ortaya
cikmasindan etkilenebilmesidir. S6z konusu kar yahut zarar, birtakim kosullara bagli olarak fiyat
diizeylerini ve parasal dolasim gereklerini gelir mevduati hacmindeki degisimle orantili olmayan
olctide etkileyebilir.

Ne var ki parasal dolasimin gerekleri, verimlilik kazanglar1 hizindaki artis kokenli esit diizeydeki
degisime nazaran, bu yolla dogan belli bir fiyat degisiminden ¢ok daha az etkilenecektir. Bu, karlarin
isletme sermayesi fiyatindaki heniiz bitmis tiiketim mallarina tasinmamus bir artisa referansla ortaya

ciktigl durumda, Ozellikle boyledir. Rahatlikla mal spekiilasyonu diyebilecegimiz bu durum, iiretim
sirecindeki mallarin fiyatlarimin, paramin satin alma giiciinde heniiz yansimasim bulmayan
hareketlerini anlatir. Ciinkii, temsilen toptan satilan ham maddeler endeksini kullanabilecegimiz
isletme sermayesi fiyatindaki dalgalanmalar, mallarin izleyen bir tarihte aym ya da daha bitmis bir
formda yeniden satilmasindan (resale) elde edilecek fiyatlara doniik bekleyislerden destek bulabilir.
Boylece, uzunlugu iiretici proseslerin zamam ve stoklar1 siirdirmenin maliyeti ile belirlenecek bir
dénem boyunca, tiiketim standardinda mukabil bir yiikselis olmadan da, toptan esya standardindaki
yiikselisin devam etmesi miimkiindiir.

Buradan, tiiketim standardinda bir yiikselis yokken, toptan esya standardindaki spekiilatif yiikselisin
para miktarindaki daralmayla zapt edilmesinin pek muhtemel olmadigl sonucu ¢ikar. Ayrica fiyat
yiikselisi ile para talebi arasinda da, cari fiyat kotasyonlarinin ileride tamamlanmak iizere o aralikta
yapilan sozlesmelerdeki fiyatlar1 yansittigl bir gecikme vardir ve bu nedenle fiyat yiikselmesi
[sOzlesmelerin] tamamlanma tarihine kadar ticari mevduat artisimi gerektirmez. O anki spekiilatif
hareketin, tabii eger tiiketim standardindaki artisla desteklenmiyorsa, uzayip gitmesi de muhtemel
degildir. Zira bu durumda ona dayanan bekleyisler bosa ¢ikacaktir. Ancak, tepkiden 6nce gecen
zaman ciddi 6lciilere varirsa, bu siire zarfinda toptan esya standardindaki ve ticari mevduatin isletme
sermayesi islemleriyle ilgili kismmundaki hareketler, az ya da cok, sadece gelir mevduatimin degil fakat
tiiketim standardimn hareketlerinden kopabilir.

Boyle cesitli nedenler sonucunda, sinai dolasim hacmi biitiiniindeki degisimler, gelir mevduati
hacmindeki degismelerle tam uygunluk gostermeyecektir. Her seye ragmen sinai dolasim hacmi —her
ne kadar iiretimin karakterindeki, halkin ve is diinyasimn aliskanlarindaki ve kaynaklarin para olarak
tutulmasiyla katlamlan fedakarliklardaki degisimlerden bir 6lciide etkileniyor olsa da— esas itibariyla

parasal gelirler toplamn olan E ile, yani, cari ¢iktimin hacmi ve tretim maliyetiyle birlikte
degisecektir.

III. Finansal Dolasim Hacmini Belirleyen Faktorler

Ote yandan, finansal sebeplerle ihtiyac duyulan ve finansal dolasim diye adlandirdifimiz para
miktari, epeyce farkli bir degerlendirmeler kiimesiyle belirlenir. Burada, finansal isleri idare etmek
icin gereken ticari mevduat B miktar1 da —bu tiirden mevduatin hizindaki muhtemel degiskenliklerden

farkli olarak— yalmzca miibadele hacmi x miibadelesi yapilan enstriimanlarin ortalama degerine
baglidir. Ancak finansal enstriimanlarin miibadele hacmi, yani finansal ticari faaliyet, sadece yiiksek



derecede degisken olmakla kalmaz, aym zamanda ister sermaye mallar isterse tiiketim mallari
cinsinden olsun, ¢cikti hacmiyle siki bigimde iligkili de degildir. Ciinkii sabit sermaye c¢iktis1 mevcut
servet stoguna kiyasla kiiciiktiir. Buradaki cercevede servet stogunu (nakit tizerindeki likit alacaklar

haric olacak sekilde) menkul kiymet hacmi olarak adlandiracagiz. Ote yandan bu menkul kiymetlerin
elden ele gecislerindeki faaliyet diizeyi de mevcut stogun artis haddine bagli degildir. Demek ki
modern borsa aygitina sahip bir toplumda, halen iiretilen sabit sermayenin devri, toplam menkul
kiymet devrinin oldukca kiiciik bir kesridir.

Ayrica mevcut menkul kiymetlerin fiyati, ne {iretimin maliyetine ne de yeni sabit sermayenin fiyatina
kisa donemde hi¢c de oyle siki bir sekilde bagli degildir. Ciinkii mevcut menkul kiymetler biiyiik
olciide, hizla yeniden tiretilemeyen miilkler (properties) ile hicbir sekilde yeniden iiretilemeyen dogal
kaynaklardan ve bir de su ya da bu tiirden imtiyaz avantajlarina sahip tekel benzeri miilklerin
miistakbel gelirlerinin kapitalize edilmis degerinden olusur. Birlesik Devletler’de 1929’daki yatirim
patlamasi, yeni sabit sermayeye ait cari ¢ciktimin fiyatinda herhangi bir artisin esligi olmaksizin,
menkul kiymetlerin fiyatinda ortaya ¢ikan olaganiistii biitiinsel artisa iyi bir 6rnektir. Hatta miibadelesi
yapilan iki servet kategorisinin degerlerinin, yani ©0diing sermaye (mesela tahvilat) ile reel

sermayenin (mesela hisseler) zit yonde hareket etmeleri hi¢ de nadirattan degildir, boylece bunlar
kismen birbirlerini tazmin edeceklerdir.

Ote yandan, finansal déngiiniin (turnover) endiistriyel déngiiden bagimsiz degisiyor olmasimn, dyle
samldigl kadar biiyiik bir pratik énemi yoktur. Ciinkii, borsa takas islemlerinde nakit kullammim
kisarak avantaj saglayan araclardaki biiyiik gelismeler sonucunda ticari mevduat B’nin hizi o kadar

yiiksektir ki kullamlan para hacmindeki degisikliklerin mutlak miktar1 normal olarak cok biiyiik
olamaz.

Dolayisiyla, finansal amacli toplam para talebindeki esas degisiklik bir hayli farkli bir sekilde,
tasarruf mevduati hacminde meydana gelir.

Tasarruf mevduatimn varligl, kaynaklarim acilen paraya doniistirmek icin likit nitelikli alacaklar
seklinde tutmay1 yegleyen kisiler oldugunun gostergesidir. Aym zamanda bir de, 6z kaynaklariyla
karsilayacaklarindan biiyiik menkul kiymetleri elde tutabilmek icin bankalardan bor¢ alanlarin
olusturdugu bir grup vardir.

Soz konusu tasarruf mevduatlari iki gruba ayrilir. Bunlar, kural olarak, tasarruf mevduatlarimn ciddi
olciide kararh bir katmanim icerirler ve sahiplerinin menkul kiymetlerin gelecekteki parasal degerine
dair olumsuz goriisleri nedeniyle degil, fakat III. Boliimde siraladigimuz diger sahsi nedenlerle elde
tutulurlar. Yani, menkul kiymet yerine daimi tercihi tasarruf mevduati olan servet sahipleri vardir. Bu
tirden tasarruf mevduat miktar1 yavas degismeye egilimli oldugu icin, tasarruf mevduatlarimn
toplamindaki lzli bir degisiklik ancak ikinci grupta bir degisiklige yorulabilir.

Tasarruf mevduatimn bu iki grubuna A ve B diyecegiz.

Ikinci grup tasarruf mevduati, borsadan 6diin¢ alinan tabirle “ay1” diyecegimiz vaziyeti kapsar,
ancak, buna sadece “aciga” (“short”) —yani kendilerinin olmayan menkul kiymetleri— satan ayilar
degil, normalde menkul kiymetlerin sahibi olup da likit alacaklarim simdilik nakit olarak tasarruf
mevduati formunda tutmay1 tercih edenler de dahildir. Yani, belli bir andaki tercihi menkul kiymetten
sakinma ve nakden bor¢ verme olan biri “ay1”; buna karsilik, tercihi menkul kiymeti tutma ve nakden
bor¢ alma olan biri de “boga” olmaktadir. Bunlardan ilki menkul kiymetlerin nakit degerinde diisiis,
ikincisi ise yiikselis olacag beklentisi icindedir.

Boga duyarlilig1 (sentiment) 6ne ¢ikarken, tasarruf mevduatlar1 bir diisme egilimine girecek ve bu



diisiisiin miktar1 da, menkul kiymet fiyatlarindaki kisa vadeli faiz hadlerine gore artisin, sezgideki
bogaligl ne kadar tam dengeleyecegine bagl olacakur. Kanaatler (opinion) ortalamasi ile bogaligi
dengeleyen bir menkul kiymet fiyat diizeyi olacaktir; bu fiyat diizeyinde tasarruf mevduati hacmi
degismeden kalir. Eger menkul kiymet fiyatlar1 bundan da yukari ¢ikarsa, bu durumda tasarruf
mevduati hacmi fiilen artacaktir. Ancak (sinai dolasim gereklerindeki tazmin edici degismelerden
ayr1 olarak), boga duyarliligimn artmasi halinde, tasarruf mevduatt hacminin aym kalmasi ya da
ylikselmesi, bankacilik sisteminin, bizzat menkul kiymet almak yoluyla menkul kiymet fiyatlarinda

dogrudan artisa sebep olmasiyla veya halkin farkli kesimlerinin yaklasim farkliliklarindan istifade
etmesiyle miimkiin olur, 6yle ki, kesimlerden biri kredilerdeki gevsemenin cazibesiyle spekiilatif
amacli menkul kiymet almak icin borclamrken, menkul kiymet fiyatlar1 diger kesimin tasarruf
mevduatim tercih ettigi seviyeye kadar yiikselebilir. Dolayisiyla, X. Boéliimde gordiigiimiiz gibi,
menkul kiymet fiyatlarimn fiili seviyesi bogalik kanaatinin derecesi ile bankacilik sistemi
davramsimn bileskesidir.

Bundan su ¢ikar: Tasarruf mevduatinda, menkul kiymet fiyatlarindaki yiikselisin eslik ettigi anormal
bir diisiis, menkul kiymet fiyatlarindaki artis1 yeterince dengelemeyen bogalik duyarlili$1 sonucunda,

kanaatlerde nakit karsiti ve menkul kiymetler lehine muhtemel bir fikir birligi oldugunu gosterecektir.
Ote yandan aym sartlardaki anormal bir yiikselisin de, menkul kiymetlerin istikbaliyle ilgili olarak

kanaatlerde farklilik oldugunu gosterecegi soylenebilir. Sonucta, “boga” tarafi menkul kiymet alip
bankacilik sistemi kanaliyla “ay1” tarafina borclanacaktir; 6rnegin 1928’de ve 1929°da Birlesik
Devletler’de biiyiik boyutlarda ortaya ¢ikan bu idi. Bu yiizden 1929’daki Wall Street patlamasi
sirasinda dikkatler hakli olarak “komisyoncu kredilerinin” artislarina ve azalislarina verilmisti. Zira
bu artis, menkul kiymet fiyatlarindaki yiikselisin, ortalama bogalik duyarliligim dengeleyecek
noktanin ¢ok Otesine gecmis, “ay1” vaziyetinde artisa yol acmis oldugunu anlatiyordu.

Bugiinkii durumda, hem Biiyiik Britanya’da hem de Birlesik Devletler’de, toplam “ay1” vaziyeti,
dogaldir ki, tasarruf mevduati B’nin miktarim epeyce asabilir. Ciinkii, profesyonel yatirimcilarin
elinde nakde bagli likit alacaklara karsilik “ay1” fonlarimin bankacilik sistemi disinda genel olarak
daha karli bicimlerde 6diin¢ verilmesini saglayacak araclar vardir, 6érnegin hazine bonosu almak,
para piyasasina ve borsaya dolaysiz bor¢ vermek. Ayrica, kendi sahip olmadiklarini satan ayilarin
islemleri s6z konusudur ve bunlar, sattiklarim “aktaran” (carry-over) bogalarin islemlerini dogrudan
dengeleyicidir. Bununla birlikte, tasarruf mevduati B’deki dalgalanmalarin da ©Onemli olmasi
miimkiindiir ki bu dalgalanmalara, gelecege giiven yahut giivensizlik nedeniyle normalden daha az
isletme sermayesiyle calisan firmalarin mevduatlar1 ile giinliikk ihtiyaclar1 6ncesinde fonlarim
cogaltmak icin “boga” faaliyetinden yararlanmayr makul bularak eski ya da yeni menkul kiymetlerini
satan kurumlarin mevduatlarindaki dalgalanmalar da dahildir. Bu yiizden, para talebinde finansman
kokenli degiskenligin en ©Onemli unsurunun tasarruf mevduatt B’deki dalgalanmalar olmasi
muhtemeldir.

O halde, finansal dolagsimin toplam miktar1, kismen islemlerin canliligina (activity), fakat esas
olarak “ay1” vaziyetinin biiyiikl{igline baglidir ve bunlarin ikisinin de, fiyatlarin mutlak anlamda
yilksek ya da diisiikk seviyede olmasindan ziyade, hizla degismesi seklinde olgular oldugu
soylenebilir.

Bu durumda, tasarruf mevduatlarindaki (M3) artma yahut azalma egilimi, “ay1” vaziyetindeki artigin

yahut azalisin gostergesi iken, hepsi birlikte dort tane spekiilatif piyasa miimkiindiir:



(i) Fikir birligi olan bir “boga” piyasasi: Menkul kiymet fiyatlar: yiikselir ancak yiikselis yetersizdir
ve M3 diiser; “ayilar” yiikselen bir piyasada pozisyonlarim kapatirlar.

(ii) Fikir ayrilign olan bir “boga” piyasasi: Menkul kiymet fiyatlar1 yiikselir ancak yiikselis
yeterinden fazladir ve M3 yiikselir; “ayilar” yiikselen bir piyasada pozisyonlarim biiyiitiirler.

(iii) Fikir ayrilig1 olan bir “ay1” piyasasi: Menkul kiymet fiyatlar1 yeterinden fazla diiser, boylece
M3 diiger; “ayilar” diisen bir piyasada pozisyonlarim kapatirlar.

(iv) Fikir birligi olan bir “ay1” piyasasi: Menkul kiymet fiyatlar1 diiser ancak diisiis yetersizdir ve
M3 yiikselir; “ayilar” diigen bir piyasada pozisyonlarim biiyiitiirler.

Tasarruf mevduatinda, bankalarin toplam wvarliklarinda esit miktarda artisla dengelenmeyen bir
artis, sinai dolasim icin kullamlabilecek para miktarim azaltacagindan dolayl, olacag sudur:
Bankacilik sisteminin tazmin etmekte zafiyet gostermesi halinde, (i) ve (iii) tiirtinden spekiilasyonlarin

her ikisinin de sanayide doguracagl sonug, para arzi artisinin doguracagiyla aymyken, (ii) ve (iv)
tiirlerinin verecegi sonug, para arzi azalisinin doguracagiyla aymdir.

Ote yandan menkul kiymet fiyatlarimn yilkselmesinin —genelde, ama mutlaka degil- P’ ile

gosterdigimiz yeni yatirimin fiyat diizeyindeki yiikselisi uyarmasi muhtemelken, diismesinin de tersini
yapmasi muhtemeldir. Netice itibariyla, (i) tiiriinden spekiilasyonlar her iki terim itibariyla da paramn
satin alma giiciinii kiiciiltme egilimindedir. Ciinkii bunlar sinai dolasim icin gereken para arzim

artirarak yatirim artist saglarken, P’ terimini biyiiterek yatirimin cazibesini artirirlar. Benzer sekilde
(iv) tiirtine girenler de, yine her iki terim itibariyla paranin satin alma giiciinii biiyiitmeye egilimlidir.
Oysa (ii) ve (iii) ters yonde islerler; 6rnegin (ii), yeni yatirimin cazibesini artirir ama aym zamanda,
bagka her sey aym kalirken, sinai dolasima gereken para arzim kiigiiltiir.

Boylece, finansal durumdaki degisikliklerin paramn degerinde degisiklik yapabilmesinin iki yolu
olacagim cikariyoruz. Biri endiistriyel dolasim icin miisait para miktarim degistirmek; digeri de
yatirnmin cazibesini degistirmektir. Dolayisiyla ilki toplam para miktarindaki bir degismeyle ve
ikinci de ikrazat sartlarindaki bir degismeyle dengelenmedikce, bunun sonucu, cari ¢iktinin fiyat
diizeyinde istikrarsizlik olur.

Zorluk, finansal durumdaki degisikliklerin ortaya ¢ikarabilecegi bu iki secenegin ille de aym yonde
islememesindedir. Dolayisiyla bu noktada (her ne kadar II. Cilde ait konulara 6énceden girmek olsa
da) merkez bankasimn gorevinin cari ¢iktinin fiyat diizeyini istikrarli kilacak sekilde parasal vaziyeti

idare etmek olduguna dair bir obiter dictum (yeri gelmisken belirleme) yapma iznimiz olabilir.
Bunun oniindeki ikilem —tasviri olarak (ii)’yi aliyoruz— asagidaki gibidir. Banka, banka parasi
hacmini, finansal dolasimin sinai dolasim kaynaklarindan calma riskini bertaraf edecek sekilde
cogaltirsa, bu durum, P’ degerinin sonradan asir1 yatirima yol acacak her yiikselme ihtimaliyle
birlikte, “boga” piyasasinin siirmesini tesvik edecektir; 6te yandan, bunun tam tersine, banka, banka
paras1 hacmini ¢cogaltmamaya bakarsa, bu kez, sanayi icin miisait para miktar1 dylesine diisebilir ya
da faiz haddi bu diizeye uygun bicimde 6yle yiikselebilir ki ani bir deflasyonist egilim bas gosterir.
Bunun ¢6ziimii de —satin alma giicii istikrar1 esas alindig1 takdirde,— hem finansin hem de sanayinin,

boga duyarlilig1 etkileri yeni yatirnm haddi (tasarrufa nispetle) iizerindeki etkileriyle tamu tamina
giderilecek bir faiz haddinden, istedikleri kadar para bulmalarina izin vermekte yatiyor. Ancak,
durumu her seferinde hassasiyetle teshis etmek ve o kesinlikte dengeye ulasmak, insanoglunun
idrakini agabilir. Kald1 ki pratikte, ileride asir1 yatirimi engelleyecek derecede yiiksek bir faiz



haddinin, cari ¢iktiy1 optimumun altina diisiirmesi de miimkiindiir, ancak ben bunun sadece sagliksiz
ongortii nedeniyle yahut ¢ciktimn bir cesitten digerine ¢evrilmesindeki giicliiklerden dolay: olabilecegi
kamsindayim. Bu durumda istikrarin sarsilmasi kacimlmaz olabilir. Zira, ara sira hem Biiyiik
Britanya’da hem de Birlesik Devletler’de denenen —ve basarisi da kuskulu olan—, bor¢landirma
sartlarinin finansta ve sanayide borclanacaklar icin ([faiz] haddin[in] {stiine bindirerek ya da borg
miktarini tayinlayarak) birbirinden ayrilmas: disinda bir ¢ikis yolu yokuur. Ikrazat sartlarimn her iki
grup icin de asag@l yukari 6zdes sayilabilmesi halinde, sagliksiz 6ngoriilerde bulunan menkul kiymet
alicilar1 s6z konusuyken, gelecekteki asir1 yatirimn engelleyecek yiikseklikte bir faiz haddinin simdiki
durumda issizlik doguracagim kestirmek miimkiindir.

Buradan da, satin alma giiciiniin ve ¢iktinin istikrar1 icin, toplam mevduatin tasarruf mevduatindaki

degismelerle pari passu yiikselip alcalmaya birakilmasi gerektigi seklindeki genel sonuca variriz.
Ancak, ikrazat sartlarinin da, mali piyasalardaki boga veya ay1 duyarliklarimn yeni yatirim haddine
etkisini giderecek sekilde —pratikte miimkiin oldugu 6l¢iide— diizenlenmesi gerekir.

Menkul kiymetlerin degeri uzun dénemde tamamen tiiketim mallarimn degerinden tiirer. Bu deger,
menkul kiymetlerin dogrudan veya dolayli olarak yaratacag akiskan tiiketim mallar1 miktarinin
degeriyle ilgili beklentiye bagli olup, beklentinin belirsizligine ve riskine gore degiserek, incelenen
donemdeki sermaye icin cari faiz haddine uygun olarak alim yillarimin sayisiyla ¢ogalir. Ote yandan,
menkul kiymetlerce temsil edilen mallarin yeniden iiretilme imkam oldugunda, tiikketim mallarinin
sermaye mallarinca hasil edilen umulan degeri, s6z konusu sermaye mallarimn iiretim maliyetinden
etkilenecektir, zira 6yle mallarin miistakbel arzim etkileyecektir.

Fakat bu deger, cok kisa donemde, mevcut parasal faktorlerden herhangi biriyle kontrol edilemeyen
bir kanaate baglidir. Menkul kiymetlerin degerindeki yiikselme, cari tiiketime konu olan mal
fiyatlarindaki artisin, o mallar1 satin almaya yeterli gelirin eksilmesi yoluyla kontroliine benzer
bicimde parasal faktérlerce aninda kontrol edilmez. Ciinkii, gordiigiimiiz iizere, finansal islemleri
yiiriitmek icin gereken ticari mevduat B, en azindan miibadele edilen enstriimanlarin ortalama
degerine oldugu kadar, piyasalarin faaliyetine de baghdir. Ote yandan yiiksek tedaviil hizlar1 hesaba
katildiginda, diger amaclara doniik para arzi iizerinde fazlaca etki yaratmadan da bu enstriimanlarin
arzinda su ya da bu artis1 saglamak kolaylikla miimkiinse de, sonucta bir kontrol araci olarak buna bel
baglanamayacag ortadadir.

Dolayisiyla kanaat, verili bir ticret faturasim dondiirmek icin gereken para miktar1 s6z konusuyken
gecerli olanin cok otesinde, pozisyon tizerinde belli bir yonlendirici giice sahiptir. Herkes menkul
kiymetlerin daha degerli oldugunda hemfikirse ve yine herkes fiyatlar1 yiikselen menkul kiymetleri
tasarruf mevduati artisina yeglemek anlaminda “boga” ise, menkul kiymet fiyatlarinin yiikselmesinin
bir limiti olmayacag gibi, para darligindan dogan etkili bir kontrol de yoktur.

Bununla birlikte menkul kiymetlerin fiyati, kisa vadeli faiz haddine kiyasla, gelecege yonelik farkl
bir kanaat olusturacak sekilde yeterince yiikselir yiikselmez, bir “ay1” pozisyonu gelisecek ve bazi
kimseler vadesiz mevduatlarim ya da cari karlarim veya ellerindeki menkul kiymetlerin satisindan
geleni aktararak, tasarruf mevduatlarim yiikseltmeye baslayacaktir. Demek ki yaygin kanaatin biraz
daha ihtiyath olanlara makul gelmemeye baslamasi nispetinde, yukarida anlatilan “ay1” pozisyonunu
biiyiiten mahiyetteki “6teki bakis” gelisme egilimine girecektir ama bu, sadece “boga” piyasasi icin
diizeltici olan bir parasal faktoriin ortaya ¢cikmasina neden olur.

Son olarak, eger yeniden tiretilmesi miimkiin tiirden mevcut menkul kiymetlerin degeri, cari {iretimin
degerinden farklilik gosterecek olursa, bu, yeni yatirimu uyararak veya geciktirerek, izleyen



boliimlerde iizerinde duracagimiz baska parasal faktorleri faaliyete gecirir.
Bir para otoritesinin mevcut menkul kiymetlerin kanaate gore belirlenen degerinin diizeyiyle

dogrudan ilgisi olmadigini, buna karsilik bu diizeyin tasarrufu asacak yeni yatirimi uyaracagl —veya
aksi— kestiriliyorsa, bu konuyla 6nemli bir dolayl ilgisi oldugunu sdylemem icap ediyor. Yeni
yatirim yoniinde bir asir1 uyaranla kesinlikle baglantis1 olmayan bir durum, mesela arazi degerlerinde
bir firlama yahut tekel hisselerindeki bir yeniden degerleme, para otoritesini ikrazat sartlarim
siirdiirmekten ve para arzim finansal dolasimin ihtiyacim karsiladiktan sonra sinai dolasima gereken
optimum miktarda (ki bu miktar kapali olmayan bir sistemde dis dengenin korunmasiyla uyumludur)
tutmaktan saptirmamalidir. Yani, ister “boga” ister “ay1r” olsun bir mali piyasaya miidahalede esas

kriter, finansal durumun, tasarruf ile yeni yatinm arasindaki miistakbel dengeye dair muhtemel

tepkileri olmalidir.
1 Tedaviil hizlarmin degiskenligi, detaylarina II. cilt XXIV. Bélimde bakacagmmiz bir konudur.
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XVI. Bolim

Satin Alma Gliciindeki Dengesizlik Nedenlerinin Tasnifi

Fiyat diizeyinin {iretim maliyetine uygun, karlarin sifir, yatirimin maliyetinin tasarrufunkine esit ve
bir de (tabii uluslararasi bir sistemin bir tiyesiyle ilgiliysek) dis ikrazatin dis dengeye esit oldugu bir
denge hali varsayalim. Ayrica —eger biiyliyen bir toplumdaysak— para arzinin genel ciktiyla diizenli
bir sekilde aym oranda, mesela yillik yiizde 3 arttigim varsayiyoruz. Bu denge durumu ne sekilde
sarsilabilir?

X. Boliimdeki temel denkleme gore

n = E/O + (I-S)/O

cikn fiyat diizeyi biitiiniiyle su {ic unsurun yonetimindedir: (i) Uretim faktorlerinin parasal kazang
hacmi E, (ii) Cari ¢ikti hacmi O ve (iii) Yatirimin degeriyle tasarruf hacmi arasindaki iliski I — S.
Yani degisimler sadece bu ii¢ temel faktoriin biri veya digeri ya da tiimii kanaliyla meydana gelebilir.

Bunu akildan ¢ikarmadan, bir sarsintmn miimkiin nedenlerini ii¢ baslikta toplayabiliriz. Bunlar
sirasiyla, efektif para arzina gelir amagli olarak tesir eden parasal faktorlere baghh degismeler,
yatirim faktorlerine bagli degismeler, cikti hacmine tesir eden sinai faktoérlere ve gelir amacli para
talebine bagli degismeler olarak adlandirilabilir.

I. Parasal faktorlerden ileri gelen degismeler

Dengesizlik halini parasal faktorlerin baslattig1 sdylenebiliyorsa, sunlardan biri olmus demektir:

(i) Toplam para miktarinda, genel iktisadi faaliyetin cok uzun dénemli yonelimine (secular trend)
uymayan bir degisme;

(ii) Finansal duyarlilikta veya faaliyette veya degerlerde, ciktimn fiyat diizeyine nispetle meydana
gelen bir degisme sonucunda, toplam para miktarimin mali gerekleri (yani mali tedaviilii) kargilamak
icin ihtiya¢ duyulan payinda bir degisme; veya

(iii) Halkin veya is diinyasimin aligkanliklarinda ya da yontemlerinde bir degisimden yahut ¢iktinin
niteligindeki (hacmindeki degil) bir degisimden o6tiirii, gelir mevduatimn yahut ticari mevduat A’mn
hizindaki bir degismeye veya verili kazan¢ hacmine karsilik gelen sinai tedaviiliin cirosunda bir
degismeye bagli olarak, sinai tedaviil gereklerinde bir degisme.

Bu degismelerden herhangi biri, girisimcilerin ulasabildikleri para arzimn, cari geliri ve tiiretim



faktorlerinin ciktistm mevcut diizeyinde siirdiirmek i¢in gereksindikleri para miktariyla artik dengede
olmadig1 anlamina gelir. Boylece, bir dizi degisim ve intibak yoniinde bir egilim bas gosterecek ve
gorecegimiz gibi bunun ilk basamagi da muhtemelen yatirim haddindeki sarsinti olacakur.

II. Yatirim faktorlerinden ileri gelen degismeler
Piyasa haddinin dogal faiz haddinden uzaklasmasi sunlar yiiziinden olabilir:

A. Piyasa haddinin, kredi piyasasindaki kosullarin parasal faktorler nedeniyle farklilasmasi
sonucunda ortaya ¢ikan, dogal haddeki degismeyle giderilmeyen degisimi.

B. Dogal faiz haddinin, yatirimun veya tasarrufun cazibesindeki degismeye rast gelen ve dogal
haddeki degismeyle giderilmeyen degisimi.

C. Piyasa haddinin, dig ikrazat haddi ile dis denge arasindaki dengeyi siirdiirme zaruretinin getirdigi
ve dogal haddeki degismeyle giderilmeyen degisimi.

III. Sinai faktorlerden ileri gelen degismeler

Farazi denge kosullarimizda hesaba kattigimiz cok uzun dénemli yonelim (secular trend) disinda,
cari ¢cikti hacminin yahut iiretim maliyetinin kazan¢ hadlerindeki “uyarilmis” ya da “kendiliginden”

(bkz. s. 152) bir degisme sonucunda degismesi, girisimcilerin sinai tedaviile doniik para talebi
miktarinda degismeye neden olabilir.

Bu farkli sarsinti tiirleri es anli olarak meydana gelebilirler, birbirlerini dogurabilirler. Fakat,
sonuclarimin st tiste gelmesi, yani birinin sonucunun digerininkini agirlagtirmasi1 veya ortadan
kaldirmasi anlaminda bagimsizdirlar.

Bu incelemenin savi sudur: Stiregelen dengede meydana gelen I. grup degisimlere bagl sarsintilar,

normalde II. gruptakiler kanaliyla islerler. II. grup kokenli A, B ya da C kategorisinden degisimler de
III. gruptakiler kanaliyla sonu¢ verirler, bununla birlikte IIB grubu degisimler de I. gruptakileri
hazirlayabilir. Nihayet III. gruptaki degisimler ise, II. gruptaki degisimler dizisine tepki niteliginde ve
onunla etkilegimli bir dizi salinimdan sonra, yeni bir denge konumunu tesis ederler.

Bu tiirden sarsintilari, izleyen béliimlerde belli ayrintilariyla ele alacagiz. IIB tiiriinde degismeler
ve dis dengesizligin TIA tiirii degil de, yurt icindeki ya da disindaki IIB tiirii degismelerden

kaynaklandig1 IIC tiiriinden degismeler, bence, genelde kredi cevrimi cercevesinde tartisilanlara
tekabiil eder. Bu tespitte ciddi bir dogruluk pay1 oldugunu gorecegiz; ciinkii buradaki durum bir denge
noktasindan digerine gecis degil, degismeyen bir denge etrafindaki salimmdir. Ote yandan, mutlaka
tam anlamiyla cevrimsel olmasi gerekmeyen bu salimmun karakteristikleri de, bir denge konumundan

digerine gecisi iceren herhangi bir parasal degisimin ¢ok da farkli olmayan salimm
karakteristiklerine calar.

III. gruptaki kendiliginden degisimler ayrica degerlendirilmeyecek. Ciinkii bunlarin meydana
gelmelerinden sonraki degisimlerin Oykiisii, diger gruplara dahil 6nceki degisimlerin neden oldugu
benzer degisimlerle aym olacakur.

Finansal faktérlerden ileri gelen dedismeler diye ayr1 bir grup kurmamuz da gerekmiyor. Zira,

onceki boliimde gordiiglimiiz iizere, bunlar ya I. tiir kanaliyla sinai dolasima yonelik para arzim
degistirerek ya da II. tiir kanaliyla yeni yatirimin veyahut tasarrufun cazibesini degistirerek islerler.
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XVII. Bokim

Parasal Faktorlere Bagl Degismeler

Sinai dolasima ait para arzi ve talebi arasindaki dengenin, toplam para arzindaki bir degismenin
sonucunda mu, finansal dolasimin gereklerindeki bir degismenin sonucunda mi, yoksa sinai dolasim
gereklerinin cikti degerine nispetle degismesi sonucunda mu, yahut gelirlerin hacmindeki bir
degismenin sonucunda mu degistigi, tezin bundan sonraki ¢izgisi acisindan pek fazla fark etmiyor.
Mesela, eger sinai dolasimin gerekleri ¢ikti degerine gore diisiiyorsa, girisimcilerin cari satislardan
aldiklari para, ciktiyn mevcut masraf faturasiyla siirdiirmek icin ihtiya¢c duyduklarindan fazla demektir.
Bu durumda bankacilik sistemi eski dengede kendini, toplam para arzina ilave yapilmis gibi, fazladan
bir bor¢ verme kapasitesine sahip bulur. Dolayisiyla mevzuyu toplam para arzindaki bir degisme
seklinde gormek yeterli olacaktir.

I. Degisen Para Arzinin Sinai Sonuclar

Para miktarindaki bir artisin parasal sisteme siringa edilmesi yahut sistemden para c¢ekilmesi, hangi
yoldan degisen fiyat diizeyinde yeni bir denge olusturacaktir?

Artan miktarda nakdin (terimi merkez bankasi rezervlerini kapsayacak sekilde kullaniyoruz) parasal
sisteme siringa edilmesi tiye bankalarin rezerv kaynaklarim artiracag i¢in, bu artis, daha ©nce
aciklanan sebeplerle bankalar1 ikrazat kogullarim hafifletme yoniinde daha bir arzulu kilacakur. Bu
ise yeni paranin, bankalari, sartlar1 uygun bulmalar1 halinde borg¢ almaya hazir olanlara, bu kaynaklar1
sunmak icin uyaracagl anlamina gelir. Tam tersi durum, yani sistemden para cekilmesi ise, bankalarin
rezerv kaynaklarini azaltarak, kaynaklar taliplilerinden geri cekmesine yol acacakir.

Bu durumda yeni kredilerin belli bir kistmmn dolayli yoldan tasarruf mevduatina ya da ticari
mevduat B’ye giderek finansal dolasimu giiclendirmesi miimkiindiir. Fakat geri kalam dogruca ya da
nihai olarak girisimcilerin eline gececektir. Bu anlamda muhtemeldir ki bor¢lanmadaki rahatlamamn
girisimcilere etkisi —bagka sonuglar1 varsa onlar da dahil- su ti¢ sekilden biriyle olacakur:

(i) Faiz haddinin diismesi, sermaye mallarimn fiyatlarim artirarak {iretimlerini uyaracaktir. Ayrica,
ayni anda finansal dolasimda daha ucuz ve bol para olmas1 menkul kiymet fiyatlarim yiikseltiyorsa, bu



egilim daha da giiclenebilir.

(ii) Eski kosullarla bile bor¢ bulmalar1 halinde almaya hazir, isteklerine ulasamamis girisimci
adaylarina (ki bunun bazen s6z konusu oldugunu gorecegiz) ek olarak, bir de istihdam edilmemis
tiretim faktorlerinin varligi, birtakim girisimcilerin ilave iiretim faktdrlerini mevcut miikafat hadleri

lizerinden istihdam etmelerine olanak saglayabilir.2

(iii) Birtakim girisimcilerin (yeni para girisinin nihai sonucu olarak) kar éngdrmeleri nedeniyle,
tretim faktorlerine eskisinden daha yiiksek teklifte bulunmak pahasina ciktiyr biiyiitmeye hevesli
olmalar1 miimkiindtir.

Bu ii¢ durumda da yeni yatirim degerinde —ister sabit sermaye, ister isletme sermayesi seklinde
olsun— er ya da gec bir artis meydana gelecektir. Muhtemelen ¢iktida da bir artis olacaktir. Bununla
birlikte para miktarindaki degismenin, tasarruf haddini yatirim haddindeki degismeyi tazmin edecek
sekilde etkileyecegini varsaymak icin bir sebep de yoktur; aslinda tasarrufa etkisine dair genel kabul,
sayet varsa, yatirima etkisinin tersi yoniinde olacagi, bor¢lanacaklar icin yumusayan sartlarin borg
verenler i¢in daha az tatminkar olacagi, yani birini uyaramn digerini caydiracagi, seklindedir.
Dolayisiyla, fiyatlarin kazang hadlerindeki yiikselisten gelen yiikselisinin tistiine ilave varsa eger, bu

ilavenin yatrimin tasarrufa oranla artis1 sonucunda olmas1 gerekir. Obiir tiirlii séylersek, toplam O
artsin ya da artmasin, O ’nun misait gelire ait cikudaki kismu, kullamlan gelir i¢inde tiiketime
harcanan M7V; kadar artmig olmayacak ve boylece P ’nin artigi, gérmiis oldugumuz gibi, (M1V71)/0
terimini (I’-S)/O ile olciilen miktar kadar asarken, n de (I-S)/O ile o6lciilen miktar kadar
yl'jks.elecektilr.3

Kazan¢ hadlerinde ilk elde hicbir degisikligin ortaya cikmadigi, yani girisimcilerin tiretim
faktorlerine tekliflerini artirmadiklari en sade durumda fiyatlardaki ilk artis tiimiiyle ikinci terimden,
yani bor¢lanma sartlarimn gevsemesinin yol actigl yatirim uyarisindan gelir. Hatta dyle ki ilk elde
verimlilik kazang hadlerinde de, istihdam hacminde de bir degisiklik olmaz ve M1V degismez, yeni

paramn fiyatlar iizerindeki ilk etkisi yatirimm uyarmak yoluyla ortaya cikar. Muhtemeldir ki bu
durumda sinai dolagima ilave olacak yeni paraya ihtiya¢ gérece daha az olacak, bunun 6tesine gecen
herhangi bir fazlanin, hizlardaki azalisla veya sinai dolasimdaki artisla gecici olarak emilmis olmasi
gerekecektir.

Ancak fiyatlarda I ve S esitsizliginden kaynaklanan degisikligin sonucu, XI. Béliimde gormiis
oldugumuz gibi, girisimcilere havadan kar saglamak olur. Bu karin uyarmasiyla gecis siirecinin ikinci
evresine girilir. Kar uyarani, birinci evrede belli bir boyutta oraya ¢ikmus olsun ya da olmasin,
girisimcileri, hizmetleri icin iiretim faktorlerine tekliflerinde daha bir hevesli kilar ve bdoylece

(M 1V71)/0 verimlilik kazanglar1 haddinin biiytimesine neden olur.
Buraya kadar para arzimn arttigim ve ikrazat sartlarinin daha rahat oldugunu varsaydik. Bununla

birlikte aymi sav mutatis mutandis (geregince degistirilerek), daralan para arzi ve daha siki ikrazat
sartlar1 i¢in de gecerli olacaktir.

II. Toplam Tasarruflardaki Bir Degismenin Farkh Mevduat Tiirlerine Yayihsi

Artik —biraz 6zet niteliginde olacaksa da— toplam mevduatlardaki bir artisin hangi yolu izleyerek



tasarruf mevduatlarina, ticari mevduatlara ve gelir mevduatlarina dagildigim detaylariyla ele
alabiliriz.

Bir bankamn actig kredinin ilk sonucunun, 6diin¢ alamn mevduatimt alinan kredi miktar1 kadar
artirmak oldugu aciktr. Bor¢clanmanin is ya da yatirim amaciyla degil de kisisel tiiketim harcamasi
icin yapilmasi yaygin degildir. Dolayisiyla bu tiirden kredileri, toplamdaki paylar1 ¢ok kiiciik oldugu
icin, kural olarak ihmal edebiliriz. Ayrica, sirf tasarruf mevduatina ilave olsun diye bor¢lanmak da,
bor¢ alanlarin ddeyecegi faiz mudilere uygun goriilenden daima fazla oldugu icin, olagan disi
olacaktr. Bu yiizden bu olasiligi da ihmal edebiliriz. Dolayisiyla, yeni kredilerin tutarlarimin ilk elde
ticari mevduata ilave olacagim genel olarak sdyleyebiliriz.

Ticari mevduatlara yapilan bu ilavenin bir kismu, az c¢ok dogrudan dogruya, bor¢lanmamn

rahatlamasiyla cesaretlenen girisimcilere gidecek ve yiikselen kazang faturalari, M;V; ’i 6demekte
kullanilacaktir. Yukarida da gordiigiimiiz gibi, girisimcilerin artan kazan¢ faturalarimin, verimlilik
kazanclar1 haddi (M1V7)/O ’daki artisla birlikte olmasi ya da olmamasi miimkiindiir. BOylece yeni

paramn bir kismu cabucak My ’den M7 ’e, gelir mevduatlarina gececek, uygun bir kismu da

girisimcilerin yiikselen kazang faturalarina denk gelen ciro (turnover) artisim gozetecek sekilde, ticari
mevduat A icinde kalacaktr. Karlarin ortaya ¢ikmasimn sonucu olarak, ticari mevduat A icinde kiiciik
bir artis olmasi da gerekebilir.

Ticari mevduata ilavenin geri kalani ise, spekiilatdrlerin ve finansorlerin, yani bor¢ parayla menkul
kiymet yahut emtia almak isteyenlerin eline gececektir, kald1 ki ilk anda ilavenin tamamimn boyle
olmasi1 gayet normaldir. Bu durum menkul kiymetlerin fiyatim yiikseltecek ve béylece meydana gelen
kiymet patlamasi da muhtemelen borsadaki islem hacmini (turnover) artiracaktir. Boylece yeni
paranin —fakat ¢ogu kez cok kiiciik— bir kismumn menkul kiymetlerin artan parasal cirosunu gevirecek
oOlciide ticari mevduat B icinde kalmasi gerekecektir. Menkul kiymet (veya emtia) alicis1 olmasi, bir
de saticis1 olmasim gerektirir. Satici, baska menkul kiymet almak icin tahsilatim (proceeds)
kullanabilir ki bu durumda kiymet fiyatlarindaki artis bir gruptan digerine sirayet eder. Ancak menkul
kiymetlerin fiyat1 yikkselmeye devam ettikce, er ya da gec iki seyden birinin olmasi kacimlmazdir.

Durumlardan biri, bu fiyat yiikselisinin yeni yatirim mallarinin {ireticilerine havadan karlar saglamasi
sonucunda, artan fonlarin, yeni ihra¢ menkul kiymetler pazari yoluyla ya da baska bir sekilde, yatirim
mallar1 ¢iktisimi biiylitme amacindaki veya gayretindeki girisimcilerin ellerine gecmesi olabilir.
Siirecin devami da daha énce ele aldigimiz durumdakiyle aym olacaktir.

Diger durum, menkul kiymet fiyatlarindaki yiikselisin, finans c¢evrelerinin iki kesiminde kanaat
farkhiligimn gelismesine yol acmasidir. Bir kesim fiyat yiikselisinin devam edecegine inanip borg
parayla alima hevesli iken (“bogalar”), digeri ise bu gidisten kuskulu olup, menkul kiymetleri nakit,
senet (bill) ve diger likit varliklar karsiliginda satmay1 tercih ederler (“ayilara). Yahut bankalarin
bizzat menkul kiymet almaya devam etmeleri, “ay1” vaziyetinin gelismesi icin yeterli olacaktir.
Ayilarin fonlarimin, bankalar disinda bir kanalla bogalara bor¢ verilebilmesi nispetinde, borsa
patlamas1 sadece yeni paradan degil fakat ayilarin satis tahsilatlarindan da destek bulabilir. Ote
yandan, aylilar, satis tahsilatlarim (ya da cari tasarruflari ile menkul kiymet almaktan kacindiklarim)

tasarruf mevduatlarina ekledikleri 6lgiide, yeni paramn bir kismu, artan M3 ile uyumlu olarak emilir.
Yani yeni paramn tiimi, ya (1) artan kazan¢ faturasi M;Vj ’e uygun olarak Mj ’e, ya (2)

girisimcilerin artan cirosunu veya (3) artan borsa cirosunu ¢evirecek sekilde M» ’ye veya (4) “ay1”



vaziyetinin yayllmasina hizmet edecek sekilde M3 ’e gidecektir.

Ne var ki bu durumda yeni para, yeni yatirim ¢iktisim uyarmaksizin (3) ve (4) yoluyla emildigi
siirece, parann satin alma giiciinii etkilemeyecektir. Zira, her ne kadar I (yeni yatirimin ¢ikti degeri)
artmis olacaksa da, I’ (aym c¢ikimn maliyeti) arttmis olmayacaktur. Ancak, M7V; kazancglar
faturasinin artmasi olgilisiinde ve bir de girisimcilerin, fiyatlar1 artan sermaye mallarindan gelen
karlarin tesiriyle iiretimi tiiketim mallarindan bu mallara kaydirmalari 6lciisiinde, sadece P artmus
(yani satin alma giici diismiis) olmayacak, ama I’-S artacak ve bunun sonucunda da P (gecici
olarak), (M1V1)/0 ’dan fazla yiikselecektir.

Buna gore —V7 ve V> icindeki degismeleri gidermek iizere gerekmedikce— yeni paranin ilk etkisi
sudur:
(i) M3, My ve P’ artarken I’-S, M1V ve P degismeden kalir, yahut

(ii) I'-S ve P artarken M1V; degismeden kalir, veya

(iii) I'-S, M1V7 ve P artarken (M1V7)/0O degismeden kalir, ya da

(iv) I'-S,M1V7, (M1V71)/O ve P artar.

M3, My ve P’ icindeki degismeler, dogal olarak, (ii), (iii) ve (iv) hallerinde de meydana
gelebilirler.

Son Ui¢ durumda P yiikselir ve by, ilk anda (M7V7)/O terimindeki herhangi bir artisla ortaya
cikacak olandan daha fazladir.

Bununla birlikte P’>P yahut P>(M;V7)/O oldugu siirece, bir denge konumu olamaz. Zira P
terimine nispetle P’ ’niin ve P ’nin artisi, I’-S farkimn artisindan kaynaklamak kaydiyla kara yol

acarak girisimcileri tiretim faktérlerine hizmetleri icin daha iyi teklifte bulunmaya yoneltir. Bu,
(M1V71)/0 teriminin daha yiiksek bir degerde karar bulmasina kadar devam eder ki o deger de hem

yeni toplam para miktar: ile, hem de P ve P’ terimlerinin kendi eski degerlerine nispetle, (M;V71)/O
teriminin artisina tekabiil edecek 6lciide biiyiimiis degerleri ile dengededir.

III. Gegis Stirecindeki Sorunlar

Fiyat diizeyinin artan (ya da azalan) para miktarina verecegi tepkinin, temel denklemin ikinci
teriminin etkilenmesiyle ortaya ciktigim gordiik. Buna gore yeni paranin fiyatlar tizerindeki etkisi ¢ok
hizli olacaktir. Ancak, yine gordiigiimiiz iizere, bu asamada yeni bir dengenin kurulmus oldugunu
varsaymamak gerekir. Girisimciler havadan karlardan (ya da zararlardan) yararlandiklar1 siirece
vaziyet kararsizdir. Eger kar s6z konusu ise, girisimciler, birbirlerine karsi, tretim faktorlerine
yonelik tekliflerini yiikseltirler ve bu iiretim maliyetiyle satis hasilatimn yeniden esitlendigi diizeye
kadar devam eder. Eger s6z konusu olan sey zarar ise, girisimciler iiretim faktorlerinin istihdamin
azaltirlar, bu da faktorlerin, tiretim maliyetinin satis hasilatim asmadig bir miikafat haddine raz

olduklar1 noktaya kadar devam eder. Bankalarin ikrazat kapasitesi sadece bir M;V7 artis1 (veya
azalis1) seklinde kendini gosteren bir yatirim uyarimu (veya caydirimi) oldugu zaman, tasarrufla ve



son durumda artmis (veya azalmis) olan kazanclar faturasina uygun bir sinai dolasimu tesis etme
goreviyle birlikte yeniden dengeye gelir (zira asir1 krediler her iiretim dénemi sonunda karlarin

tahakkukuyla dengelenerek sonraki dénem icin yeniden miisait olur). Fakat ikinci terim, yani (I°’-S)/O
, sonunda yeniden sifira inmek zorunda kalacaktur. Bankalar, yatirimi uyararak tasarrufu ge¢mesini

saglayacak ilave ikrazat giiciine (ya da vice versa) daha fazla hilkmedemezler. Para hacmindeki artisa
(va da azalisa) karsilik gelen daha yiiksek (ya da diisiik) diizeyde bir P ve (M7V7)/O ile yeni bir

denge kurulacaktir.

Ote yandan, temel denklemin ikinci terimine bagh bir fiyat arisindan ilk terimine bagh bir artigsa
gecisin piiriizsiiz olacagim diisiinmemek gerekir. Eger durum kazanc hadlerinin kiictilmesi ise, iiretim
faktorleri muhtemelen diisiise direnecek ve bunun sonucu, igsizlik dénemlerinin uzamasi olacaktr.
Kald: ki yatirim, M V7 ’deki yeterli degisimin ortaya ¢ikmasindan sonra da tasarruftan fazla (veya

eksik) olmaya devam edebilir ve bu da fiyatlarin kalici olarak siirdiiriilebilecek diizeyden daha
yiiksek (ya da diisiik) bir noktaya gitmesiyle birlikte olur. Yani nihai konuma varilincaya kadar, bir
dizi ileri ve geri mindr salimmlar s6z konusudur.

Bundan baska, eger kapal1 bir sistemde degilsek, eski denge durumunda para arzinin talebe kiyasla
baslangictaki artis1 (veya azalis1), muhtemelen altin ihraci ya da ithaliyle giderilecektir. Ciinkii —arz
artisim esas alirsak— ikrazat sartlarimn gevsemesi dis ikrazatta yiikselme egilimi yaratacaktir. Buna
karsilik dis denge, bunu dengeleyecek sekilde artmak sdyle dursun, ic fiyat diizeyindeki yiikselisin
tesiriyle kiiciilme egilimine girecektir.

Altn hareketinin disarida doguracagi durum (6lcegi gorece daha kiiciik olmakla birlikte)
iceridekiyle aym olacagi icin, yukaridaki sonuc para arzimn etkilerini daha genis bir alana yayarak,
siddetini diisiirecektir.

Bununla birlikte eger para arzi artisimin esas nedeni, dis dengenin dis ikrazati asan 6nceki halinden
dolayi, altin ithali ise, bu durumda, altin ithalinin baslattig1 degismeler dizisi, lilkenin dis dengesini
bozucu degil, tersine, toparlayici yonde olacaktir.

Verimlilik kazanclar1 ortalamasinin daralan para hacmiyle dengede olacag bir diizeye inmesi

durumunda bile siirebilecek bir dengesizlik unsuru olduguna dikkat cekebiliriz. Degisik {iretim
faktorlerinin parasal miikafat hadleri es anli olarak ve esit oranda kiiciilebilse, bir kez bu noktaya
ulasildiginda kimse sikintiya diismez. Ancak bunu garantilemenin bir yolu yoktur. Bu daralma,
tlimiiyle esit bir diisiisli garanti etmez, ama diisiisii, pazarlikta en zayif bazi faktérlerde yahut bunlarin

parasal kazang hadlerini diizenleyen en kisa sozlesmelerde yogunlastirir. Goreli verimlilik kazanci
hadlerinin 6nceki oranlarina dénmesine kadar epeyce zaman gecebilir. Bu deflasyona 6zgii bir
kotiiliik degildir; kazanglardaki benzer bir bozuk dagilim da, aym 6l¢iide enflasyon karakteristigidir.

Esas giicliik, banka parasindaki degismenin, bir zaman zarfinda birden fazla sayida sonug setiyle
cebirsel olarak tutarl1 olmasinda yatar. Toplam para miktarindaki degisme, yatirim haddini degistirir;
yatirim haddindeki degisme, kar veya zarar demektir; bu kar yahut zarar uyaram da, yeterince kaliml
olup devam ederse, er ya da gec kazan¢ hadleri ortalamasim degistirir; bireysel kazang hadlerindeki
degisiklikler de, ilk basta ve muhtemelen de izleyen birkac yilda devam eden esitsiz dagimkliktan
cikarak, en nihayetinde yeniden kazan¢ hadleri ortalamasindaki degisimle uyumlu seyredecektir.
Ancak, bu uyarlanmalarin bir ¢irpida ortaya ¢cikmasi sart degildir.

Iktisatcilar da bankacilar da deflasyonu hayli tozpembe tasavvur etmeye yatkin olmuslardir, ciinkii



para miktarindaki kiiciiimeyi daha diisikk parasal kazan¢ ve fiyat diizeylerinde nihai olarak yeni
dengeyle sonuclandiran nedensel siirecin karakteri konusunda acik secik bir fikirleri olmamustr.
Fiyatlar1 indirme konusunda ¢ok hevesli olan bankacilar, bu en kolay ilk adimun atilmasiyla isin
bittigini disiiniirler; sonra da stiregenlesen igsizlik ve ¢ikti basina parasal kazanclarin yeni dengeye
uyarlanmasindan once meydana gelen ticari zararlar karsisinda hayrete diiserler. Keza iktisatcilar da
hem fiyatlarla verimlilik ticretlerinin kisa dénemde birbirinden i1raksamasimn miimkiin oldugunu,
hem de bunun uzun dénemde miimkiin olmadigini gozden kacirmaya egilimlidirler. Mesela, banka
haddindeki bir yiikselisin fiyatlar1 diisiirdiigi ve bunun “bir iilkeyi alim icin iyi, satim icin kotii
kildig1” vs., vs. anlatilip durulurken, ticretleri diisiirdiigii anlatilmaz. Ama eger Oyle degilse,
girisimcilerin ve istihdamin akibeti ne olacak? Yok eger Oyleyse, banka haddinin yiiksekliginden
diisiik fiyatlara ve diisiik fiyatlardan diisiik {icretlere gecisin dogasi nedir?

Modern iktisadi sistemlerde temel denklemin ilk terimi {izerinde merkez bankasimn dogrudan bir
yaptirimi olmamasim —verimlilik kazang diizeyine dogrudan etkide bulunamamasim— bir kusur olarak
gormek miimkiindiir. Parasal verimlilik kazan¢ haddini Bolsevik Rusya’da yahut Fasist italya’da

kararname yoluyla bir gecede degistirmek miimkiin olabilir. Ancak bu, diinyamn geri kalan biiyiik
kisminda hakim olan kapitalistik bireyci sistemlerde gecerli degildir. Altin standardina doniis
devrinde, deger standardim kararnameyle yiizde 10 yiikselterek aym zamanda verimlilik kazanclarin
topluca yiizde 10 diisiirmeyi de karara baglamak, Britanya Hazinesi icin secenek degildi. Tersine,
temel denklemin ilk terimi sadece dolayli olarak etkilenebilir, yani terim, girisimciler kredi bollugu
ve anormal karlarla uyarilmak yoluyla biiyiitiiliir, kredi kisitlamasi ve anormal zararlarla baskilanmak
yoluyla kiiciiltiiliir. Banka haddi, dengenin korunmasi icin ikinci terimi artmaktan alikoymak iizere

degil de ilk terimi asag1 cekmek iizere yiikseltildiginde, bunun anlami, yiiksek banka haddi hedefinin
girisimcileri zararla, tiretim faktorlerini de issizlikle yiiz yiize birakacagidir. Zira parasal verimlilik
kazanglar1 sadece bu sekilde disiiriilebilir. Dolayisiyla bu sonuglar ortaya ¢iktigi zaman sikayet
etmek mantikh1 degildir.

Buna gore banka haddinde kar enflasyonunu (veya deflasyonunu) engellemek icin degisiklik
yapmakla gelir deflasyonuna (veya enflasyonuna) yol acmak icin degisiklik yapmak arasinda hayati
bir fark vardir. Ciinkii ilki piyasa faiz haddini dogal hadde uydurarak dengeyi korumaya calisirken,
ikincisi, piyasa haddini zorla dogal hadden koparip dengesizlik yaratarak calisir.

Bunlardan otiirti, elimizdeki para mekanizmasi, —gorecegimiz gibi— kredi dalgalanmalarim 6nleme
veya yatistirma acisindan ne kadar etkili olsa da, gelir deflasyonuna ulasmak acisindan fevkalade
kotii tasarlanmistir. Bu yiizden, deflasyonun enflasyondan daha az tahribat yaptigim diisiinenlerin
hakliligi konusunda kugkuluyum. Reel {icretlerin deflasyonist evrede enflasyonist evredekine kiyasla
yiiksek olma egilimi gosterdigi kuskusuz dogrudur. Ciinkii girisimciler, iretim faktorlerine ilk
durumda trettiklerinin esdegerinden fazlasim, ikinci durumda ise eksigini 6derler. Dagilimdaki adalet
noktasindan bakildiginda, tiiketici ugruna girisimciyi soymak, girisimci ugruna tiiketiciyi soymaya yeg
gibi gelebilir. Bununla birlikte, ilki eksik-istihdam ve tasarruflarin ziyami demek olurken, ikincinin
tam —hatta belki asiri— istihdam ve sermaye varligina (capital wealth) ilave anlamina geldigini
unutmamak gerekir. Bos zaman degerinin en atesli yandaslar1 bile ciddi issizlik halindeki bos zamani,
bir patlama donemindeki asir1 faaliyete hi¢ de tercih etmeyeceklerdir. Ayrica yiiksek bir reel iicret
diizeyine yonelik hevesler de, reel iicretteki artisin, toplumun servet birikiminden 6dendiginin
algilanmasiyla yatisabilir.



Oyle ya da boyle, tam tersi 6rnekleri ortadayken, bir ¢kiis sirasinda toplumun gercek servetinin
patlamadakine nazaran daha hizli arti@ kanaatinin —ki bunu bizzat benim isittigim de oldu— bir
yanlgiya dayandigi kesindir. Ciinkii yiikksek yatirim haddi, tammu geregi yiiksek bir servet birikim
haddiyle eslesmek zorundadir. Bu yiizden kendimi, finans diinyasimn ticari ve spekiilatif karlardan,

tipik bir gékﬁ§ﬁ4 karakterize eden issizlik esligindeki diisiik fiyatlardan, yiiksek gercek {icretlerden i¢
karartici bir haz duyan —belki de kapitalizmin tatsizliklarina yonelik bastirilmis tepkilerini bu sekilde
dindirebilen asirn bireyci— bagnazligindan (puritan) ziyade, Mr. D. H. Robertson’in, ardisik patlama
donemleriyle sermaye birikimini besleyen yapay uyarimlar olmasaydi 19. yy.’daki maddi ilerleme
olmayacakti, seklindeki diisiincesine daha yakin buluyorum. Kaldi ki is diinyasinin birtakim
ekonomileri ve teknik gelismeleri ancak baski altinda bagsarmasi, zaruretin icadin anasi olmasi, bahsi
gecen iligkiler biitiiniinii hakli ¢ikarmaya yetmez; zira sadece iyimserlik ve bolluk ortaminda
olgunlasacak tiirden gelismeler de vardir.

Nihayet, merkez bankasi uluslararasi bir parasal sistemin tiyesi iken, banka haddi politikas1 bazen
kredi dalgalanmalarim engellemek ya da yeni bir fiyat dengesi kurmak icin degil, fakat dis diinyadaki
benzer bir sarsintiya ayak uydurmak {izere kasten kar enflasyonu ya da deflasyonu yaratmak icin

harekete gecirilebilir.

2 Sermaye faktoriiniin miikafat haddi ncekinin altinda oldugu icin, faiz haddindeki diisme sayesinde bu durum, diger tiretim faktorlerinin
hadlerindeki (muhtemelen kiigiik ¢apta bir) artis ile uygunluk icindedir.

3 Burada ve sonraki boliimlerde, paranin satnalma giicii ile bir biitiin olarak ¢iktimn fiyat diizeyi arasindaki ayrimdan bagka, I ile I’
terimlerinin mutlaka esit olmamasindan dogan komplikasyonu da bazi durumlarda goz ardi edecegim. Bununla birlikte tezin 6ziinii
etkilediginde, haliyle, bu duruma dikkat ¢ekecegim.

4 XIX. Bolimiin (i.) kismma bakiniz.
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XVIII. Bolim

Yatirim Faktorlerine Baglh Degismeler

Dengesizligin bu béliimde tartisilacak sebepleriyle Onceki boliimde tartisilan sebeplerini
birbirinden ayiran keskin bir cizgi yoktur. Ayrica, baslangic asamasi sona erdikten sonra birbirlerinin

icine ge(‘;erler.5 Baglangic1 parasal faktorlerden kaynaklanan bir sarsinti, kisa zaman sonra

yatirimlarda da sarsintiya yol acar. Gorecegimiz gibi yatirim faktérlerinden kaynaklanan bir sarsinti
da, benzer sekilde, parasal faktorlerde degisiklik yaratma egilimindedir. Bununla birlikte, ilkinin
arzdaki degisikliklerden ve ikincinin ise genel olarak talepteki degisikliklerden ileri geldigi seklinde
kapsamli bir ayrim vardir.

Ancak parasal sarsintilar1 (yani, parasal degismenin yari-kalici nitelikte oldugu her durumu) yatirim
sarsintilarindan ayirt eden daha da 6nemli bir hususiyet s6z konusudur. Parasal sarsinti, bir fiyat
diizeyi dengesinden digerine gecisi temsil ederken; digeri, (yatirimdaki degisme yari-kalici nitelikte
oldugunda bile) pek degismedigi s6ylenebilecek bir fiyat diizeyi etrafindaki salimmdir. Dolayisiyla
ilki yeni bir fiyat yapilanmasiyla sonuclamrken, ikincinin sonradan esit ve karsit bir tepki tiretmesi

beklenir. Iste, yatirim sarsintilarimin kredi cevrimi olarak tasavvur edilmesine olanak saglayan da bu
niteliktir.

I. Kredi Cevriminin Tanium

Temel denklemimize gbre paramn satin alma giicii, {iretim maliyetleri aym kalirken, tasarruf
hacminin yatirim maliyetini asmasina yahut yatirim maliyetinin tasarruf hacmini asmasina uygun
olarak, yukar1 asag bir tahterevalli hareketine girer. Ama eger tasarruf hacmi yatirim maliyetine egit
ise, bu kez, paramin satin alma giicii iiretim maliyetiyle ters yonde dalgalamr. Ayrica, iiretim
maliyetindeki bir degismenin paranmin satin alma giicii {izerindeki etkisi ve tasarruf hacmi ile yatirim
maliyeti arasindaki dengesizligin etkisi birbirine eklenerek iist tiste binebilirler.

Uretim maliyetindeki artisa ve azalisa, sirasiyla, gelir enflasyonu ve deflasyonu; yatirim
maliyetinin tasarruf hacmine gore fazlasina ve noksanina da mal enflasyonu ve deflasyonu dedik.



Simdi de kredi cevrimini, yatirim maliyetinin tasarruf hacmine gore fazla ve noksan olmasi
seklindeki gelgitleri ile, paramin satin alma giicliniin bunlardan ileri gelen inis-cikislar1 olarak
tanimliyoruz. Bununla birlikte verili sartlar altinda tiretim maliyetinin bir kredi cevrimi icinde
istikrarim siirdiirmesi pek olasi degildir. Aslinda, sirasi gelince gorecegimiz gibi, mal enflasyonunun
ve deflasyonunun, gelir enflasyonuna ve deflasyonuna yol acacak tesirleri bizatihi olusturmalar1
muhtemeldir. Ayrica, degisimin kaynagimn parasal degismeler olmasi halinde, duruma bagli olarak
bunlarin kredi dengesizlikleri olusturacagim daha 6nce gormiistiik. Yani olaylarin herhangi bir
zamanda gozlenebilen fiili yoriingesi, liretim maliyetindeki degismelerin ve kredi ¢evrimi evrelerinin
kombine etkilerinden dogan karmasik bir olgu hélini alacakur. Iste, bu karmasik olguyu anlatmak

lizere genelde kredi cevrimi tabirine bagvurulmustur ve tabirin bu miiphem kullanimina sadik kalmak
—ilk uyaramn yatirim dengesizliklerinden gelmesi ve tiretim maliyetlerindeki degisimlerin de parasal
durumdaki kalici yahut bagimsiz bir degismeye degil, fakat bu dengesizliklere tepki olarak ortaya
cikmasi sartiyla— ¢cogu durumda yerinde olacakur.

Gorecegimiz lizere ¢cevrim tabirini bu baglamda kullanmak yerindedir, zira belli bir yondeki asir1
hareket sadece kendi caresini degil fakat ters yondeki asir1 hareketi de uyaracag icin, —durduracak
bir sey olmadikca— sarkacin kesinlikle salinmasi beklenir. Bundan baska, denge konumunun bir
yaninda yukari doniisiin baslamasiyla tepkinin baslamasi arasindaki fasila bazen iiretken siireclerin
ortalama zamamyla iliskili fiziksel olgulara bagli kalirken, denge konumun diger yamnda asagi
doniisiin baslamasiyla tepkinin baslamasi arasindaki fasila ise, 6énemli sermaye mallarinin 6mrtiyle,
hatta daha genel olarak girisimcilerle {iretim faktorleri arasindaki sozlesmelerin siiresiyle iliskili

olabilir; boylece, s6zii edilen cevrimin evrelerine ait ortalama diizenliligin belli bir 6l¢listi, a priori
beklenebilecek olanla tutarsizlik gostermez.

Yine de bu olgularin gercek cevrimsel karakterini abartmamak gerekir. Kredi cevrimleri ¢ok farkl
tiplerde olabilecekleri gibi, bunlarin yolunu kesecek pek cok sarsintimn dogmasi da miimkiindiir. Her
sey bir yana, bunlarin siddetinin artiricisi yahut hafifleticisi olarak bankacilik sisteminin davranisi
daima devrededir.

I1. Bir Kredi Cevriminin Dogum ve Yasam Oykiisii

Tasarrufla yatirimin genellikle uygun adim gidememesi sasirtict degildir. Her seyden once —
deginmis oldugumuz iizere—, tasarrufu ve yatirimu belirleyen kararlar farkli giidiilere tabi ve biri
digerini ¢ok fazla dikkate almayan iki gruba aittir. Bu, 6zellikle kisa donemde bdéyledir. Yatirim
hacminin biiyilik dalgalanmalardan muzdarip olmasinin sebepleri, ikinci ciltte gorecegimiz iizere, ¢ok
cesitlidir. Bir yatirim patlamasinin seyri, bunu baslatan girisimcilerin bile bile, halk eskiye nazaran
gelirinin daha biiyiik kismumni tasarruf edecek, seklinde 6zel bir karara vardiklari anlamina gelmez
kesinlikle. Aym sekilde, yatirimdaki bir gerileme de, girisimcilerin, halkin tasarruflarimn
gerileyecegi seklindeki pesin hilkmiiyle izah edilmez. Aslinda, bankacilik sistemince icra
edilmedikce, tasarrufu ve yatirimu esitleyecek bir ©ngorii yetenegi miimkiin degildir. Ciinkii,
girisimcilerin islerini yiiriitebilir olmalarinda tam belirleyici nitelikteki marjinal faktér, bankalarin
sunduklar1 olanaklardir. Oysa bankacilik sistemi simdiye kadar bambaska bir hedefle megsgul
olmustur.

Kararlar sadece farkli kisi gruplarina ait olmakla kalmazlar; pek ¢cok durumda farkli zamanlara da



ait olmak durumundadirlar. Artan yatirim, isletme sermayesinde bir artisi temsil ettigi zaman,
tasarrufun derhal hareketlenmesi gerektigi dogrudur. Ancak iiretimin karakterinde sonradan sabit
sermaye ciktisini artiracak bir doniisiim (changeover) oldugunda, bu ilave tasarrufa sadece iiretim
siireci sona erdiginde ihtiya¢c duyulur. Bu durum, ister sermaye mallarinda ister tiiketim mallarinda
olsun, {iretim siirecinin uzunlugundan kaynaklanir. Bir evin ingasina sarf edilen zaman, bugdayin
tarlada stirilmesinden somun ekmek olarak yenilmesine kadar sarf edilenden daha uzun olmayabilir.
Yani, iki siirecte de aym isletme sermayesi kullamlmaktadir; ancak, liretim siirecinden bitmis halde
ciktiklarinda, ilki net yatirima eklenti anlamini tasir ve dolayisiyla dengeleyecek bir tasarruf eylemine
ihtiyac uyar. Dolayisiyla girisimci kararlari biitiiniiniin, yatirimu, ileri bir tarihteki tasarrufun 6niine
gecirecek karakterde olmasi halinde, bunun sonuclar1 séz konusu sonraki tarihe fiilen ulasilmadan
ortaya cikmayacaktir; o ana kadar hemen geri doniilmesi miimkiin olmayan pek c¢ok tepki verilmis
olacakur.

Tasarruf, esas itibariyla duragan bir siirectir. lktisadi hayattaki sarsintilarin tasarruf haddindeki
etkileri refah yoluyla kendini gosterir. Fakat bir sarsintinin cari gelirin tasarruf edilen kisminda ani
bir degisiklik baslatma ihtimali ya cok diisiiktir ya da hi¢ yokwr. Ote yandan sabit sermaye
yatinminda diizensiz, dur-kalklarla ilerleme olagandir. Yatirnm dalgalanmalarinin yapisina ve
boyutlarina II. Cilt, VI. Kitapta girecegiz. Su anki tezimiz acisindan tasarruf ve yatirim hadleri
arasinda dengesizlikler olugmasimn sasirtici olmadigim sdylemek icin, genel bilginin ve tecriibenin
destegi yeterlidir.

Kredi cevrimi konusunda calisanlarin ¢ogu, baslica sikinti kaynagimn yatinm haddindeki

diizensizlik oldugunu Vurzc;ulann§t1r.ﬁ Eger akillarda, baslatan nedenler varsa, bu muhtemelen

dogrudur. Ancak, bir kredi cevriminin en 06zgiin nitelikteki ikinci evresi, isletme sermayesinin
biiyiimesinden kaynaklamr. Ayrica, istihdam hacminin ve cari ¢iktimn biiyiimesi ya da kiiciilmesi sz
konusu oldugu zaman, mesele sabit sermayedeki degil, isletme sermayesindeki yatirim haddinin
degisimiyle ilgilidir; boylece kiicilmeden her bir c¢ikis, artan isletme sermayesi yatirimyla
karakterize olur.

Kredi cevrimleri li¢ gruba ayrilabilirse de genellikle tiir itibariyla karmagsik ve bu ii¢ grubun
niteliklerini icerecek sekilde ortaya gikarlar. Once yatirimin tasarrufa gore artug durumu ele alalim:

(i) Yatirim artis1, tiikketim mallar tretimini sermaye mallar tretimiyle ikame etmek yoluyla, cikt
hacminde degisim olmaksizin meydana gelebilir. Bu durumda yatirimdaki artig, tiretim déneminin
tamamlanmasindan 6nce viicut bulmayacaktir.

(ii) Yatirim artisi, ilave sermaye mali tiretiminin mevcut ¢iktiya eklenmesinden ileri gelen toplam
cikto artisina uygun bir isletme sermayesi artisi seklinde de olabilir. Bu durumda yatirim artisi ilk
andan itibaren, once isletme sermayesi formunda, sonra da {iretim déneminin tamamlanmasinin
ardindan sabit sermaye formunda baslayacaktr.

(iii) Yatirim artis, ilave tilketim mal tiretiminin mevcut ¢iktiya eklenmesinden ileri gelen toplam
cikt artisina uygun bir igletme sermayesi artisi biciminde de ortaya ¢ikabilir. Bu durumda yatinm
artis1 sadece bir tiretim donemi boyunca devam edecektir.

S6z konusu (i), (ii) ve (iii) durumlarim c¢esitli derecelerde paylasan bir olgu sonucunda, belli
olclilerde hem gelir enflasyonu (yani, iiretim maliyetlerindeki artis), hem de sermaye enflasyonunun
varlig1 (yani, yeni yatirim mallari fiyat diizeyinin bunlarin iiretim maliyetlerini gecmesi) dolayisiyla
daha da karmasik hale gelebilir.



Gerek mal, gerekse sermaye enflasyonu, kar enflasyonuna yol agma egilimi tasirlar. Kar enflasyonu
ise, girisimcilerin {iretim faktorlerinin hizmetlerini garantilemeye yonelik hevesleri iizerinden gelir
enflasyonuna neden olacaktir. Bununla birlikte bir kredi ¢evrimi olusturan mal enflasyonu unsurunu,
s6z konusu komplikasyonlardan ayirt etmek —en azindan kuramsal olarak— miimkiin goriinmektedir.
Ayrica (iii) seklindeki mal enflasyonu tipinin, kredi ¢evriminin en karakteristik 6rnegi oldugu
diistiniilebilir, zira —gorecegimiz lizere— kredi cevrimlerinin hepsi, her nasil baslamus olurlarsa
olsunlar, bu tipin ise karigsmasiyla bitmeye egilimlidirler.

Bir kredi cevriminin girebilecegi yollar ve bunlarin muhtemel komplikasyonlari, o kadar ¢ok ve
cesitlidir ki hepsini genel olarak sergilemeye imkan yoktur. Satrancin kurallarim ve oyunun yapisim
belirlemek, baslangic hamlelerini geregince yapmak ve birkac karakteristik oyun sonu oynamak
miimkiinse de, oynanabilecek oyunlarin hepsini kataloglamak imkan disidir. Kredi ¢cevrimi icin de bu
oyledir. Bu yiizden li¢ acilisi incelemekle baslayip, ardindan karakteristik ikinci evrenin analizine
girecegiz.

A. Birinci Evre

(i) Girisimcileri birtakim yeni yatirimlarin karli olacag diisiincesine sevk eden, 6rnegin buharl,
elektrikli ya da icten yanmali motor seklinde bir teknik bulus; niifus artisindan dogan konut sikintisi;
normal gelisme seyrindeki risklerin daha 6nce asiriya gittigi bir tilkede durumun yatismasi; psikolojik
nedenlere bagh bir sermaye enflasyonu; ucuz para ile uyarilan, bir onceki diisiik yatirim —yani

gbkﬁ§z— donemine bir tepki gibi, uygun kosullarin olustugunu diistinelim. Bu durumda girisimciler
projelerini hayata gecirmek icin ya diger istihdam alanlarindaki iiretim faktorlerini cezbetmek ya da
istihdam edilmeyen faktorleri calistirmak zorundadirlar.

Simdi de eskiden tiiketim mallar1 iireten faktorlerin halihazirda sermaye mali {iretimine gectigi
durum olan (i) ile baslayalim. Burada, bir 6nceki déonemde tiretilen, ama artik tiretilmeyen tiiketim
mallar1 {iretimi siirecininkine egit bir zamamn gecmesine kadar, fiyatlar {izerinde bir etki
dogmayacaktir. Ciinkii bu zaman zarfinda kazanglar da, miisait mallar ciktisi da bir 6nceki dénemdeki
gibidir. Bununla birlikte, uygun zaman gectikten sonra, miisait ¢ikn miktar1 bir 6nceki donemde
liretilen, ama artik tiretilmeyen tiiketim mallar1 miktarina uygun 6lciide diisecek, bunun sonucunda,
tasarruf edilen kazan¢ payinda uygun bir artis olmadig: siirece, tiiketim fiyat diizeyi yiikselecektir.
Kredi cevriminin fiyat yiikselisi evresi goriiniir hale gelmis olacaktr.

Fiyatlar, eger varsa {liretim maliyetlerindeki artisa oranla, zorunlu olarak daha fazla yiikselmis
olacaktir. Bir iretim tiiriinden digerine gecisin, liretim maliyetlerinde (yani kazancglarda) artis
olmadan —yani, gelir enflasyonu olmadan — gerceklestigini varsaymak sart degildir. Aslinda bugiiniin
diinyasinda béyle bir gecis, cogu kez, tiretim faktorlerini cezbetmek icin kazan¢ hadlerini yiikselten
yeni girisimciler eliyle ortaya cikacaktur. Kazanclarin daha isin basinda ciktiya oranla artmis oldugu
bu durumda, tiikketim fiyat diizeyi de gelir enflasyonu miktariyla orantili olarak yiikselecektir. Fakat
gelir enflasyonu, ne kadar biiyiik yahut kiiciik olursa olsun, mal enflasyonunun sonuclar1 da bunun

listiine binecek, boylece mal enflasyonu esas olarak maliyetlere ve kazanclara nazaran bir fiyat
yiikselisinden ibaret olacaktir. Gereken zaman dolunca piyasaya giren miisait ¢ikt kiiciilecek ve reel

kazanclarin diismesi, daha dogrusu tiiketim fiyat diizeyinin kazanclardan fazla yiikselmesi, kacinilmaz
olacaktr. Biiyiik 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 diisiiktiir; yeni {reticilerin 1srarciligindan dogar ve uygun bir zaman sonra pesinden mal



enflasyonu gelir. Oyle ya da bdyle bir kredi ¢evriminin birincil evresinde karakteristik sonug, tiiketim
fiyat diizeyinin maliyetlere oranla yiikselmesinde yatar.

(ii) Ote yandan tip (ii) daha olagan, daha dogrusu yatirim artisina toplam iiretim arusimn eslik
ettigi, yani isletme sermayesinin isin basinda ilave tasarrufla dengelenmedigi bir durumdur. Zira
sermaye mallar1 tiretimindeki artis, bir énceki tikketim mallar iiretiminin yerini almaktan ziyade, —sirf
ikinciye baglanan faktorler bir cirpida ilkine devsirilemeyecegi icin— ona eklenme egilimindedir.
Tabii burada cevrimin yiikselise gectigi anda {iretim faktorlerinin tiimiiyle istihdam olunmadig
varsaylliyor. Fakat sonrasinda da, sebep ister bir dénceki ¢evrimin ¢okiisti ister bagka bir sey olsun,
durum genelde boyledir. Burada iiretim faktorlerinin kazanclar1 en basta, miisait ¢iktida bir artis
olmadan artar. Dolayisiyla fiyatlar da ilk elde, kazanclara ve maliyetlere oranla yiikselir. Bu durumun
(i) durumundan farki, kredi ¢cevrimindeki fiyat tirmanisi evresinin derhal baglamasidir.

(iii) Bu kez, daha 6nce istihdam edilmeyen iiretim faktérlerinin (ii)’deki gibi sabit sermaye mallar1
icin degil de tiiketim mallarinin baz1 6zel kategorileri icin tretime kosuldugu (iii) durumuna bakalim.
Olaylarin akisi, iiretim siirecinin gerektirdigi zaman zarfinda tipki (ii)’deki gibidir; sonra, fiyatlari
onceki diizeyine diistirecek sekilde, piyasaya giren miisait ¢ikti —verimlilik ticret haddinin degismeden
kaldig1 kabuliiyle— daha 6nceden artmis olan toplam kazanclarla aym miktarda artar.

Bu arada, (ii) ile (iii) seklindeki genislemelerin parasal durumda ciddi bir degisme olmaksizin
meydana gelemeyecegine dikkat edilmelidir. Ciinkii bunlar karlarda oldugu kadar kazanclar
toplaminda da bir artig ihtiva ederler. Bu da bankacilik otoritelerinin olurunu gerektirir. Yine de, eger
bankalar diger faktorleri dislayarak dikkatlerini toplam mevduat hacmine yogunlastirma aligskanligi
icindelerse, bu durumda parasal uyarlanma bankalarca fark edilmeden de ortaya cikabilir. Zira,
Ozellikle patlamanin ilk evrelerinde gozlenmesi daha muhtemel olan, “ay1” vaziyetinin gerilemesine
gotiiren bir boga duyarlilig ittifaki olacag icin, finansal dolasimdaki (yani tasarruf mevduatindaki)
gerileme sonucunda, sinai dolasima doniik bir para hacmi artisi1 saglanabilir. Bunun olmamasi, banka
haddinde mal enflasyonu egilimini karsilayamayacak kadar hafif bir yiikselis olmasi, parasal
olanaklarin kazanclardaki artisa arka cikacak oOlciide artmasina yardim edebilir: ya siiregiden
balanslarin artan maliyeti sonucunda tedaviil mzlarini biiyiitmek yoluyla (genelde cok ciizi bir degisim
yeterli olacakur), ya da —uluslararas1 sisteme dahil bir memleket s6z konusu oldugunda— yurt

disindaki altim cezbetmek yoluyla.g Bununla birlikte (i) tiiriinden —yani daha tiretken cabanin sermaye

mallarina hasredilmesi sonucunda piyasaya cikan akiskan mal hacminin azaldigi— bir genisleme,
parasal faktorlerde sadece ciizi bir degisiklikle ortaya cikabilir ve bu yiizden de, bundan kagimlmak
isteniyorsa, bankalarin daha olumlu bir faaliyet yiiriitmesini gerektirir.

Gecerken, tiiketim mallar1 fiyaimn, bunlarin arzindaki diisiisten degil de bu arzdaki bir artisin
(derhal) tazmin etmedigi bir istthdam hacmi artisiyla yiikseldigi bir durumda, istihdam hacminin kural
olarak tedricen artacagina ve tretimi artirma planlar1 yapan girisimcilerin de gereksindikleri bazi
yari-mamul mallara doniik siparislerini 6ne alma egilimine gireceklerine deginebiliriz. Buna gore,
isletme sermayesi, yani toptan esya standardi, tiiketim standardindan daha 6nce ve daha hizli artmaya
egilim gosterecektir. Fakat bu tiirden beklentisel fiyat hareketleri birincil evreye ait olmaya devam
ederler.

Tasarruf artisimin tazmin etmedigi bir yatirim artisim standart durum olarak tarif etmistik. Ancak

ayni argliman, mutatis mutandis (geregince dtizenlenerek), azalan yatirimla tazmin edilmemis olan
bir tasarruf diistisiiniin baslattig1 bir kredi cevrimi icin de gecerlidir. Bu durumun pratikte 6nemli
olciilerde ortaya cikmasi pek o kadar muhtemel degildir, zira tasarruf hacmini tayin eden giicler,



yatirim hacmini tayin edenler gibi aniden degisen tiirden degildir. Fakat tasarruflarin su ya da bu
nedenle diismesi, aym miisait tiikketim mallar1 i¢cin benzer bir fazla harcama anlamina gelir ve boylece
fiyatlar da, opki diger durumlardaki gibi, yukar1 trmamr. Ote yandan, bir kredi cevriminin,
tasarruflar stirerken yatirimlarin diigmesi sonucunda inis evresiyle baslamayacagina dair teorik bir
sebep de yoktur. Bu durum muhtemelen baz tiirden islerdeki girisimcilerin gliveninin sarsilmasindan
ya da halkin tasarrufa yatkinligini etkilemeyen bir sermaye deflasyonundan ileri gelir. Belki de asil
nokta, ¢ikis evresinin bir onceki inis evresine tepki olarak ve inig evresinin de 6nceki ¢ikis evresine
tepki olarak ortaya cikmasi, yani patlamayr ¢okiisiin ve cokiisii de patlamamn izlemesidir. Ancak
tepkinin devreye girdigi an, parasal olmayan faktérler nedeniyle, genellikle ortamdaki kendiliginden
(independent) birtakim degisimlerle belirlenir.

B. ikinci Evre

Simdiye kadar ele alinan fiyat hareketleri kredi cevriminin birinci evresine aitti. Bunlar, karin
ortaya cikisimn avantajim degerlendirme cabalarindan degil, girisimcilerin belli faaliyetlerdeki
firsatlar1 gérmelerinden dogar. Oysa ikinci evre bambaska bir niteliktedir. Mal enflasyonunda esasin,
tiretim maliyetlerindeki —eger varsa— artis oramm asan fiyat artis oram oldugunu belirtmistik.
Neticede, tretim siirecine bagh olarak ellerinde akiskan tiiketim mallar1 bulunan girisimciler, bu
mallari, havadan karlar saglayacak sekilde, mal oluslarina ya da daha fazlasina satma veya iiretme
imkam bulabilirler. Ote yandan yiiksek fiyatlar, perakendecileri ve toptancilari, —o sirada olaganiistii
tatminkar bir fiyati oldugunu gordiikleri igin— stok diizeyini normalin altina indirmeye tesvik edecek
sekilde is goriir. Bu durum esasen, belli bir isletme sermayesi yatiriminin, diger alanlardaki asiri
yatirimi kismen dengeleyecek sekilde kiigiiltmesiyle ortaya ¢ikar. Ote yandan karin cari ¢ikndaki ve
stoklarin bariz ¢oOziilmesindeki neredeyse kacinilmaz sonucu, tiiketim mali imalatcilarim c¢iktalarim
artirma c¢abalarim sikilagtirmaya tesvik etmesidir. Dolayisiyla burada, kredi cevriminin birinci
evresinin sonundaki fiyat yiikselisinden gelen havadan karlarin tesiriyle {iretim hacmini artiran —genel

kapsamli, tiiketime konu olan biitiin mal gruplarina etki eden— ikinci bir uyaran s6z konusudur.

Bu ikinci evrenin bir 6élciide mal enflasyonuna oldugu kadar gelir enflasyonuna da neden olmasi,
birinci evreye gore daha muhtemeldir. Ciinkii istihdam hacmini daha fazla artirma cabasi muhtemelen
tiretim faktorlerinin tutumlarim sertlestirici etki yaratacak ve birim ¢ikti basina daha yiiksek kazang
elde etmelerini saglayacaktir. Ayrica, belli durumlarda uzmanlasmus iretim faktorleri tam istihdam
edilecek, bu da, kar etmeleri neticesinde, girisimcilerin bu faktérlerin mevcut arzlar1 igin
birbirleriyle yarisan teklif vermelerine neden olacak ve bdéyle belli durumlarda miikafat haddi
yiikselecektir. Girisimcileri, faaliyetlerini genisletmeleri yolunda uyaran ilave banka kaynaklar1 gelir
enflasyonunun siirmesiyle (sinai dolasim talebinin artmasindan dolay1l) ucup giderse de, mal
enflasyonunun herhangi bir unsuru mevcut oldugu siirece, uyaran da devam eder. Dahasi, fiyatlarda ek
bir artis beklentisi 6lciisiinde, akiskan mallarda —tasarrufun {istiinde yatirim yigilirm yaratan— bir
gomiileme egilimi ortaya cikabilir ki bu da inceledigimiz artis1 lzlandirir.

C. Cokiis

Birinci evre tepkinin tohumlarini tasir ya da tasimaz, ama ikinci evre muhakkak tasir. Eger birinci
evrenin sebebi sermaye mallar tiretimindeki artis ise, s6z konusu sermaye ciktis1 devam ettigi siirece
yiikselen fiyat diizeyi devam edecektir ki bu durum uygun kosullarda uzun siirebilir, artan sermaye
mallar1 ciktis1 yoniindeki tesvik azalsa bile, tiiketim mallar tiretimi yoniindeki tesvik artacaktir. Fakat,
sebep tiiketim mallar tiretimindeki artis ise, bu durumda iiretim siirecinin uzunluguyla belirlenen bir
zaman gectikten sonra, boyle mallarin piyasaya arzi kazanclarla orantil1 olarak artacaktir. Yani fiyat



diizeyinin yiikselmesi icin bir sebep kalmayacak ve fiyatlar 6nceki mertebelerine donecektir. Daha
yikksek fiyat diizeyi ancak gelir enflasyonu meydana geldigince siirdiiriilebilir. Ikinci evre ister
istemez tiiketim mallar tiretimini uyaracag icin, ilk evrenin nedeni sermaye mallar tiretimindeki artis
bile olsa, ikinci evre, beraberinde tepkinin tohumlarim getirir ki onlar da artan tiikketim mallar arzinin
piyasa icin hazir olmasiyla filizlenmeye baslar. Dolayisiyla, artik eski gecerli fiyattan satilamayacak
olan tiiketim mallar1 er ya da gec piyasaya gelecek ve bdoylece cevrimin fiyat diisiis evresi
baglayacaktir.

Bu diisiis yonlii fiyat hareketi, énceki havadan karlar1 kismen yahut tamamen torpiilemekle birlikte
girisimcileri fiilen zarara ugratmayacaktir. Gergekten de, asir1 yatirim su ya da bu 6l¢iide var oldugu
siirece, belli 6lclide kar da olacakur. Zira, eger tasarruf yatirimi asmuyorsa, girisimciler tiikketim
mallarim herhangi bir anda en azindan iiretim maliyetlerine esit bir tutar karsiliginda satabilirler.
Yani, teorik acidan, tepkinin havadan (windfall) zarara yol acmasi sart degildir. Asir1 yatirim ortadan
kalkinca, canlanma da dinebilir. Buna dair 6zel bir durumu detaylariyla 20. béliimde inceleyecegiz.

Ne var ki fiyat diisiis evresi seklinde bir olgunun, havadan karin sonu olmakla kalmayip, havadan
zararin baslangici olmasimn gesitli sebepleri vardir.

Her seyden once, yatirim tarafinda devreye girecek yeni etkiler s6z konusudur. Bazi girisimciler,
sagliksiz tahminleri sonucunda normalden diisik verimlilik sartlarinda {iretmeye yonelmis
olacaklardir; o durumda girisimcilerin biitiiniine havadan kar saglayan fiyatlar olmaksizin {iretim
maliyetlerini karsilayamazlar. Dolayisiyla fiyatlarin diismesi bu girisimcilerin iiretimi durdurmalarina
neden olur, o da isletme sermayesine yatirimu azaltarak toplam yatirim haddini diistiriir. Fiyatlarda
diisiis gozlenmesi, hatta belki ¢ikti hacminin kiiciiimesi de, finansal duyarliliklar1 iki sekilde
degistirebilir. “Ay1” goriisii gelisebilir; bunun sonucunda finansal dolasimin para talebi artar ve sinai
dolasim icin para arzi kiiciiliir; bu, bankalar1 yatirimu kiiciiltmeye zorlar; sermaye enflasyonu ortadan

kalkabilir (gordiigiimiiz {izere, bu hususta kanaat para hacminden daha etkilidir), hatta sermaye

deflasyonu bile ortaya ¢ikabilir (yani P’ diiser) ve bdylece asir1 yatirimin uyaranlarindan biri eksilir.

Bu arada parasal kesimde de vaziyet degisecektir. Finansal dolasim pahasina sinai dolasim gecici
olarak biiyiiten boga ittifakimin sekteye ugramasindan baska, kazanclar faturasinin belli bir sekilde
biliytimesini miimkiin kilan diger kisa vadeli unsurlar da yolun sonuna gelmis olacaklardir. Bunlarin
egilimlerinin fiilen tersine dénmesi de muhtemeldir. Ornegin dolasim hizlar1 yine normale dénebilir.
Ayrica mal enflasyonu diger iilkelere yayilmis ise, yahut baska sebeplerden dolayi, banka haddinin
mevcut diizeyi altin ¢ekisini sona erdirebilir, hatta halihazir stogu korumayi bile kesebilir. Bununla
birlikte genisleme faktorlerinin potansiyelleri de muhtemelen —en azindan ilk anda— tersine
donmeyecek, ortadan kalkacaktir. Zira, kredi cevrimi ilerledikce, girisimcilerin elde ettikleri havadan
karlar, tiretim faktorlerinin hizmetlerini elde etmek icin girisimcileri birbirleriyle yarisan teklifler
vermeye tesvik edecek, boylece kar enflasyonu tedricen gelir enflasyonuna déniisecek ve —bunun
boyle devam etmesi nispetinde de— sinai dolasimu desteklemek icin giderek daha fazla para
gerekecektir.

Boylece sinai dolasim hacmini koruma veya biiyiitme ¢abasinin efektif banka haddini, her sartta,
tasarrufa nispetle yeni yatirim caydiracak diizeye getirecegi bir noktaya varilacaktr. inis (slump) bu
noktada baglar. Cikis (boom) sirasinda baslayan tepki, sadece fiyatlari ve karlar1 normale
cekmeyecek, bir ticari zarar ve normal alt1 fiyatlar donemine de girilmis olacaktir.

Haliyle bunlarin hepsinde, bankacilik sisteminin, simdiye kadar giittiigii ilkelere gére davrandigi,
efektif banka haddini tasarrufu ve yatirimu yaklasik esit kilacak sekilde tespit etmenin ve korumanin,



ya amacl ya da giicti disinda kaldigr varsayihiyor. Ciinkii eger paray: sonraki kritere gore idare etmek
esas olsaydi, zaten kredi ¢evrimi de ortaya ¢ikmazdi.

Bu boltiimde kredi ¢evriminin dogum ve yasam 6ykiisiinii miimkiin olan en genelgecer sekliyle tasvir
ettim. Olaylar, fiili akislar1 ve detaylar itibariyla birbirinden ¢ok farkli giizergahlarda cereyan

edebilir. Fakat pek cok farkli durumun yukaridaki genel cerceveye uyacagini diisiiniiyorum.

5 Bu, smai dolagima yonelik para arzindaki degismenin finansal dolagim gereklerindeki bir degismeden kaynaklandig1 durumda da 6zellikle
boyledir. Ashnda belki de bu yiizden, ikinciyi yatirmm faktorlerindeki degismeden ileri geliyor diye tasnif etmek gerekir.

6 II. cilt, XXVII. Boliime bakmnz.

7 Bu argiiman cercevesinde vergilerle karsilanmayan savas harcamalari anlik yatirim artisi olarak diisiinmek miimkiindiir. (bkz.: II. Cilt,
XXX. Bolim.)

8 Para hacminin kismen merkez bankasinda iskonto edilmeye miisait senet hacmine bagh oldugu iilkelerde (Kita Avrupa’sindaki iilkelerin
cogunda), ciktidaki artis dolagimdaki para hacminde buna tekabiil eden dogrudan bir artis dogurma egilimindedir.
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XIX. Bolkim

Kredi Cevriminin Bazi Ozel Yonleri

I. Mal Enflasyonunun “Esbabi1 Mucibesi”

Savastan sonraki tecriibeler pek cogumuzu, pratikteki en iyi politika hedefi olarak fiyat istikrarim
savunmaya yoneltti. Bu durum, baskalar1 bir yana, bankacilik otoriteleri indinde kredi ¢evrimini ne
pahasina olursa olsun yok etme girisimi anlamina geliyordu. S6z konusu savunma, kredi ¢evriminin
feci asiriliklarina ve agir suclarina ragmen toplumun ilerlemesinde bir rolii oldugu ve kontrole
alinmaya kalkilmasi halinde istikrarla birlikte durgunluga da yol acacag1 konusunda elestiriler getirdi.
Burada 6nde gelen isim Mr. D. H. Robertson’dir (Banking Policy and the Price Level-Banka
Politikas1 ve Fiyat Diizeyi). Dolayisiyla, bu noktada Mr. Robertson’in iddialarimn kuvvetini
incelemek yerinde olacakr.

Mr. Robertson’in tezinin esasi, kredi ¢evriminde mal enflasyonu evresinin uzamasi olciisiinde,
toplulugun servetinin —tersi durumdakine kiyasla— daha hizli artacagidir. Bu, kuskusuz dogrudur. Mal
enflasyonu sonucunda, toplulugun cari ¢iktisinin cari tilkketimden fazlasi, tersi durumdakine gore daha
biiyilk olmaktadir. Ote yandan, dipteyken keyfi siiriilen yiksek reel iicretlerin pahasi da normal
sermaye birikimidir. Mal enflasyonu nedeniyle servet birikimindeki artis1 asan goniillii tasarruflarin
temsil ettigi fazlaya “dayatilmus noksan” (“imposed lacking”) diyen Mr. Robertson, “dayatilmis
noksan” ile ikmal edilmeyen bir goniillii tasarruf rejimindekinden daha biiyiik bir servet birikimi artig
haddinin arzu edildigi durumlar oldugunu ileri siirtiyor.

Bir kredi cevriminde mal enflasyonu evresinin servet birikimi haddini miitemadiyen yiikseltmeye
faydasi olmayacag fark edilmis olmalidir. S6z konusu evre sadece kisa siireli, ani bir itki yaratmakta
faydali olabilir. Bu nitelikte bir itkinin akut ihtiya¢ olabilecegi durumlarin ortaya ¢ikmasi gayet
makuldiir. Acil davranmak icin makul sebeplerimizin oldugu herhangi bir durum da varsa, mal
enflasyonu izl bir gecis siirecinin en etkili araci olabilir. Ne var ki bunun —haliyle, saf bir
finans¢imin hantal diizeneklerinin sonu¢ vermesine firsat kalmadan kendisini yitik halde bulabildigi
savas durumu hari¢c— dogru 6rneklerini tahayytiil etmekte zorlaniyorum.

Bu nedenle, kredi cevriminin deflasyon evresinden dogan servet birikimi kayiplarim



konumlandirdigimiz diger tarafa bakmaliyiz. Kaldi ki boyle yapilmis olunca, dengenin hangi tarafa
kaydig1 kesinlesmis mi olur? Pek muhtemeldir ki diinya servetinde 19. yiizyildaki biiyiik artis, esas
itibariyla mal enflasyonu ile gerceklesmistir. Ancak bu, paramn giderek bollagsmasiyla ve aym
zamanda, kredi ¢evriminin genel yonelimin iistiine eklenen keskin ¢alkantilarindan ziyade, fiyatlar1 da
uzunca bir siire verimlilik kazanglarimn makul 6l¢iide iistiinde tutacak bir faktor verimliligi artisiyla,
karlar1 getirmis ve servet birikimini gerceklestirmistir. Zira oteki yanda cevrimsel deflasyonlar
hesabina yazilabilecek baska olaganiistii zararlar s6z konusudur. Ikincideki zarar sadece tasarrufu
kisarak yapilan tikketimden degil, aym zamanda gayr iradi issizlige bagh c¢ikt kaybindan da dogar
(ve serri de canlanmalardaki fazla mesainin hayrindan daha biiyiiktiir). Kismen tasarruf kaybina,
kismen de tiretim faktorlerinin gayri iradi bir bicimde atil kalmasina dayali bir deflasyon esnasinda,
boyle biiyiik bir servet kaybi, genelde yeterince tartilandirilmaktan uzaktr. Para idaresinin goniillii
tasarruflar1 yetersiz gordiigii zamanlarda mal enflasyonuyla yiiriittiigii ve deflasyonun sonraki tepkisine
de firsat vermeyen bir politika, pekala is gorebilirse de, bunun ¢evrimsel bir enflasyonla ilgisi olmaz.
Eger kredi cevrimleriyle ilgili genel kurallarimuz olacaksa da, goriinen o ki, ¢cevrimler lehine bir
genel kural avantajlh bir bilanco saglamaz.

Ikinci olarak, sosyal adalete dair degerlendirmelere bir agirhk verme geregi vardir. Bir mal
enflasyonunda iiretim faktorlerinin kazancglari, irettiklerinden daha az1 degerindedir. Aradaki fark,
girisimci kesim tiyelerinin servetlerine kalici ilave olacak sekilde keyfi bir bicimde dagilir, ¢iinkii
genelde bu kesimdekiler deflasyonda ugradiklar1 kayiplara kiyasla, daha fazla enflasyon kazanci
temin edebilirler. Emek tirtinlerinin miilkiyetinin béyle zorlamayla ve keyfi devri, bash basina serdir.

Bununla birlikte Mr. Robertson’in genel 6nermesini destekleyen tali nitelikte argiimanlar da vardir:

(i) Ilerleyen bir toplumda, daha dogrusu degisim geciren bir toplumda, bir iiretim tiiriinden digerine
geciste istenilen siirate ulasmak icin, gecici bir enstriiman olarak enflasyona bagvurulabilir. Eksiksiz
bilgiyle ve akilla yonlendirilen bir sosyalist sistemde, liretken kaynaklarin dagitim iradi olarak (by

fiat) gerceklestirilebilir. Fakat bireyci bir sistemde buna imkan yoktur. Kaynaklar olduklar yerde
kalma egiliminde olacaklardir. Yer degistirmeleri icin sadece yiiksek kar beklentisi degil, yer
degistirmedikleri takdirde diisiik kar baskisi, hatta iflas tehdidi gerekecektir. Bu da, yeni gelenlerin,
fikirlerini toplumsal menfaatin gerektirdigi hizla uygulamak icin ihtiya¢ duyduklar1 kaynaklar1 kolayca
ele geciremeyecekleri anlamina gelir, tabii eger, kaynaklar1 kontrol eden mevcut girisimcilerin onlar
lehine kaynaklardan goniillii olarak vazgecmesini beklemeye mecbur iseler. Dolayisiyla, —sav boyle
siirer— ilerleme uygun mzinda devam edecekse, yeni bor¢lananlarin bazi anlarda bir mal enflasyonu
marifetiyle kaynaklara ulasma firsati bulabilmesi, yahut bir gelir enflasyonu marifetiyle kurulu
firmalar karsisinda teklif verebilir hale gelmesi daha iyidir. Bunun gercek giiciinii teslim etmeliyiz.
Glic zamanlarin, hatta genel olarak talihsizliklerin yan tirtinii, yeni gelen kisilerin ve yontemlerin,
diizenli refah caglarina kiyasla tepelere daha hizli cikmasidir. Fakat sorunun, avantajlarin
dengelenmesi ve Odenecek bedel sorunu oldugu da acikur. Dahasi, tek tek endiistrilerin olagan

yiikselip alcalmalari, burada ele alinan genel yalpalamalar1 ayarlamaya gerek birakmayan yeterli bir
uyaran vazifesi gorecektir. Paranin (currency) istikrar1 evrensel siikiinet ve degisimin olmadig bir

atmosfer anlamina gelmez. Ortalama istikrar ile, girisimcilerin belli bir alandaki zararlarinin bagka
alanlardaki kazanclariyla takriben dengelenmesi, bodylece belli endistrilerin veya girisimcilerin
yiikselislerine ve distislerine eklenen genel bir genisleme 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 degismesinden farkli olarak, genel fiyat diizeyindeki
degismelerin, belli sartlar altinda iiretim faktorlerine, gayretlerinin derecesini ¢diillerinin derecesine
gore ve istikrar rejimindekine kiyasla maksimum avantaja daha yakin bir sekilde ayarlama imkam
verecegini ileri stirtiyor. Kaldi ki —pek ¢ok kosulun yerine getirilmesi gereken— 6zel durumlarda bunu

tesis etmek miimkiin olsa bile, eniyi genel kural nedir sorusu hala yanitlanmamus olarak kalir.
Benim vardigim sonu¢, Mr. Robertson’in iddialarinin, gercekten dikkate deger olmakla beraber,

kredi cevrimi salimmlar1 yerine kural olarak satin alma giiciiniin istikrarim hedefleyen prima facie
kabulden kurtulmakta yetersiz oldugudur. Bununla birlikte okurdan ricam, bu béliim boyunca sadece
kredi ¢evrimine ait mal enflasyonuna baktigimi, yani parasal faktorlerdeki su ya da bu tiirden kalici
degismelerin eslik etmedigi, sirf yatrim faktorlerinden kaynaklanan bir enflasyona baktigim
kesinlikle aklinda tutmasidir. Giderek genisleyen para arzi artislari nedeniyle uzayip giden bir mal
enflasyonu, uzayip giden bir mal deflasyonunun aksine, bambagka bir durumdur ve —II. Ciltte, XXX.
Bolimde gorecegimiz gibi— servet birikimini artirmak agisindan potansiyeli en yiiksek enstriiman
olabilir.

Siiregelen bir mal deflasyonunu diizeltici oldugunda, yatirnm hacminde fiyatlar1 yiikselten bir
genislemenin, genel bir kural olarak ise yarayacagina hitkkmetmek miimkiindiir. Bu durumda fiyat artisi,
fiyat diizeyini mevcut gelir diizeyiyle yeniden dengeye getirmeye egilimlidir. Ornegin, kredi
cevriminin inis evresinden dogan, fakat mal deflasyonunun gelir deflasyonuna déniismedigi bir yaygin
issizlik halinde, siiregelen deflasyonu giderecek olgiide bir genisleme ve fiyat artisi olmadikga,
diizelmenin normal bir iiretim ve istihdam diizeyine ulasmas1 pratik agidan imkansizdir. Bu durum,
tim {iretim faktorlerinde esit denilebilecek sekilde ortaya ¢iktiginda, gelir deflasyonu icin gecerli
degildir. Oysa mal deflasyonu icin gecerlidir. Ozetle, fiyatlar1 mal deflasyonunun en dibinde stabilize
etmek aptallik olacakar. Ancak, biitiin “stabilizorler” bu gortise katilacaklardir.

Bu tartismadan c¢ikan bir diger genel sonug, kredi cevrimindeki serrin kaynagimn enflasyon evresi
degil, deflasyon evresi oldugudur. Yani mal enflasyonunun gelir enflasyonuna dénmesi halinde eski
duruma doénmeye yeltenilmiyor ve yeni gelir diizeyinde istikrar korunuyor ise, ciddi firsatlar
dogabilir. Para arzimn mal enflasyonu yoniinde 1limli bir sapma yaratacak sekilde denge fiyat
diizeyini uzun dénemde verimlilik kazanglarindan biraz daha hizli yiikseltmesine imkan tamdig bir
iliskiler durumu, fiyat diizeyinin kazanclara nispetle yavasca diistiigii duruma kiyasla yegdir. iktisadi
gelismenin ve servet birikiminin avantajlar1 sosyal adaletsizlik 6gelerine agir basacakur, 6zellikle de
ikincisi vergi sistemince dikkate alinabilir de kismen ¢areler bulunursa —hatta bu ¢areler olmaksizin
da, toplulugun baslangictaki servet diizeyi diisiik ve lzl1 sermaye birikimi ihtiyac1 ciddi boyutta ise—
bu 6nerme gecerlidir.

I1. Mal Enflasyonunun Olusumu

Gercekten de, mal enflasyonu yeni yatirima doniik kaynaklari artirir, toplumun servet stogunu
cogaltmaya hizmet eder. Mal enflasyonunun, boyle isler gormeyen sermaye enflasyonundan ve gelir
enflasyonundan tamamen farkli oldugu hususuy, enflasyondan enflasyona fark gérmeyenler tarafindan
genellikle goz ard edilir.

Fakat mal enflasyonu bir yandan da mevcut servetin, para sahiplerinden ve alacaklilardan, borg



alanlara ve parasal yiikiimliliikleri olanlara aktarimn yoluyla, yeniden dagilimina yol acar ki bu
acidan gelir enflasyonuna benzer. Zira yalmzca parasal gelirleri olanlarin reel gelirlerinin azaldigim
gormesi gerekmez; para stoklari olanlar da bu stogun reel degerinin eskisinden az oldugunu fark
ederler. Dolayisiyla, bu noktadan hareketle Mr. Robertson da, bu ikinci kesimin, para stoklarimn
degerinde ister istemez katlandiklar1 kaybi gidermek i¢in, bagska durumlara kiyasla daha biiyiik 6l¢tide
tasarrufa sevk edilebilecegini ileri siirmiistiir. Ayrica, gelirleri yiikselenlerin de, ister artan
istihdamdan, ister yiikselen parasal verimlilik kazang¢larindan gelsin, bu gelirlerinin bir kismum gelir
mevduati olusturacak sekilde tasarruf etmeleri muhtemeldir.

Onceki gibi, yani gelir mevduatnm ikmal edecek sekilde olusan tasarruflara Mr. Robertson
“uyarilmis noksan” (“induced lacking”) adim vermektedir. Bu ise cari parasal gelirin satin alma
giicinde mal enflasyonu nedeniyle meydana gelen azalmamn neticesi olan (kendi ifadesiyle)
“dayatilmis noksan”dan farklidir.

Fakat bu iki sey arasindaki ayrima dair ilave edilmesi gereken seyler vardir. Mr. Robertson’in
“dayatilmis noksan”1 tamamiyla mal enflasyonuna 6zgiidiir ve gelir enflasyonu halinde ortaya ¢ikmaz.
Ote yandan “uyarilmis noksan” gelir enflasyonuna 6zgiidir ve mal enflasyonunda ortaya ¢ikmasi,
sadece bu enflasyonun cikti artisiyla birlikte olmasiyla miimkiin olur. Zira, gelir mevduatinda parasal
kazanclardaki artisla orantili olandan bagka bir artis beklemek icin hicbir sebep yoktur. Dahasi,

“dayatilmus noksan” zorunlu olarak yeni yatirima elverisli kaynaklardaki cogalmay: temsil ederken,
bu durum “uyarilmis noksan” icin, sadece hakiki (genuine) tasarruflarin sonucu oldugu zaman
dogrudur. Kaldi ki gelir mevduatimn cogaltilmasimin baska yollar1 da vardir, mesela tasarruf
mevduatindan bir transfer; yahut normal cari tasarruflarla menkul kiymet alimindan uzak durmak; ya
da gelir mevduatimn miktarinin degil de hizimn yiikselmesi. Bu yiizden “uyarilmis noksan”, bir ilave
tasarruf kaynagi olarak ayrica dikkate almaya degmeyecek kadar giivenilmez goriiniiyor bana.

Cari gelirin degerindeki kaybi, mevcut para stoklarinin ve parasal alacaklarin degerindeki kayipla

karistirmak, mal enflasyonunun olusumu ile ilgili mukabil bir karisikliga yol agiyor bazen. Bir banka,
yiikselen fiyatlarla birlikte kredi hacmini artirdigi zaman, aciktr ki 6diing alamn, yani adina ilave
parasal kredi acilan kisinin satin alma giictinde, isletme sermayesine ekleyebilecegi bir artis olur ve
bu durum fiyatlar ne kadar yiikselse de boyledir. Peki bu artis kimler pahasina ortaya ¢ikar? Yani bir
diger deyisle, kimlerin reel geliri azalir ve 6diing alamn elindeki bu reel gelir artisim besler?
Goriinen —fakat yanlis— cevap, transferin mudi aleyhine oldugudur. Odiing alamin, yani halihazir fiyat
diizeyinde mevcut alicilarin satin alma giiciinii azaltmadan piyasaya giren ilave alicimn fiyatlar
yiikselttigi dogrudur. Ayrica fiyatlardaki artisin mudilerin mevduatlarinin degerini, yani satin alma

giicii lizerindeki kumandalarini azalti@l da dogrudur. Ne var ki bir biitiin olarak mudilerin reel
balanslarinin diisecegini varsaymadikca, her ne kadar fiyat diizeyindeki yiikselme parasal mevduatin
degerini diisiirecek olsa da, bundan dolayr mudilerin tiikketimleri zorunlu olarak diismez. Mudiler bir
biitiin olarak eski mevduatlarin tiikketim amaciyla cekmedikce, tiiketim 6demelerini mevduatlari ile

degil, cari gelirleri ile yapiyorlar demektirler. Bu da bizi dogru cevaba gotiiriir. Fiyatlarin artisimn
disiirdiigli sey, nakden 6denebilen tiim cari gelirlerin degeridir. Bunun anlamu da, toplulugun geri

kalanimn elindeki satin alma giicii akiminin, so6ziinii ettigimiz borclunun eline gecen taze satin alma
giicii miktar1 kadar azaldigidir. Ayrica, gérmiis oldugumuz gibi, cari gelirin degerindeki bu kayba tami
tamuina esit bir fayda, cari ciktilarim yiikselen fiyattan satabilen girisimcilerin karlar1 biciminde
birikir. Dolayisiyla yeni 6diin¢ alanlarin kendilerine sunulan krediler araciligiyla edindikleri bu



sermaye artisi, cari gelir sahipleri pahasinadir. Fakat servetteki bu artis, daha dogrusu onun sagladig
kredi, birileri pahasina kendileri icin kredi ihdas edilenlere ait olmayip, dogrudan yahut dolayl
olarak, ciktilarimi yiikselen fiyattan elden c¢ikarabilmek suretiyle havadan karlar elde eden
girisimcilere aittir.

Peki, mudilerin servet kaybina karsilik gelen servet fazlasi nerede birikmektedir? Eski borclularda
elbette, yani 6nceki diisiik fiyattan 6diing almus, fakat yiikselmis yeni fiyatla geri Odeyebilecek
olanlarda. Ne var ki bu aktarim siireci —sadece banka mudileri ile banka bor¢lular1 arasinda degil,
parasal yonden tiim bor¢ veren ve alan kesimler arasinda— bir servet transferi olmakla birlikte,
sermaye stogunun cogalmasina hizmet eden bir transfer degildir. Zira borclular, vadesi gelen
borclarimi bu ise tahsis etmeyi beklediklerinden daha diisiik bir satin alma giiciinii tahsis ederek
odeyebilirler, boylelikle isletme sermayesi takviye etmede kullansinlar ya da kullanmasinlar bu isten
kalan ek satin alma giiciinii muhafaza edebilirler; eski borclarin geri 6édenmesi sonucu bankalarin

acabilecegi kredi miktar1 is diinyasina yeni krediler acmaya miisait ise de, degerleri nispeten daha
diisiiktir.

II1. Bir Kredi Cevriminin Normal Giizergahi

Bir kredi cevriminin girebilecegi sonu gelmez cesitlilikteki yollardan yeterince s6z ettik. Artik
yalinlik amaciyla kendimizi, yeterince siklikla karsilasildigy icin belki de olagan yahut normal
giizergah demeye layik gérecegimiz belli bir yol secmeye verebiliriz.

Yatirimuin cazibesini artiracak —parasal olmayan— bir sey olsun. Bu yeni bir icat olabilecegi gibi,
yeni bir iilkenin gelismesi, bir savas, yahut aym yondeki kiiciik etkiler sonucunda “is diinyasinda
giiven”’in yeniden tesisi de olabilir. Ya da bu sey bir borsa firlamasiyla baslar (ki, eger basrolde

oynayan bir parasal neden ise, bu baslangi¢c daha da olasidir); 6nce dogal kaynaklar veya de facto
tekeller iizerinde spekiilasyon izlenir, ama etkilesim yoluyla yeni sermaye mallarimn fiyati da nihai
olarak artar.

Yatirimin cazibesindeki bu artisa karsilik gelen dogal faiz haddindeki yiikselis, tasarruf artisiyla
geriletilemez. Ayrica genisleyen yatirim hacmi de piyasa faiz haddinin yeterince yiikselmesiyle
bastirilamaz.

Bankacilik sistemi, yatirim hacmindeki bu artisa toplam para miktarinda bir parca artisla karsilik
vermek suretiyle uyabilir. Ama gereken artis ilk elde muhtemelen oyle biiyikk olmayacak, hatta
neredeyse fark edilmeden, sistemin atil kaynaklarindan saglanacak, veya belki de toplam para
hacminde hicbir degisme olmaksizin tamamen finansal dolasimin gereklerindeki diismeyle
karsilanacaktir.

Bu safhada sermaye mallarinin fiyati ve cikti artmaya baslar. istihdam diizelirken toptan esya
endeksi yiikselir. Yeni istihdam edilenlerin harcama artisi tiiketim mallarimin fiyatim 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 miikdfat hadleri baslangicta fazlaca degismeksizin
biiyiiyecektir. Ancak, istihdam edilmeyen faktorlerin biiyiikce bir payr istihdam edildikten sonra,
girisimciler yiikselen karin uyarisiyla, birbirleriyle yarisarak daha yiiksek miikafat hadleri teklif
etmeye baslayacaklardir.



Biitiin bu siirecte sinai dolasimin gerekleri —o6ncelikle istthdam hacminin artisini, pesinden de
kazang¢ hadlerinin artisim kargilamak icin— 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 dolasimda, tedaviil lizinda ve merkez bankas! rezerv
paylarinda degismelerle— prensiplerine ve geleneklerine halel getirmeden ne biiyiikliikte bir kazanglar
faturasi (earnings bill) degisimi yiiriitebilecegi de hayret vericidir.

Dolayisiyla bir doniim noktasina varilmasi muhtemeldir. Bu durum, bankacilik sisteminin kazang
faturalar1 artisim finanse etme isteksizliginden yahut kabiliyetsizliginden degil, bagska iic sebebin
birinden veya birkagindan ileri gelir. S6z konusu doniim noktasi, mesela bazi finansorlerin
tahminlerinden yahut onceki krizlere dair tecriibelerinden veya is diinyasina ya da bankacilara
nazaran daha ileri goriiglii olmalarindan ileri gelen finansal duyarliliktaki tutulmadan ileri gelebilir.
Eger boyleyse, “ay1” hissiyatimn yayilmasi, gordiigiimiiz iizere, finansal dolasimin gereklerini
biiyiitecektir. Dolayisiyla finansal dolasimin sinai dolasimdaki artisin iistiine gelen bu artma egilimi,
bankacilik sisteminin hem belini biikecek, hem de bdylece, sadece uzun vadede dogal hadde tamm
tamina esit olmakla kalmayip, degisen kosullarda muhtemelen onun da iistiinde bir faiz haddi
dayatmasina sebep olacakir.

Yine bir diger durum, yeni yatirimin cazibesinin zamanla ya da belli tiirden sermaye mallar1 arzimn
artmasiyla ortadan kalkmasi seklinde olabilir.

Sonuncusu da —yukaridaki sebeplerden ileri gelen bir tersine déonme olmadiginda— canlanmamn
ikinci evresinin tam anlamiyla yerlesmesini (tiiketim mallari iiretiminde faaliyet artisim) izleyen en
fazla bir tiretim donemi icinde, tilkketim mali fiyatlarimn yiikseldikleri diizeyin altina ka¢imlmaz
diisiisii nedeniyle, etkilesimli (sympathetic) bir tepki olasiligidir.

Boylece en sonunda, yeni yatirimun cazibesinin ugup gitmesi, finansal duyarliligin bozulmasi,
tiiketim mallar fiyat diizeyinin tepkisi, bankacilik sisteminin énce sinai, sonra da finansal dolasimin
artan gereklerine ayak uydurmakta giderek zorlanmasi gibi, cesitli saglam sebeplerin bir araya
gelmesi sonucunda, ¢okiis ortaya cikacaktir.

Dolayisiyla, olaylarin sirasi sdyledir: Ilk sirada, sermaye enflasyonunun yatirima, onun da mal
enflasyonuna yol acmasi; ikinci sirada, yaklasik olarak bir tiiketim mali iiretimi dénemince devam
eden mal enflasyonu ve sermaye enflasyonu; {iciincii sirada, donemin sonunda, sermaye ve mal
enflasyonlar1 derecesinde bir tepki; dordiincii sirada, sermaye enflasyonunun ¢okiisii; besinci ve son
sirada, yatirimin mal deflasyonuna yol acacak sekilde normalin altina inmesi.
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XX. Bolim

Kredi Cevrimi Kurami ile Ilgili Bir Alistirma

Bu boliimde, belli tiirden bir kredi cevrimini alip tiim detaylariyla yiiriitmeye bakacagim. Giinliik
yasantidaki muhtelif zorluklar1 bertaraf etmek iizere basvurulan yalinlastirici varsayimlardan dolay,
verdigimiz 6rnek bir parca yapay olmaktadir; ayrica daha énceki teze dair yeni bir sey eklememesi ve
bir tasvirden ibaret olmasi nedeniyle, okurlar isterlerse bu boliimii atlayabilirlerse de, 6nceki
boliimlerdeki yontem ve fikirler, daha cok meseleyi daha az yogunlukla ele almis olmaya nazaran, bu
boliimde daha iyi tasvir edileceklerdir.

Verilen ornekte, baslangicta bazi iretim faktorleri istihdam edilmiyor. Ayrica, bankalarin
benimsedigi ikrazat politikasimin tiiketim mallar1 {iretiminin artisina imkan verdigi ve bunun da
istihdam edilmeyen tiim iiretim faktérlerinin yavas yavas yeniden calismaya baslamasi icin kafi, fakat
ilave tasarruflarin tazmin etmekte yetersiz kaldig bir ilave isletme sermayesi stogunun insasiyla
birlikte oldugu varsayiliyor. Dolayisiyla bu béliim, bir daralmadan istihdam hacmindeki iyilesmeye
giden ve fiyatlarin ve iiretim maliyetlerinin dengeye ulasmasina ragmen, issizligin karakterize ettigi
bir cevrim boyunca, iicret-fiyat-istihdam yapisimin i¢ mekanigiyle ilgili bir denemedir.

I. Standart Durum

Simdi esas mekanizmay tarif edebilmek icin (ki, gérecegimiz {izere genellestirilmis durumlara
ciddi Olciide benzer), zaruri olmayan komplikasyonlardan arindirarak, problemi sadelestirecegiz.
Sonradan kaldiracagimiz baslangi¢ varsayimlarimiz sunlardir:

Varsayim Alfa. Gelir mevduatina yapilan ilaveler disindaki cari tasarruflarin, ek istihdam hacminin
saglanmasi icin gereken isletme sermayesine yapilan ilaveler disindaki yeni yatirimin net miktarina

esit oldugu varsayiliyor. Boylece, ilave isletme sermayesi, gelir mevduatina yapilan ilaveler arti

girisimcilerin karlar1 toplamina tam olarak karsilik geliyor.g

Varsayim Beta. Bankalarin, finansal dolasim miktarindaki calkantilar1 karsilayan ve istihdam
edilmeyen faktorlerin kararli bir lhzla —yani, istihdam edilmemis son faktoriin bir tiretim dénemi
gecince— istihdam edilmesini saglayacak sekilde sinai dolasima yetecek kadar ilave para iirettigi



varsayiliyor. Bu da, girisimcilerin, licretleri varsayilan tedrici artig 6l¢iistinde 6demelerini ve A tipi
ticari mevduatlarim artirmalart icin, karlar1 disindaki ve tistiindeki tiim ihtiyaclarimn bankalarca
saglanmasi demektir.

Varsayim Gama. Artan istihdamin tiimiiyle tiiketim mallar {iretimine gittigi ve akiskan sermaye
stoklarimn, varsa, sabit oldugu varsayiliyor.

Varsayim Delta. Gelir enflasyonunun olmadigi, béylece iiretim faktorlerinin verimlilik ticret
hadlerininin bastan sona degismeden kaldigi, yani parasal iretim maliyetlerinin sabit oldugu
varsayiliyor.

Varsayim Epsilon. Uretim siireci zamammn biitiin mallar i¢in aym ve siirecin de duragan oldugu
varsayiliyor.

Varsayim Zeta. Ucretlerin, burada “hafta” olarak adlandiracagimiz diizenli araliklarin sonunda,
yani bir hafta boyunca yapilan isin karsiliginda ¢dendigi varsayiliyor. Bu sekilde, 6denen tutarlar
ancak sonraki hafta harcanabilecektir. Herhangi bir hafta boyunca harcamalar duragan bir haddedir,
yani herhangi bir haftaya ait harcama, 6nceki haftamn geliriyle yapilacaktir. Dolayisiyla, haftalik isin
karsiliginda elde edilen gelir, o haftamin harcamasim etkileyecek sekilde ele gecmez. Ayrica,
tilketicilerin hafta sonunda bir sonraki haftaya tasidiklari gelir mevduati miktarimn da, cari haftada

elde ettigi gelirleri arti 6nceki hafta gelirlerinin sabit bir oramndan olustugu varsayiliyor.

Parasal gelirler degismiyorsa yahut sabit bir hizla degisiyorsa, yukaridaki varsayimlar, her hafta
sonunda naklolunan gelir mevduatinin, o hafta gelirinin sabit bir payr oldugu ve gelir mevduat
tedaviil mzimin da degismedigi anlamina gelir. Fakat parasal gelirler degisiyorken, durum o kadar

basit degildir. Zira, yine onceki gibi, k7 terimi gelir mevduat tedavil lmzimn tersi, w; ve wy
terimleri ardisik iki haftamin gelirleri ve m.w; + wp ifadesi ikinci haftanin sonunda nakledilen
toplam ise (yukaridaki varsayim geregince), bu durumda ii¢iincii haftanin harcamas1 wy + m(wy —
wp) olurken, gelir mevduatlarimin ortalama diizeyi mwy + wpy — (1/2) {wy + m(wj — wp)} olur. By,

hafta ortas1 balansidir, yani (1/2){wy + m(w; + wp)}. Dolayisiyla

k1 = (1/2).(wp + m[wy + wo])/(wp + m[w1 — w)])
olur ki, sadece iicretlerin kararli olmasi yahut diizenli (geometrik) bir hizla yiikseliyor olmasi
halinde, sabit kalir.

Varsayim Eta. Gec¢miste yapilan hatalar her ne olursa olsun, ilgili kisilerin kredi ¢evriminin daha
sonraki giizergahini saglikli bir sekilde 6ngordiikleri varsayilir.

Uretim siireci, bu zaman birimleri yahut “hafta” cinsinden 2r — 1 uzunlukta olsun (epsilon
varsayimina uygun olarak uzunlugu bir 6rnektir ve duragan yogunluktadir).
Burada

a = birim zamanda para cinsinden kazang akimu;

t = tiiketim harcamasinin kazancglardaki pay1 ve tabii
—alfa varsayim uyarinca— tiikketime uygun formda
dogan cikti payi;

ayrica baslangicta

a.r = isletme sermayesinin tiretim maliyeti;m



t.a = tiketim akimu.
Ote yandan p de tilkketime miisait mallarin fiyat diizeyini gostersin.
Gayr faal tiretim faktorlerinin faal durumdakilere orammn x oldugunu, istihdamm kapasitesine

yiikseltecek bir hareket sonucunda isletme sermayesinin de x oramnda biyiidiigiinii kabul ediyoruz.
Ayrica beta varsayimuna uygun olarak, bunun tek sicramayla degil fakat kararli esit artislarla

yapildigini, a/(2r — 1) olan haftalik isleme diizenegine giris haddinin x oramnda artarak [a/(2r —

1)].(1 + x) diizeyinde devam ettigini varsayiyoruz. Béylece (2r — 1) hafta sonra kazanclar a.(I + x)
diizeyine ¢ikacak ve ondan sonra da bu duragan diizeyde kalmaya devam edecektir.

Yani kazanglar ilk haftada a[1 + x/(2r — 1)], ikinci haftada a[1 + 2x/(2r — 1)], lclincii haftada

al[l + 3x/(2r — 1)] olacak ve boyle boyle (2r — 1)inci haftada a(I + x) olduklarinda istihdam da
tam kapasiteye erisecektir.

Kazanclardaki artis, fiyat diizeyini ilk zaman diliminde etkilemeyecektir. Ciinkii varsayim geregi
licretler hafta sonunda 6denmektedir. Yani ilave kazanclar ikinci haftaya kadar piyasaya satin alma
giicii olarak girmeyecektir. Bununla birlikte 6nceki reel miisait ¢cikiiyla aym miktara karsilik gelen

satin alma giicti ikinci hafta boyunca aft + x(1 — m)/(2r — 1)] diizeyine c¢ikacak ve gelirdeki artis
ax/(2r — 1) oldugu, axm/(2r — 1) de bunun naklolunan ve harcanmayan payr oldugu icin zeta
varsayimi kar§1lanacakt11r.ﬂ Bunun sonucu, fiyat diizeyinin p[1 + x(1 — m)/(t[2r — 1])] olacak
sekilde yiikselmesidir.

Boylece tiiketiciler parasal gelirlerinden x(1 — m)/(t[2r — 1]) oramnda bir satin alma giicii yitirir.
Bu arada ele alinan zaman diliminde, mallar1 uygun formda ortaya ¢ikan girisimciler de p yerine p[1
+ x(1 — m)/(t[2r — 1])] fiyatindan yararlanarak aym miktarda kar elde ederler.

Ikinci haftaya ait kazang hacmi a[1 + 2x/(2r — 1)] ve iiciincii haftanin yeni fiyat diizeyi de, deminki
muhakemeyle p[1 + x(2 — m)/(t[2r — 1])] olur. Bu siireg, (2r — 1) hafta boyunca devam eder ve bu
siirenin sonunda kazan¢ hacmi a(1 + x), (2r — 1)inci zaman araligindaki fiyat diizeyi p[1 + x(2r — 1
— m)/(t[2r — 1])] olur ki o da —eger (2r — 1) ciddi bir hafta sayisim temsil ediyorsa— p(1 + x/t) ile
pratik olarak aymdir. Buradan da, r terimi, m terimine kiyasla mutlak ve goéreli olarak biiyiik ise,l—2
fiyat yiikselisinin, tiiketicilerin gelir mevduatlarinmn parasal gelirlerine oramm siirdiirmeleriyle cok az
geciktirilebilecegi anlasilir. Fiyat yiikselisindeki bu gecikmenin bir kismu gelir elde edenlere 1 hafta
gec Odeme yapilmasindan, bir kistm da bu kisilerin artan harcanmamus gelirlerinin, parasal
gelirleriyle gelir mevduatlar1 arasindaki iliskiyi koruyacak sekilde bir haftadan digerine naklinden
ileri gelir.

Gelir mevduati hacmindeki artis, bu zaman zarfinda a.x[1 + ([2r — 2]/[2r — 1]).m] kadar olur
(yani [2r — 1]inci haftanin sonuna aktarilir). Bu arada, yeni iiretim hacminden sorumlu olanlar da
dahil tiiketiciler biitiiniiniin olusturdugu kiitlenin tiikketimi, haftalik a.t haddinde olacak sekilde
oncekiyle aymi miktardadir. Reel ticret hadleri bu siire i¢inde diizenli bir sekilde diisiiyor olacag icin,
yeni {retim hacminden sorumlu olanlar hari¢ eski treticiler tiikketimlerini kismms olacak, yeni
treticiler ise onlarla aym miktarda tiiketimlerini artirmus olacakar. 12 Iste bu yeni iireticiler
biitiiniiniin kazanclar1 topluca a.x.r kadar olurken, gelir mevduatlar1 a.x[1 + ([2r — 2]/[2r — 1]).m]



olacaktir. Ayrica girisimcilerin hesabina yazilan karlar da a.x{r — [1 + ([2r — 2]/[2r — 1]).m]}
kadar olur; ¢iinkii bu, yatirimin degerinin tasarruf hacmini asan kismum temsil eder. Asagida (dipnot
6) gorecegimiz gibi, girisimciler (2r)inci haftadaki fazlamn kiiciikce bir parcasim, nihai toplam
fazlamn a.x{r — [1 + m]} olmasim saglamak iizere gbzden cikaracaklardir.

Isletme sermayesi, cikt1 ve istihdam, fiyatlardaki yiikselis ile birlikte, varsayimlarimizla uyumlu bir

sekilde en yiiksek diizeylerindedir. Bu arada parasal iicret hadleri de eski diizeylerini korumaktadir.
Genislemenin zirvesi olan bu noktada fiyatlar maksimuma erismistir. Uretim faktorlerinde emilmesi

gereken issizlik orami, baslangic itibariyla yiizde 10 ve t de yiizde 90 ise, fiyatlar yiizde 11 civarinda
yiikselmis olacaktir. Bu noktada oyunun ikinci perdesi, bilinen adiyla sdylersek, daralma baslar.

Istihdamdaki canlanmamn basindan sayarak (2r)inci zaman araliginda, miisait ciknmn meydana
gelis haddi a.t degil a.(t + x) olacak ve ondan sonra da kararli bir sekilde bu daha yiiksek diizeyde
seyredecektir. Dolayisiyla fiyat diizeyi piyasadaki miisait mal miktarimn artis oram olan x/t

Olciistinde azalmis olur. Yani, (2r)inci dénemdeki harcamanin a.(t + x) ve pazara ¢ikan mallarin da

a./[p(t + x)] olmasi nedeniyle, fiyat diizeyi bir anda baslangictaki p diizeyine iner 14

Dikkat edilirse, c¢ikti akimindaki artis, fiyatlardaki diisiisii dengelemektedir. Boylece gelir
mevduatlar1 da, artmis durumdaki kj.a(1 + x) biiyiikliikleriyle, yeni durumda hala dengededirler.

Mevcut varsayimlarimiz cercevesinde, daralma sadece fiyat kiiciilmesinden ibarettir ve istihdam
hacmine bir tepkisi yoktur. Yeni durum, iiretimin genislemesinden oncekiyle aym fiyat ve iicret

diizeyleri dengesindedir; fakat isletme sermayesi, iiretim ve istihdam, hep birlikte x oramnda artmus
haldedirler.

I1. Sekiz Epilog

Varsayimlarimizdaki katiliklar torpiilemeye girismeden, biiyiik kismm 6nceki béliimlerde tespit
edilen ve simdiki konuya referansi itibariyla tekrarlamaya deger olan noktalara deginecegiz.

(1) Fiyatlar1 kararh tutarak ve parasal iicretleri de fiyatlarin farazi artisiyla, yukaridaki gibi, aym
oranda gitgide kiiciiltmek suretiyle, yine aym sonuca varilabilirdi. Ancak bu durumda servetteki
artisin cogu, liretime giren yeni girisimcilere ve daha az ise iiretim artis1 basladiginda mallar1
tiretilmekte olanlara giderdi, ne var ki bu ihtimal rekabetci kosullarda ortaya ¢ikmaz.

(2) Aym sonuca tiiketicilerden girisimcilere herhangi bir servet transferi olmaksizin da
varilabilirdi. Bunun sarti, tiretim faktorlerinin, parasal ticretlerinin bir kismuni ileride, sadece mevcut
cikt karsiliginda ve yeni tasarrufun baska kaynaklardan saglanabilmesi halinde ve nispetinde almay1

kabul etmeleridir. Ornegin iicret araligy r = 1 olacak sekilde iiretim aralifina esit ise, yahut
nakledilen tutar her {icret araliginda uygun miktarda artmis ise, veya tasarruflar baska bir yolla
yeterince yiikselmisse, fiyat diizeyinde yiikselme olmayacaktir.

(3) Cevrim 6ncesindeki banka mudileri kredi ¢cevrimi boyunca siki dururlarsa, kazang yahut kayipla
karsilasmazlar; bankadaki mevduatlarimn son degeri bastakiyle aym olur. isletme sermayesindeki
biliyiime, ki varsayimlarda biiyiik kismu girisimcilere aittir, tamamuyla satin alma giicii diisen cari
gelirler pahasinadir ve mevduata hicbir sekilde dokunmaz.

(4) Ureticiler, kitleyi tiimiiyle istihdam edecek sekilde isletme sermayesi fonunu artirma yararina,



birim tiretim ¢abasi karsiliginda daha az reel gelire razi olmak durumunda kalirken, servette meydana
gelen nihai artisin neredeyse tamam havadan bir sekilde girisimcilere gider.

Ancak, eger gozledigimiz toplumun tamamen sosyalizasyona gectigini, yani Devletin iicretleri
sabitledigini, tasarruf 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, tcretlerin reel diizeyinde iiretim faktorlerinin tam istihdamina kagimlmaz bir sekilde eslik
edecek olan gecici kiiciiime (baska bir maksatla yapilacak tasarruflar icin de aym sey olurdu),
toplulugun biitiiniine gidecek bir servet artisim ifade eder.

(5) Ayrica, girisimciler kesimine giden servet artisi, asla iiretim hacmini artirma isine katilan
girisimcilere degil (clinkii bunlar zamam geldiginde ciktilarim ancak normal fiyattan
satabileceklerdir), esas olarak, istihdamin artmaya basladigi sirada islenen mallarin sahibi olan
girisimcilere gidecektir. Bir diger deyisle, siirecin uzunluguna uygun vadelenmis fiyat, hemen teslim
(spot) fiyata kiyasla bir gerileme (backwardation) kaydederek normal kalmaya devam edecek, yani
spot fiyat, prim icerecek sekilde vadeli fiyatin iizerine ¢ikms olacaktir.

(6) Ham maddeler toptan fiyatlarimin indeks degeri ile biiyiik 6lciide aym olan isletme sermayesinin
fiyat diizeyi p’ 6ngoriide kusur olmadig1 kabiiliiyle, miisait ¢iktinin, yani akiskan tiiketim mallarimin p
fiyat diizeyinden hemen daha fazla yiikselir. Zira, kredi cevriminin baslangicindan once {iretim
sirecine giren mallardan olusan isletme sermayesinin degeri yiikselmezken, bu mallar,
tamamlanmalar1 olciisinde, sadece eski fiyattan satilacaklardir. Ote yandan cevrim basladifinda
kismen tamamlanmis durumda olan heniiz namiisait mallardan olusan isletme sermayesinin degeri,
siirecin sona erecegi tarihteki miisait ¢ciktiya ait daha yiiksek bir fiyat bekleyisini yansitacaktir, yani

ham ve yari-mamul maddelerin fiyat diizeyi p’ , 6ngoriiniin hatasiz oldugu kabuliiyle, p diizeyine gbre

ortalama olarak daha izl yiikselecek ve p ile p(1 + x/t) arasinda bir diizeye cikacaktir.

(7) Tezde, iretim faktorlerinin istihdam edildikleri durumda issiz olduklar1 duruma nazaran daha
biiyikk parasal gelir elde ettikleri ve o gelire uygun tiikettikleri varsayiliyor; bdylece siirecin
uzunluguna esit bir zamanda, isttihdam hacmindeki bir artis, baslangicta issiz olan birimler icin daha
fazla gelir demek olurken, 6nceden istihdam edilmekte olanlar icin daha az reel gelir demek oluyor.
Durum boyle degilse, (6rnegin issizlik 6denegi [benefit] sonucunda) isletme sermayesinde gereken

artis kismen daha once issizlerin gelirlerinin édendigi kaynaktan ka1r§1lanabilir.E Bu, tezin 6ziine
dokunmaz, ancak zorunlu fiyat artisimin uygun o6lciide azaldigim anlatir. Mesela issizlik 6demesi,

calisana 6denenin yaris1 ise, yukaridaki denklemler, x yerine x/2 konulmasi halinde gecerli
olacakur. Ayrica ele alinan toplumda iiretim faktdrleri, istihdam edilirken de edilmezken de (“Iste
veya Bakimda”) tamm tamina aym {icret haddini aliyorlarsa, bu durumda fiyatlarda yiikselis
olmayacag acikur. Ote yandan, daha énce issizlik maasi olarak ve ardindan da isletme sermayesini
ikmal amaciyla kullamlan fonlar, tiiketimi yahut yatirimu bagka bir yonde c¢ogaltmak icin
kullanilmadikca, boyle hallerde fiyatlar {iretim doneminin sonunda baslangi¢ diizeyinin altina
diiserler.

(8) Daha 6nce degindigimiz ama yinelemeye degen son derece 6nemli paradoksal bir olgu var. Su
ya da bu donemde toplulugun servet stoguna yapilan ilave, tek tek bireyler kiitlesinin parasal
gelirlerinin ne kadarim tasarruf edeceklerine dair kararlara degil, esas olarak girisimcilerin ve
finansérlerin o doneme ait sabit sermaye yahut isletme sermayesi seklindeki ciktiya dair kararlarina
baglidir. Yeni yatirimin {iretim maliyeti, bireylerin parasal gelirlerinden tasarruf ettikleri miktardan



farkh oldugu zaman, mutlaka birtakim fiyat degismeleri olmak durumundadir. Eger 6rnekteki tiirden
bir enflasyon s6z konusu ise, hi¢ kimse kendi istegiyle daha fazla tasarruf etmiyorsa bile toplulugun
serveti artar, yiikselen fiyatlar nedeniyle bireylerin tiikketimi azalir. Ote yandan, deflasyon varken
bireyler “tasarruf’a yonelebilirler (ki aslinda keyiflerine gére bunu yapmaya giicleri vardir); tasarruf
miktarlar1 itibariyla bireysel zenginlikleri artsa da milli servete herhangi bir net ilave s6z konusu
olmaz, zira bir kesim girisimcinin servet kaybi “tasarruf edenlerin” servet artisiyla, “tasarruf
edenlerin” vazgectigi tiiketim de tiiketiciler 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 yonde en kiiciik bir fiili fark yaratmayacaktir. Zira, cari
tilketim kapsaminda bireylerin tiiketimi azaltmaya yahut siirdiirmeye yonelik niyetleri, toplam cari
tiiketim tlizerindeki biitiinsel etkisi yoniinden, fiyatlarin mukabil inisi yahut cikisi 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 artisim elde edenlerin
kimler oldugunda ortaya cikar. Ozetle, béyle durumlarda “basiret” halk agisindan ucuz ve yararhdur,
clinkii bu, onlara, toplam tiiketimlerini diisiirmeksizin, baska her durumda girisimcilere akacak olan
serveti bahseder.

ITI. Genellestirilmis Durum

Simdi de, tezimizi sadelestirdigimizi varsaydigimiz simrlamalardan bazilarim kaldirmaya
girisecegiz.

(1) Varsayim Alfa

Eger cari tasarruflar burada varsayilandan daha fazlaysa, fiyatlarin yiikselisi buna uygun sekilde
daha az olur. Ciinkii, tiiketim maksatli satin almalardaki artis, eger cari tasarruflar az ise ona uygun

olarak, hafta basina yukarida varsayilan ax/(2r — 1) miktarindan daha az olacaktr. Fakat bu durum

tezin Oziinii degistirmez; sadece hesaplamalarda ax/(2r — 1) yerine ondan daha kiiciik veya biiyiik bir
terim koymamuzi gerektirir.

Benzer sekilde, isletme sermayesine ilave disinda, net yeni yatirimin tasarrufta buna tekabiil eden
bir degisme olmadan azalmasi yahut artmasi hdlinde, fiyatlar vb. {izerindeki etkiler, yukarida
belirtildigi iizere, nitelikce degismeksizin hafifleyecek yahut agirlasacakur. Ornegin, isletme
sermayesindeki biiylimenin dis dengenin azalmasiyla karsilanabilir olmasi Olciisiinde, hafifletici
etkiler bu baslik altinda yer alacaktir.

Ozet olarak, kredi cevrimi olgularimn siddeti, tasarrufla yanrim arasindaki fiili dengesizligin alfa
varsayimindakinden fazla yahut eksik kalmasina gore, standart duruma kiyasla, cok veya az olur.

Fakat alfa varsayimumin yerine gelmemesi sonucunda cevrimin ilerleyisindeki asil farklilik,

cevrimin bir ve sadece o iiretim dénemince devam etmiyor olmasidir; cevrim dyle girift bir hale gelir
ki gercek seyrinin tasviri, ancak gercek karakterine dair bir varsayim yapmakla miimkiindtir.

Alfa varsayiminin yerine gelmeyisine dair belli bir duruma bakmak {izere, girisimcilerin kisisel
tiiketime yonelik harcamalarim ©onceki “hafta”’mn havadan karlarimn biitiinii kadar biiyiittiiklerini
varsayalim. Burada girisimcilerin “tasarruflar1” yukarida tammlandig) gibi negatiftir. Yeni satin alma
giicii tiiketiciye, tipki 6nceki gibi, yine bir hafta sonra ulasacaktur. Boylece ilk ve ikinci haftalardaki
durumlar daha 6ncekiyle ayni olacaktir. Ancak, izleyen her hafta icinde mamul mallara yonelik satin



alma gilicii olarak piyasaya sadece yeni istihdamin dogurdugu harcama artis1 degil, bir de

girisimcilerin 6nceki haftaya ait havadan karlarimn esdegeri gelecektir.E Boylece ticiincli hafta
fiyatlar

p(l + x2 — m)/[tC2r — 1)] + x(1 — m)/[t(2r — 1)]) ’e

yani p(1 + x(3 — 2m)/[t(2r — 1)]) ’e yiikselecek, dérdiincii hafta

p(l + x(3 — m)/[t2r — 1)] + x(3 — 2m)/[t2r — 1)])

yani p(1 + x(6 — 3m)/[t(2r — 1)]) olacak ve (g)uncu haftada fiyatlar standart durumdaki

pd +(q—-1-mx/[t@r-1)])

ifadesinin yerine (kolay cebrinden de goriildiigii 1'ize1re)H

p(1 + [(q — 1m)(q — 2m)/2]. x/[t2r — 1)])

ifadesi ile belirlenene kadar bu sekilde devam edecek ve nihayet (2r — 1)inci haftada

p{l+ @ —-1)Cr-1-2mx[tCr - 1)]}

olacakur.

Eger, ara bir durum olarak, havadan karlar1 elde eden eski girisimcilerin kendi havadan karlarinin
timiinii degil de bir kismum alikoydugunu varsayarsak, bu durumda fiyatlarin yiikselisi, yukarida
karsilastirilan iki formiiliin sonuclari arasinda bir deger alir. Yani banka kredisinin artis1 ve bunun
sonucunda perakende fiyatlarin izleyen donemlerdeki yiikselisi, standart duruma nazaran daha biiyiik
olmak durumundadir, ne kadar biiyiik oldugu, havadan karlarin ne kadar tiiketildigine baglidir; ama
bunun disindaki durumlar teze halel getirmez. Mevcut tiiketicilerin tikketimindeki mecburi diisiis, yeni
tireticilerin tiiketimini ve kar elde edenlerin yeni tiikketimini karsilamaya yeterli olmali, 6te yandan
parasal gelirlerin reel degerindeki diisiis de orantili olarak daha biiyiik olmalidir. Bu sebepten dolay:
ylizde 10’luk bir igsizligin {iretimde emilmesi, fiyat diizeyinde standart durumun maksimum sarti olan

yiizde 11°den ¢ok daha fazla artis yapabilecek bir kapasiteye sahiptir. Ornegin x , yiizde 10; t , yiizde

90; m, 1; 2r de 50 ise, fiyatlar standart durumda 100’den 110.6’ya yiikselirken, girisimcilerin
havadan karlarim tiikettikleri durumda 100°den 350’ye yiikselir. Bu sonug, tiiketicilerin bir biitiin
olarak basarmalari imkansiz olam yapmaya calismalari, yani, tasarruflarindan cekerek birim cikt
basina eski tiiketim haddini siirdiirmek istemeleri halinde de aymdir.

Ote yandan kredi cevrimi olgusunun —gelir mevduatlarindaki artis disinda— tasarruf artigim
uyarabilecegi fakat bu artisin kendiliginden ortaya ¢ikmayacagl bir durum s6z konusudur. Paramn
degeri cevrimin yiikselis evresinde diisecegi, fakat sonra yine eski diizeyine ¢ikacag icin, tiikketim
donemini erteleyen ve bunun karsiligim tasarruf mevduatlarina aktaran birinin saglayabilecegi
kazang, normal parasal faiz haddinden ibaret kalmayacak, ek olarak paramn miistakbel degerindeki
artisin y1llik yiizdesi seklinde hesaplanan bir karsilik da icerecektir. Yani pratikte kisinin tiikketiminin
zaman icindeki dagiliminmi degistirecek ciddi bir giidii miimkiindiir. Bu uyaran, fiyat yiikselisinin ilk
evrelerinde kiiciik olacaktir. Ciinkii hem fiyatlar o kadar yiikselmemis durumdadir, hem de fiyatlardaki
miistakbel diisiis zamani heniiz uzaktir. Oysa miistakbel diisiisiin hem biiyiik, hem de yakin oldugu
sonraki donemlerde, bu uyaran ciddiyet kazanacaktir. Béylece, 6ngoriiler dogruyken, bu faktoriin fiyat
egrisinin tepesindeki horgiicli gidermesi miimkiindiir.

(2) Varsayim Beta

Bankacilik sisteminin istihdamdaki ve kazanclar toplamindaki artisi varsayilandan huzli ya da yavas
bir oranda kolaylastirmasi halinde, genel tasvire uymayan, ancak su ya da bu bicimde tasvir



edilmesinde zorluk bulunmayan ¢esitli diizensizlikler devreye girer.

(3) Varsayim Gama

Mevcut gelirin tiimiiniin, tiretildigi gibi harcanip tiiketildigini, akiskan tiikketim sermayesi hacminin
(varsa) sabit kaldigim varsaydik. Bu, hazir perakende mallarin gomiilenemedigi, bunlara ait bir
baglangi¢ stogunun olmadigi anlamina gelir. Bu varsayim, miisait ¢ikimn bozulabilir ve o nedenle
gomiilenemez olmas1 halinde ve Olgiisiinde alabildigine gecerli olacaktir. Fakat miisait ¢ikt
bozulabilir olmadig élciide, fiyat diizeyine dair yiikselme bekleyisi —gomiilemenin maliyet haddi fiyat
diizeyinin beklenen yiikselis haddini asmadig1 siirece— gomiilemeyi uyaracak ve fiyatlarin 6nceki
diisiik diizeyine gore dénecegi beklentisi ise stoklarin eritilmesine yol acacaktur. Gomiileme olmadig
varsayimunmn kaldirilmasi bu yiizden 6énemlidir.

Fiyat diizeyinin seyrinin hatasizca 6ngoriildiigii kabuliiyle, yeni banka kredisinin belirli bir pay
isletme sermayesini ikmal etmekte degil, akiskan gomiileri artirmakta kullamlacak ve sonu¢ olarak
fiyat diizeyinin baslangictaki yiikselisi baska bir duruma nazaran daha fazla olacaktr, ciinki
akiskanligi daha diisikk mallar, tiiketime konu olacaktir. Eger gomiilemenin maliyeti yoksa, fiyat

diizeyi, maksimumuna (standart durumdaki [2r — 1] araligi yerine) ilk zaman araliginda cikacak ve o

maksimum da (2r — 1) adet zaman araligl boyunca degismeden kalacak fiyat olacaktir. Bu fiyat,
baslangic fiyat diizeyi ile gomiileme olmadig1 seklindeki eski hipotezimize dayali maksimum fiyat

diizeyi arasinda yer alir ki takriben p[1 + x/(2t)] olur.18 Boyle bir durumda gomii hacmi, (r)inci

zaman araligina kadar artmaya devam edip, sonra gomiilerin (2r — 1)inci haftada tamamen
emilmesine kadar azalacak, fiyatlar ise, yine daha énce oldugu gibi, ancak bundan sonra yeniden eski
p diizeyine diisecektir.

Gomilleme olanaginin, (maliyetsiz olmasi halinde) fiyat dalgalanmasinin genligini yariya indirmesi
ve tilkketimin zaman i¢indeki dagilimim daha iyi hale getirmesi nedeniyle, genel yarar saglayacag fark
edilecektir. Gomiilemenin sart kostugumuz istihdam artis1 oramyla birlikte uygulanabilir olmas: icin,
para arzin ilk haftalarda daha yiiksek, sonraki haftalarda ise daha diisiik derecelerde artirmak zorunlu
olacaktir; ¢iinkii finanse edilmesi gereken karlar ilk evrelerde artip sonradan azalacaktr.

Yukaridaki durum kredi ¢evriminin hatasiz 6ngoriilmesi halinde ortaya c¢ikar. Oysa pratikte,
baslangictaki fiyat artisinin, gomiilemeyi uyarmak soyle dursun, sz konusu gomiilerden yahut normal
yedeklerden hazir durumdaki ilave miktarlari piyasaya cikartmasi muhtemeldir. Fiyat artisi, ancak
belli bir siire devam etmesi ve bu ylizden fiyatlardaki artisin uzayip gitmesine dair yanlis beklentiler
dogurmas1 halinde gomiilemeyi uyarabilir. Bu durumda fiyatlardaki artis standart durumdakine
nazaran ilk once daha az, ama sonralar1 daha biiyiik olacak ve ilave miktarlarin piyasaya girdigi
(2r)inci haftada hesap hatalar1 dolayisiyla hala gémiiciilerin ellerinde olacak stoklar nedeniyle, ortaya

cikan yikim, fiyatlar1 ilk anda normal p diizeyinin altina diisiirecektir.

Bunun hemen ardindan da normal sartlarda gémiilemenin maliyeti oldugu gercegini hesaba katmamz
gerekiyor. Eger bu maliyet, gomiileme yokken fiyatlarin yiikselecegi farz edilen hadden biiyiikse, o
zaman gomiileme de olmayacaktir. Yani herhangi bir zaman aralig1 icin gomiileme maliyeti px/[t(2r —

1)] teriminden biiyilk ise gomilleme yoktur. Ote yandan beher zaman aralifl icin gdmiileme
maliyetinin bu terimden kiiciik olmas1 halinde gémiileme ortaya ¢ikar. Bu durumda fiyatlar, standart
durumdakine nazaran, gomiilemenin baslamasim izleyen ilk zamanlarda daha yiiksek, sonraki

zamanlarda daha diisiik olur. Fakat, yine énceki gibi, (2r)inci donemden 6nce aniden maksimum fiyat



diizeyine ulasilir ve (2r)inci donemde yine hizla p fiyat diizeyine inilir.

(4) Varsayim Delta

Standart durumda tiretim faktorlerine ait kazan¢ hadlerinin cevrim siiresince parasal olarak aym
kalacagim, yani mal enflasyonuna gelir enflasyonun eglik etmeyecegini varsaymistik. Bu varsayimin
yerine gelmemesi halinde, mal enflasyonu nedeniyle tiiketim fiyat diizeyinde, tam gelir enflasyonunun
ortaya ¢iktig1 donemde ve tam da o 6lciide, ek bir artis meydana gelecektir.

(5) Varsayim Epsilon

Simdi de siirecin uzunlugunun biitiin mallar i¢in aym oldugu varsayimum bir kenara atalim. Bu
durumda fiyat diizeyi, bazilar1 maksimum diizeylerine erismemis, bazilar1 da o diizeyi gecmis mal
fiyatlarindan olusacaktir. Dolayisiyla bilesik fiyat diizeyi egrisi de Sekil 1’deki normal seklini alacak

7 oy

Sekil 1
ve Sekil 2’deki gibi, gomiilemenin olmadigi standart durumun dimdik diisen diiz cizgisinden

il

Sekil 2
yahut Sekil 3’teki, gémiilemenin oldugu, 6énce hzlica yiikselip, sonra aniden diisen diiz ¢izgiden
farkli olacakur.
o
7
&
Sekil 3

Ciinkii Sekil 1 durumunda, daha ¢ok sayida mal fiyati tepe noktasina vardikca ve diistiikce, bilesik
fiyat diizeyinin artis haddi, fiyati diisen mallarin sayisimn heniiz fiyati artmakta olanlarin sayisim
asacagl bir noktaya kadar gitgide yavaglayacaktir.

Ayrica, hatasiz 6ngorii varsayimin korur, fakat siirecin uzunlugunun bir 6rnek oldugu varsayimim
gevsetirsek, Onceki sonuglarimizi yeniden nitelendirmemiz s6z konsudur. Ciinkii kisa tiretim
periyoduna sahip bir malin girdi oram baska her seyle ayni oranda artarsa, bu malin fiyati, ona uygun
satin alma giicti heniiz onun ¢iktisi nispetinde artmus olmayacagi icin, kendi tiretim déneminin sonunda
normalin altina diisecektir. Bundan cikacak sonug, liretim dénemi gorece kisa olan mallarin girdi
oranlarimn digerlerininkine nazaran bir parca daha yavas artmasi gerektigidir. Ote yandan,
yukaridakini kismen dengeleyecek olan bir unsur, tiretim dénemi uzun olan kalemlerden kisa olanlara
dogru bir tiiketim sapmasi olup, ikinci gruptakilerin diisiik fiyat avantajindan yararlanma amacindan
kaynaklanir.

(6) Varsayim Zeta

Bu varsayimin herhangi bir sekilde terk edilmesi, alfa varsayimina gére zaten ele alinmis olan bir



tasarruf haddi degisikligiyle aym sonucu verir.

(7) Varsayim Eta

Pratikte, kredi ¢evrimlerinin standart durumdakine kiyasla yapisal olarak giiclii bir “asiriya kagma”
egilimi vardir.

Buraya kadar ongoriiniin dogru oldugunu kabul edip, eksik ongoriiniin sonuclarina dair gecici
nitelikte birkac imada bulunduk. Oysa gercekte 6ngoriiniin eksik olmasi kesindir ve mevcut bilgisizlik
icinde belli bir yonde sapma gostermesi ¢ok muhtemeldir. Ciinkii, girisimcilerin, mevcut zihniyetleri
itibariyla, yeni girdinin islem siirecine katilma haddine dair kararlarinin tayininde, bitmis mallara ait
bugiin ne oldugu belli olan spot fiyat, iiretim siirecinin sonuna ait ne olacagl hayli belirsiz miistakbel
fiyattan ¢ok daha etkilidir; oysa etkili olmas1 gereken hi¢ de ilk fiyat degil, tamamuyla ikincisidir.
Neticede spot fiyatlar yiikselirken, 6zellikle de alti aydir kararli bir sekilde yiikselmekte iseler, girdi
haddi cabucak hizlanir, eger o siire icinde diismekteyseler de, bu had —izleyen bariz sonuclariyla
birlikte— cabucak hiz kaybeder.

Kaldi ki kararlarinda bagimsiz, birbirinden gizli sakli davranan ve biiylimiis bir girdi haddi ile karsi
kargiya kalan bir grup girigimcinin oldugu bir durumda, bu girisimcilerden hicbirinin, ¢ikt haddi
artisim ve neticede bunun bir iiretim dénemi boyunca fiyatlardaki karsiligim saghikli bir sekilde
ongormesi miimkiin degildir.

Stirdiirdiigiimiiz tezin uzantilari ve yonsemeleri o kadar coktur ki genigletilmesine, yeniden
nitelendirilmesine ve genellestirilmesine sayfalar dolusu devam edilebilir. Yine de tez, herhalde,
burada orneklenen genel diisiince sistemine giren bir okurun, tezi ilgin¢ bulacagi durumlara

uygulamasina yetecek bir noktaya getirilmistir.

9 Burada zimnen, girisimcilerin donemin basinda kar yahut zarar etmedikleri varsayiliyor. Ancak bu varsayim zorunlu degildir; yoklugu
halinde tezi uyarlamak kolaydir.

10 Cinkii a/(2r — 1) + 2a/2r — 1) + 3a/2r — 1) + ... + 2(r — 1)a/2r - 1) = a.r

11 Eger m teriminin degeri 1’den biiyiik ise, yani naklolunan miktar haftalik gelirden biiyiikse, uzunca bir zaman ge¢medikten sonra bu
varsayimin gerceklesmesi pek olasi degildir. Zira bu durumda gelir artarken muhtemelen naklolunan miktar tedricen aym oranda
artacak, boylece gelir mevduati tedaviil hizi da gecici olarak normal degerinin gerisinde kalacaktir.

12 r teriminin muhtemel biiytikliigii i¢cin bakmniz I1. Cilt, XXVIII. Bokim.

13 Issizlik istihkaklar1 vb. gibi ihtiyatlar yukaridaki tezin kapsammda degildir. Bunlarm sonuclarma az ileride s. 291-292’de deginilecektir.

14 Bu kesin dogru degildir. Zira (2r)inci donemin sonundaki nakledilen tutar, yani a(1 + x)(1 + m), (2r — 1)inci dénemin sonundakinden,
yani

a(l +m) +a.x[1+ ([2r - 2]/[2r — 1])m]

ifadesinin temsil ettiSinden daha biiyiik olacaktir ve boylece nakledilen tutara yapilan bu ilave, (2r)inci dénemde fiyatlarin inisini gecici
olarak p diizeyinin altma getirecektir; fiyatlar (2r + 1)inci doneme kadar p diizeyinde durulmayacaktir.

15 Issizlik 6demesi sanayi kesiminin iistiine kalyorsa, istihdam edilen faktér basma iicretin degismedigi varsaymuyla, istihdam artismm
sonucu verimlilik ticretlerini azaltmak olur. Buna karsihk issizlerin harcamasini negatif tasarruf olarak diisiimmek de miimkiindiir.

16 Ahcilarin havadan karlar diizenli gelirleri i¢inde gérmedikleri ve boylece gelir mevduatlarindan naklettiklerini onlarla orantili olarak
artirmadiklar1 varsayilmaktadr.

17 Ciinkii eger (q)uncu dénemin fiyatlar

p1 + Sq x/[t2r — 1)]) ise,

Sq = Sq-1 =q-1-m

esitligine ulasiriz. Buradan da

sq =% (q-1-m=[(q- 121 -m-(q-1-m}=[(q-1)(q-2m]2

olur.

18 Bundan daha fazla bir artis olsaydi, bu ancak ik zaman araliginda piyasadan cekilen stoklarin bir kismmmn miiteakip zaman
araliklarinda zararma satisiyla miimkiin olurdu.
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XXI. Bolim

Uluslararasi Dengesizlikten Kaynaklanan Degisimler

Uluslararasi: degerler kuramumn derinliklerine girmek bu kitabin kapsamu disindadir. Ama para
lizerine bir incelemede, boyle bir kurama yonelik kisa bir 6n ¢calismamn yeri mutlaka olmalidir.

I. Parasal Dengesizlik Sebepleri Olarak Goreli Fiyat Diizeyleri Ve Goreli Faiz
Hadleri

Bir uluslararas1 para sisteminde denge sartinin, her {ilke icin dis ikrazat haddi ile dis dengenin

esitligi oldugunu gérmiistikk. Burada iki kosul grubu vardir. Dis ikrazat haddi, i¢c ve dis goreli faiz
hadlerine bagliyken, dis denge ise i¢ ve dis goreli fiyat diizeylerine baglidir.

Ne var ki goreli fiyat diizeyinin yolundan ¢ikmasimn getirdigi dengesizlikle, goreli faiz haddinin
yolundan ¢ikmasimn getirdigi arasinda kokten bir farklihk vardir. ilk durumdaki dengesizlik, faiz
hadlerinde kalici bir degisiklik olmaksizin fiyat (yahut gelir) diizeylerinin degisimiyle ortadan
kaldirilabilir, tabii, gelir diizeylerini degistirme araci olarak faiz hadlerinde gecici 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 {ilkedeki fiyat ve gelir diizeyleri sadece dis fiyat diizeyindeki degisikliklerden degil,
fakat dis yatirim talebinin i¢ yatirim talebine goére degisiminden kaynaklanan faiz haddi

degisikliklerinden de kaynaklanir.
(i) Once, dengedeki sarsilmanin dis fiyat diizeyindeki bir degismeyle, mesela bir diismeyle meydana

geldigi yalin durumla baglayalim. Bunun sonucunda dis denge B alcalacak, fakat dis ikrazat hacmi L
buna uygun bir degisme gostermeyecek ve neticede L , B ’yi asacak, altin iilke disina akacaktr.
Banka haddi gecici olarak yiikseltilmelidir; fakat buna yol acan siirec, 6nce fiyatlar1 ve ardindan
parasal gelirleri diisiirerek sona erdiginde, banka haddinin yine 6nceki diizeyine donmesi miimkiindiir.
n ’nin, yani bir biitiin olarak ¢iktimn fiyat diizeyinin diigmesiyle ve S; , L , I; ve B de yabanci
memleketteki fiyat diizeyinin diismesine uygun olarak, disarida fiyatlarin diismesinden 6nce 6l¢iilen
parasal degerlerinin altina inmesiyle, denge kosullar1 (satin alma giicii itibariyla degisme olmadan)



yerine gelecektir. Parasal degerler bir yana, olusan yeni dengenin 6ncekinden dikkate deger bir farki

olmayacaktir, tiretimin yapisi degismeden kalacaktir.12

(ii) Bu kez, dis faiz haddindeki yiikselme sonucunda dengenin sarsildigim, fakat i¢ S ve I

terimlerinin faiz haddine aym fonksiyonlarla bagh oldugunu kabul edelim. Bunun sonucunda L
artarak B ’yi asacak ve altin lilkeden cikacaktir. Banka haddi, bir 6nceki ornekteki gibi, hem i¢
yatirim I7 ’i hem de dis ikrazat L ’yi yavaslatarak S ’nin I ’y1 asmasim ve fiyat diizeyi nn ’nin
diismesini saglayacak sekilde yiikseltilmelidir. i ’nin diigmesiyle girisimciler eski iiretim maliyetleri
diizeyinde zarara girerek iiretim faktorlerine teklif ettikleri parasal kazancglari diisiiriir ve bu da
nihayetinde temel denklemin ilk terimini kiigiiltiir. Bu arada, n ’deki diisme ilk ¢énce temel denklemin

ikinci teriminin kiiciilmesi, sonra ilk teriminin kiiciilmesi sonucunda B ’yi biiyiitiirken, banka haddinin
artis1 da L ’yi dindirmis olacaktur. Bu durum, yine L = B olana, yani iilkeden altin ¢ikisi durana
kadar siirecektir. Yeni denge konumunda L ’nin 6nceki konuma gore S ’deki payr daha biiyiik iken,
S7 ’in pay1 daha kiigiiktiir. Peki n ’nin durumu nedir?

B ’nin artmus olmasi gerekecektir. Bu durumda ihracat artmis veya ithalat azalmis veya ikisi birlikte
olmus olmalidir. Boylece B ’deki gerekli artis sadece iceride iiretilen dis ticaret mallar1 fiyatimn
diisiisii neticesinde ortaya ¢ikabilir, bu da tiretimde gesitlenmeye ve I ’de daralmaya yol acar. iste
bu li¢ seyin tiimii de, yukarida tasvir edilen siirecin bir agsamasinda gerceklesmis olacakur. Zira altin
cikist yurt disinda iiretilen mallarin fiyatlarim yiikseltip yurt icinde iiretilen mallarin fiyatlarim pro
tanto (ayni dlgiide) distirirken, faiz haddindeki yiikselis de I7 ’i kiiciiltmiis olacakur. Yani yeni
denge noktasinda tiim yurt icinde {iretilen mallarin fiyatlar1 yurt disinda iitretilen mallarin fiyatlarina

nazaran diismiis olacaktir. Bu goreli diismenin miktar: —ileride (s. 308-310) gorecegimiz lizere— i¢ ve
dis tiretken giiclerin fiziki karakterinin sonucu olan ticaret hadlerindeki degismeye bagli olacaktir.

n ’nin bilegenlerinin bazilar diisecek bazilar yiikselecektir. Yurt icinde tiiketilen tiim kalemler
uluslararasi ticarete engelsiz giriyorsa, bu durumda n , benzer bir dis fiyat diizeyine gore degisemez.
Ne var ki bu kosulun pratikte asla yerine gelmemesi ve bir de iilkelerin cogunun baskin bir sekilde
kendi c¢iktilarim tiikketmesi nedeniyle, biitiinliigli icinde bakildiginda, n ’de kural olarak kesin bir
diisiis olacaktir. Tezin esasi da budur. Fakat goriilecek sebepler nedeniyle bunu biraz daha
derinlemesine islememiz gerekiyor.

I1. Dis ikrazat ile altin hareketi arasindaki iliski

Siirdiirdiigiimiiz tez zimnen, B ’nin i¢ ve dis goreli fiyatlarin fonksiyonu oldugunu, L ’nin dogrudan
fonksiyonu olmadigim varsaymaktadir. Bu ise, ister yabanci fiyat diizeyleriyle iliskili olsun, ister

verili fiyat diizeyinde kendi {ilkemizin mallarina olan dis talep hacmi ile iliskili olsun, L ’nin
artmasimn, B ’yi L ile aynmi 6lciide artirircasina, i¢ gelir yahut fiyat diizeylerinde dikkate deger bir
sarsintt olmaksizin digsal durumu etkilemedigini ifade eder. Oysa biz, tersine, L ile B arasindaki
esitligin genel olarak asag yukar1 korundugunu, L ’deki bir artisin B ’de dogrudan bir artisi
uyarmadigini, aksine L ’nin B ’yi asmasimn bir altin hareketi tehdidini yahut olgusunu yarattigim



varsaydik. Zira bu hareket, mevcut yatirim dengesinde sarsinti yoluyla ilgili tilkelerde karsilikh i¢ ve
dis goreli fiyat degisikliklerine yol acarak, iilkelerin kendi banka otoritelerini, ikrazat hadlerini L
’nin net miktarim gecici olarak kiictiltme ve oradan da (L ’de gecici kiiciilmenin gerekmedigi kadar

ama) B ’yi nihai olarak biiylitecek sekilde degistirme kaygisina sokar.
Yukarida yiiriitiilen muhakeme, fiili altin hareketine dayali oldugu siirece, Ricardo tarafindan cok az

dikkate alinan —ve mesela Profesor Taussigm tarafindan giiniimiiz olgulariyla da iliskileri
sergilenen— uluslararasi sermaye islemlerini kapsayacak sekilde genisletilmis geleneksel Rikardocu
doktrinle uyumludur. Bununla birlikte Biiyiik Britanya’da on dokuzuncu yiizyilda biiyiik kabul géren ve
bugiin de hala kabul goren ampirik kokenli bir diger geleneksel doktrinle pek uyumlu degildir. O
yaklasima gore, dis ikrazat, dis dengeyi dogrudan ve neredeyse otomatik olarak uyarirken, fiili altin

hareketinin rolii kiiciiktiir. Varilan bu sonug, bence aslinda a priori bir muhakemeden ziyade
Britanya’mn ondokuzuncu yiizyildaki tecriibesine dayamyorsa da, yakin zamanda —bilhassa Alman
transfer problemi ile baglantili olarak— basta Profesér Ohlin’inki olmak iizere tez destegi de
bulmustur.

Profesor Taussig, International Trade adli calismasinda, soruyu, L ’nin degerindeki ciddi
medcezirlerden muzdarip cesitli tilkelerden derledigi on dokuzuncu —ve erken yirminci— yiizyila ait
ornekler iizerinden, tlimevarimsal bir teste tabi tutma gayreti icindedir. Elde ettigi ise, haliyle —

ashinda kacimlmaz olarak,— B ’nin ve L ’nin birlikte hareket etmeye meyilli oldugudur. Ancak is, B

’yi L yoniinde gitmeye boyun egdirecek parasal hareketlerin derecesi nedir sorusuna gelince, sonug
daha da belirsiz olur. Bazen, olgular Rikardocu yaklasimu destekleyici gibidir; bazen de parasal
degisimlerin kuramin esaslarim dogrulamaya yetecek olciide tespit edilmesi giic olur. Hatta baz
durumlarda altin girisi, fiyatlarin artmasindan énce degil, sonra ortaya cikabilmektedir.

Profesor Ohlin’le Economic Journal (1929) sayfalarindaki bir tartismamuzda, 6zellikle Alman
transfer sorunuyla ilgili olarak, kendi bakisimin kuramsal temelini yeterince acgik bir sekilde ortaya
koyamamisiim. Ciinkii, ©nceki boéliimlerin analizi o sirada yayinlanmamisti. Simdi bu analiz
yardimiyla s6z konusu sikintiyr ¢6ziip, olgularin hangi sartlarda Profesoér Ohlin’in teziyle, hangi
sartlarda Ricardo-

Taussig teziyle uygunluk gosterdigini sergileyebilecegimi timit ediyorum.

Oncelikle, tezin oziiyle iliskili olmayan iki durumu bir kenara birakmak gerekiyor. Bunlardan biri
dis ikrazatin, tahsilatlarin yurt ici alimlarda kullanilacagina dair bir sézlesmeyle yahut uzlasiyla
baglanmasidir. Fakat boyle bir tanzim yoksa, tahsilatlarin yurt disinda kullamlmasi olagandir. Ciinkii
aslinda boylesi diizenlemeler, toplam miktarlar itibariyla géz ardi edilebilir olmalar: bir yana, arz
edilen mallarin maliyetini siibvanse etmekle aym mahiyette olup, yiiklenebilecek faiz haddi pahasina
fiyatlarim diisiirmek anlamina gelir.

Diger durum, fiili altin hareketinin yerini likit dis varlik hareketinin almasim saglayacak bicimde
yahut tarzda, bir altin miibadelesi yonetiminin varligidir. Konuyu ele alirken bu tiirden degisimleri
altin hareketleri ile esdeger gorecegiz.

Bir iilkede altin hareketinin 6niinii kesen (yani G=0 olmasim saglayan) piyasa faiz haddi degerine

uluslararasi had diyelim. (Aym para sisteminin muhtelif {iyelerine ait uluslararasi hadler, haliyle,
birbirinden bagimsiz degildir.)

Dolayl ticaretin komplikasyonlarindan kacinmak icin, A ve B gibi sadece iki iilkenin oldugu



durumla baglayacagiz.

Baslangicta iki tilkenin de G=0 ve I=S seklinde denge konumunda oldugunu varsayiyoruz. Bu, her
tilke icin su anlama gelir:

kendi piyasa faiz haddi = kendi uluslararasi haddi = kendi dogal haddi.

(Okur unutmamalidir ki bu, uluslararasi ikrazat mobilitesi tam olmadikca, faiz haddinin her iki

lilkede de ayni olacag@ anlamina gelmez. Ancak, iilkelerden birinde piyasa haddi ile uluslararasi had
esitse, bu durumda —sadece iki lilke s6z konusu iken— diger iilkede de piyasa haddi ile uluslararasi
had esit olmak zorundadir.)

Simdi, iilkelerden A’da yatirimun cazibesinin artigim, B’de artmadigim farz ediyoruz. Burada,
tartisilacak ilgili iki sorun ortaya cikar, yeni denge konumunun gerceklestigi zamanki karakteristikleri
ve eski denge konumundan yenisine gecisin dogasi. (Piyasa faiz haddindeki yiikselmenin her iki
tilkenin tasarruf haddine hissedilir bir tesiri olmadigim varsaymak, tezin Oziinii degistirmezken
meseleyi sergilemeyi kolaylastiracaktir.)

1. Ilk olarak, Yeni Denge Konumunun Karakteristikleri.
Piyasa haddi, uluslararasi had ve dogal had, iki iilkede de karsilikli esitlenir, fakat iki iilke birlikte

alindiginda —dis ikrazat mobilitesinin yoklugu haline kiyasla A’da bir basamak diisiik ve B’de yiiksek
olacak sekilde— yatirimuin artan marjinal cazibesine uygun olarak, eski diizeylerinden biraz daha

yiiksek olurlar. Bu arada B ve L eski degerlerinden biiyiik olacak sekilde yeniden esitlenir. Diger bir
deyisle yatirim yer degistirir: Daha once B {ilkesinde iken, A {ilkesinde yatirim artis1 olur. Peki, bu
yer degistirmenin iki {ilkenin parasal kazang diizeylerine etkisi nedir?

A iilkesinde yeni yatirimu kolaylastiracak farkli bir sey iiretmek igin, eskiden B iilkesinde yeni
yatirim mallari {ireten faktorlerde bir doniisiim olmasi zorunludur. Bu da, A iilkesindeki faktorleri
A’da yatinm mali iiretmek tlizere serbest birakacak sekilde, ya eskiden A’dan ithal edilen mallar
tireten B’deki faktorlerle, ya da eskiden A’da iiretilirken simdi A’ya ihra¢ edilecek mallari {ireten
B’deki faktorlerle, veya artik A’da yapilan ilave yeni yatirimda dogrudan kullamlabilen A’ya ihrag
edilecek mallar iireten B’deki faktdrlerle miimkiindiir.

Eger tretimin karakterindeki bu dontisiim verimlilik kayb1 olmaksizin gerceklesebilirse, 6rnegin B

tilkesi eskiden, duruma gére B veya A’da satilmak {izere A’da iiretilen mallari, yine ayn fiyattan ve
tiretim faktorlerinin 6nceki istihdam kosullarinda elde ediyor olduklar1 parasal kazanclarda diismeye
yol acmadan veya girisimcileri zarara sokmadan iiretebiliyorsa, yeni denge durumunda iki tilkedeki
parasal kazanc hadlerinin eskisinden farkli olmasi icin hicbir sebep yoktur.

B iilkesi A’daki yatirim mallar1 igin gereken malzemenin tiretiminde verimli oldugu siirece, bu
mallar1 A’da iiretmeye kiyasla bir verimlilik kayb1 degil, aksine verimlilik kazanci olabilir. Ayrica
bu durumda B’deki parasal kazanglar —bazi hallerde goriilebilecegi iizere,— A’dakilere nazaran
diismeyecek, tersine, etkili bir sekilde ancak B’nin iiretim faktorlerince karsilanabilen A’daki cesitli
yatirimlarin ¢ekiciligindeki artis sonucunda, yiikselecektir de. Ama eger A’daki yeni yatirim mallari,
o ana kadar B’ye ihrac¢ edilen veya o andan itibaren B’den ithal edilecek mallarin iiretiminden bosa
cikan A’min iiretim faktorleriyle tiretilecekse, bu durumda 6n kabul de tersine déner. Zira, bir kazang
getirmedikce A’nmin eski mallar1 ihra¢ etmesi veya ithal etmekten kacinmis olmasi pek muhtemel



degildir. Dolayisiyla genel olarak, oncekine gore yeni denge durumunda B’deki kazan¢ hadleri

A’dakilere kiyasla diismek zorunda kalacakur.21
Bu durum cogu kez, “ticaret hadleri”’nde —B {ilkesi aleyhine— bir degisme olacag biciminde ifade

edilir. Ticaret hadlerindeki degisme, B tarafindan ihra¢ edilen mallarin fiyatindaki nispi degismenin,
ithal edilen mallarin fiyatindaki nispi degismeye oramyla olgiiliir. Ote yandan, bu oran, bir tilkedeki
faktér mobilitesinden dolayr s6z konusu faktorlerin ic¢ ticarete konu olan sektorlerdeki kazanc

hadlerinin dis ticarete konu olanlardakilere esitlenmesi durumu hari¢, A’daki ortalama fiili kazang

hadlerindeki degismenin B’deki aym degismeye oramyla aym olmayacaktur. Haliyle, buna reel
kazanclardaki degismelerin parasal kazanclardakiler kadar biiyiikk olmayacagim ve bir de dis ticaretin
ekonomideki 6neminin az oldugu bir iilkede, reel kazanclardaki degismenin daha az olacagim
eklemek gerekir.

Yatinmin A {lkesinde cazip hale gelmesinin A ile B arasindaki ticaret hadlerinde yarattig
degismenin miktari, gecisin karakterinden ve onun sebebi olan araclardan bagimsizdir; parasal
olmayan faktorlere —fiziki olaylara, kapasitelere ve her iilkede digerinin fiziki verimlilikle iirettigi
mallara yonelik talep esnekliklerine— baglidir.

Ticaret hadlerindeki bu farklilasma bazen cok kiiciik olabilir. Mesela Biiyiikk Britanya’mn on
dokuzuncu yiizy1lda demir yolu icin yurtdisinda actigi krediler boyleydi ve bu yatirimlar icin gerekli

malzemenin verimli tek iireticisi kendisiydi. Ayrica, yeni durumun B iilkesi icin mutlaka genel bir

dezavantaj yaratmasi da gerekmez. Zira, ticaret hadlerindeki bozulmay: telafi etme yoniinden, B’nin
lic kazang kaynagina sahip olmas1 miimkiindiir: faiz haddinin kendi tasarruflar1 lehine yiikselmesi; yeni
kredilerin faizlerinin geri 6denmesinin yahut yeni kredilerin tamamiyla 6denmesinin ardindan ticaret

hadlerinin tersine donmesi; yeni yatirnm sonucunda iilkenin A’dan satin alageldigi mallarin
maliyetinin diisme ihtimali.

Bununla birlikte ticaret hadlerinin B aleyhine degismesi bazi kosullarda ciddi boyutlara varabilir.
Bu egilim 6zellikle A’mn B mallarina yiiksek tarife uygulamasi halinde ve B’nin A’daki yeni

yatirimin gereksindigi maddeleri dogrudan arz etme imkam olmamasi halinde ortaya ¢ikar.
Ticaret hadlerindeki degisim kisa donemde biiyiik olma egilimindedir. Bu durum i¢ ve dis ikrazatin

goreli cazibesinde ani bir degisim oldugu zaman ortaya c¢ikar. Ciinki, iiretim faktorlerinin ciddi
verimlilik kaybina ugramadan faaliyetlerinin niteliginde bir doniisiime yol a¢gmalar1 zaman gerektirir.
Iste, yaygin tabiriyle paradan “kacis”in bir felaket olabilmesi de —yani, bir iilkenin vatandaslarimn su
ya da bu sebeple kaynaklarim disariya bor¢ vermek icin engellenemez bir diirtiiye kapilmalari— bu
sebeptendir. Ani bir giivensizlik sonucunda, bor¢ vermenin i¢ ve dis cazibesinde meydana gelen ani
degisimin ticaret hadleri lizerindeki kisa dénemli olaganiistii etkisine dair, savas sonrasinda dikkate
deger ornekler vardir.

Profesoér Cassel’in Purchasing Power Parity Theory of the Foreign Exchanges (Yabanci Para
Icin Satin Alma Giicii Paritesi Kurami) adli calismasindaki en yetersiz yan, galiba, ticaret
hadlerindeki degismelerin etkilerinin ihmal edilmesidir. Ciinkii bu durum ¢ikarimlarinin sadece uzun
donemli gecerliligini sarsmakla kalmuyor, fakat, kisa dénem dis ikrazatin cazibesindeki keskin
degismelerle karakterize edildiginde, kisa doneme dair ¢ikarimlarini da yamlticx kiliyor.

2. Ikinci olarak, Gegisin Karakteristikleri.



Iki iilkedeki goreli parasal kazanclarda uygun bir degisim olana kadar, ikisinde de uluslararasi
haddin dogal hadle esitlenemeyecegini gormiistiik. Ne var ki bu goreli degisme, iilkelerden birinin
kendi mutlak haddini degistirerek ve digerininkini sabit tutarak degisimin tiim agirligim tistlenmesiyle
veya degisimin yiikiiniin iki tilke tarafindan paylasmasiyla da meydana gelebilir.

Her iilkede, parasal gelire oram sabit bir miktarda altin rezervi tutulmasi halinde, degisimin
lilkelerce yiiklenilecek payr 6nceden bellidir ve esas yiik kiiciik {ilkenin {istiindedir. Ama eger iilkeler
bu oranda degisiklige izin vermeye hazirsa (ve fiilen dis yatirim artisindan dogan degisimler de, bir
lilkeden digerine altin hareketi hi¢ olmasa bile, genel olarak altin rezervlerinin toplam gelire oraninda

ancak kiictik bir degisim gerektiriyorsa), bu durumda iki tilkenin mutlak kazan¢ hadlerindeki
degismenin yiikiiyle ilgili oransal paylasim belirsizleserek olaylarin gelisimine ve gecis siireci
boyunca iki tilkenin merkez bankalarimn politikalarina bagl hale gelir.

Bunu tasvir etmek icin u¢ durumlara bakalim. A {ilkesinin fazladan altin girisine itirazi olmadigim
ve B lilkesinin politikasiyla iliskisiz olarak piyasa haddini dogal hadle esit olacak sekilde

sabitledigini, buna karsilik B iilkesinin de altin kaybetmeye razi olmadigim ve piyasa haddini
uluslararasi had ile esit olacak sekilde korudugunu kabul edelim (uluslararasi had, elbette, biiyiik

Olciide A tilkesinin sabitledigi piyasa haddine baglh olacaktr). Boyle bir durumda A iilkesi kendi
piyasa haddi ile dogal had ve uluslararas1 had arasinda esitsizlik donemi gecirmez, altin stogunda
degisiklik olmaz ve dolayisiyla kazan¢ haddinde degisiklik ihtiyaci da dogmaz. Boylece degisimin
biitiin yiikii de, altmm korumak icin, bu sekilde baslayan deflasyon siireciyle, piyasa haddini dogal

haddinin iistiinde tutacak sekilde kazan¢ haddini gereken Olciiye diisiirmeye zorlanan B {ilkesindeki
kazang hadlerinin tstiine yikilir.

Ote yandan B iilkesinin, piyasa haddini dogal haddinin iistine cikarmak yerine, herhangi bir miktar
altin kaybina hazirlikli olmasi halinde, degisimin yiikiinii tasiyan tilke, kendi parasal kazan¢ haddi, bu

esnada sabit kalacak olan B’deki hadde gore gereken olciiye yiikselene kadar devam eden enflasyon

nedeniyle, A {lkesi olur.
Iki iilke arasindaki altin akisimin (eger varsa) miktari, siire¢ acisindan bir anlamda, olmasa da olur,

niteliktedir. Zira aym sonuglara altin akisinin gercekligi kadar olabilirligi ile de ulasilabilir. A’nmin

ve B’nin kazan¢ hadlerindeki mutlak degisim miktari, bu tilkelerin kendi dogal ve piyasa hadleri
arasinda siirdiirdiikleri iligkiler itibariyla merkez bankalarinin politikalarina baghdir. Politikas1
digerininkinden bagimsiz olamn ve gecis boyunca piyasa haddini dogal had yakinlarinda koruyanin
kazang¢ haddi daha az mutlak degisime ugrayacakir.

Genelde tilkelerin altin kaybetmeye, kazanmaya kiyasla ¢ok daha isteksiz olmasi, degisimin yiikiiniin
bor¢ veren tlilkece tasinacagini anlatir. Degisimin yiikii, yalmzca bor¢ veren iilkenin altin kaybetme
riskine doniik bagimsiz bir tavra niyeti ve imkam olmas1 halinde, borg¢ alan iilkeye yikilabilir.

Fakat durum eski bir tilkenin yeni bir tilkeye bor¢ vermesi oldugunda, bor¢ veren iilke icin gecisin
giicliiklerini Ortmeye yardim edecek gerekli sartlar var olabilir. Ciinkii dis kredinin, borclanan
ilkedeki dogal faiz haddinin piyasa haddine gore yiikselme egiliminin dis kosullarca dikte edilen
sonucu (ve belirtisi) olmas1 miimkiindiir. Bu durumda kredi, daha 6nce ve iilkenin kazan¢ haddindeki
bir artisin egliginde veya ondan daha 6nce gerceklesebilir ki kredinin yoklugu halinde bu artis dis
diinya ile iliskilerde dengesizlik durumuna yol acardi. Ozetle, dis kredi, borclanan iilkede i¢ yatirimin

heniiz dogarken bogulmaksizin ig tasarrufa kiyasla artmasina imkan verir. Aksi takdirde fiyat artisi,



altin kayb1 ve bunlarin sonucunda piyasa haddinin yiikselisi, i¢ yatirim hacmini geriletecektir. Ne var
ki okurun dikkat etmesi gereken nokta, bu durumun sadece, borglanan iilkedeki dogal faiz haddinin
bagka bir sebeple disaridakine gore zaten yiikselis egilimine girmesi halinde meydana geldigidir.
Dolayisiyla kredinin, kendiliginden yiikselen i¢ yatirnm dalgas: karsisinda mevcut dengeyi stirdirmek
icin mi gerektigi, yoksa yeni bir dengeye gecisin geregi mi oldugu arasinda fark vardir.

Ote yandan, kredi, borclanan iilkedeki piyasa faiz haddinin, dogal faiz haddinde buna karsilik gelen
bir egilim olmaksizin yiikselmesinden dolay: ise, bu durumda bor¢ veren iilkede, bunun yol acacag:
ciddi altin hareketine izin verilmesi becerilemiyorsa, deflasyonist bir sonu¢ beklememiz gerekir.
Boyle bir durum, kismen, bor¢lanan tilkenin bankacilik otoritesinin, altin stokunu artirma arzusundan
kaynaklanan kasitli politikasindan ileri gelebilir. Yahut, bankacilik sisteminin karakteri sonucunda su
ya da bu sebeple, mesela kredi borglanan iilkede dogal haddin yiikselisinden degil, fakat mali
dolasimin biiyiiyen gereklerini karsilamak igin piyasa faiz haddinin yiikselisinden ileri geldigi icin,
buna mecbur kalinmusar. Ornegin 1928-9’da Birlesik Devletler ile diinyamn geri kalam arasinda L
’nin degerindeki degisme, muhtemelen, yatirim faktoérlerinden cok, Birlesik Devletler’de mali
dolasimin gereklerini artiran mali faktrlerden ileri geliyordu. Ote yandan Birlesik Devletler’deki
siki para, diger iilkelere kiyasla dogal faiz haddinin artisindan ileri gelmis olsaydi, siki para
politikasimn diinyamn geri kalan iilkelerinde ciddi bir sikinti yaratmasi yahut diinya mal fiyatlarim
baskilamas1 gerekmezdi. Ciinkii bu yonde Amerika aleyhine giderek biiyiiyen dis dengenin eslik
edecegi es zamanli bir egilim olurdu.

Dolayisiyla, sorumlulugun borg¢lanan iilkenin yatirim faktdrlerinden ziyade mali faktorlerine bagh
olmas1 durumunda, altin hareketleri devam etme egiliminde olacak, ya da —bundan kaginmak icin—
piyasa faiz haddi diinyamin geri kalaninda dogal faiz haddini asacak bir diizeye yiikselmek durumunda
kalacak ve yatirim haddini her yerde tasarruf haddinin altina diisiirerek bir kar deflasyonu rejimine
girilmesine neden olacaktir. Bu, kar deflasyonlarinin (enflasyonlarimn da) uluslararasi bir sistemin
bir liyesinden digerine yayllma egilimine girdigi yolu tasvir etmeye yarar ve biiyiik capli bir altin
hareketi olmaksizin da ortaya cikabilir, eger diger tiyelerin kendi altin stoklarim ciddi 6lciide
diismeye birakma imkanlari veya arzular1 yoksa, altinlarim koruma gayretlerinin {iilkeleri zorunlu
olarak getirecegi yer benzer bir deflasyondur. Hatta, ciddi bir altin hareketi olsa bile, hareketi
baslatan tilkenin biiyiik miktarlarda altimi, kendi piyasa haddi kendi dogal haddiyle esitlenene kadar

diismeye zorlanmaksizin absorbe edebilmesi durumunda da aym sey meydana gelecektir.2

Stirecin ve tezin yapisim gostermek Tlizere yeterince sey soyledim. Cok cesitli tasvirler
yapilabilecegi acikar. Ornegin, fazla alun kaybetmek istemeyen, kazang hadleri deflasyonist giiclere
duyarli olmayan bir bor¢ veren {ilkenin bir denge konumundan digerine gecisi uzun ve sikintili
olabilir. Fakat bu da, konuyu devam ettirmem halinde basli basina bir kitabi1 dolduracak sekilde
uluslararasi ticaret kuramimn inceliklerine girmeme yol acar. Bu ylizden, diisiincenin takibini
ilgilenen okuyucuya birakmak durumundayim.

Ama belki, Alman transfer problemi konusunda yukarida verdigim, Profesér Ohlin’le Economic

Journal’daki (1929) tartismamiza parantez icinde deginebilirim. Almanya’nin yaptigl tazminat
odemesi, esit miktardaki zorunlu dis yatirima ¢ok benzer sekilde, ortaya ciktigi y1lda gerceklesir. Tek
fark sudur: Almanya, dis yatirimun getirecegi sonraki yillara ait kiimiilatif karsiliklardan
yararlanmayacaktir. Ayrica bu yatirim, Almanya’mn ihra¢ mallarina dogrudan talep demek olan
disaridaki kendiliginden degisime de karsilik gelmemektedir. Bu durumda ben de, Profesor Ohlin’in,



alict tlkelerde uygun bir kredi politikasi varsa, cari kazan¢ haddindeki degisimin yiikiini
Almanya’mn tistiine yikmaksizin ve bir altin hareketine yol acmaksizin yeni dengeye ulasilabilecegi
gortisiinde oldugu kamsina variyorum.

Dogrudur; boyle bir sey teorik olarak imkansiz degildir. Ne var ki ben bunun fiili kosullarda
kuvvetle gayr1 muhtemel oldugunu ve Profesér Ohlin’in de bunun tersini gostermek iizere, kendi
sonucunun gecerliligi icin yerine gelmesi gereken kosullar1 daha eksiksiz bir sekilde arastirmak
zorunda oldugunu ileri siirtiyorum.

Bir kere, bu muhakemenin ticaret hadlerindeki ve dolayisiyla Almanya’daki ya da bagka bir yerdeki

goreli kazanc¢ hadleriyle ve Almanya’nin reel iicret haddindeki zorunlu degisme miktariyla ilgisi
yoktur. Bu, sadece, stz konusu goreli degismenin, esas olarak Almanya’daki parasal iicret haddinin
mutlak diisiisiiyle mi, yoksa baska yerlerdeki parasal iicret haddinin mutlak yiikselisiyle mi meydana
gelecegi meselesiyle ilgilidir. ilk secenek acisindan sartlarin daha iyi yerine geldigi bir durum
bulmak zordur. Ciinkii Almanya diinyamin geri kalamnin kredi politikalar1 {izerinde hissedilir bir
etkiye sahip olmaya yetecek miktarda altindan vazgecebilir durumda degildir ve alici iilkelerdeki
dogal faiz haddinin Almanya’daki dogal hadde kiyasla hazir bir yiikselme egilimi de yoktur. Ayrica,
Almanya, dis yatirimimn biiylime hizim, goreli parasal kazanclarin ayarlanabilecegi bir hiza
uydurmaya doniik diizenlemeye girisecek halde de degildir (yahut aym seyi dis bor¢lanmasim
artirarak yapabilirse de bu, kendi bor¢ vermesini azaltmasindan daha gii¢ bir istir). Ben buradan,
savas tazminatlarimin, (parasal gerekliliklerden ziyade Almanya’daki ve diinyadaki iiretken giiclerin

yapisityla ilgili fiziki olgulara bagl olan) ticaret hadlerinde ciddi bir etki gerektirmesi hdalinde,
Almanya’daki parasal kazan¢ haddinin sancili (ve neredeyse uygulanmasi imkansiz) bir deflasyon
yoluyla bastirilmasimn gerekebilecegi sonucuna variyorum. Bu sonug iizerinde diizeltmeler yapmalk,
diinyamn geri kalammn ya bilerek ya da talihli bir tesadiifle Almanya’min goreli bir uyarlanma
saglamasindaki pratik giicliiklerini hafifletecek sekilde, gelir enflasyonuyla sonuclanacak egilimleri
Ozendirmesi ya da yeni digsal kosullar sayesinde daha yiiksek bir parasal gelir diizeyine gecmesi
halinde gerekli olacaktr.

Yatinmuin yapildigr yerde bir degisim olmasiyla meydana gelen gecis problemini kastetmek tizere,
Almanya’nin savas tazminatina dair alistigimiz terminoloji olan “transfer problemi”ni genel duruma
dair benzer bir deyim olarak kullanabiliriz. Boylece, uluslararasi denge (yani her tilkede uluslararasi
faiz haddinin dogal hadle esitligi) cesitli iilkelerin goreli kazan¢ hadlerinde degisiklik gerektirdigi
zaman, her bir iilkenin kazan¢ haddindeki mutlak degisim, genel olarak asagidaki iki faktore bagh
olur:

(1) Gereken goreli degismenin toplam miktar1. By, iiretimde, bir yerde belli tiirden bir yatirimin
gerektirdigi mallarin baska yerde farkli tiirden bir yatirimin gerektirdigi mallara cevrilmesindeki
verimlilik kaybina ve giicliik derecesine, yani ticaret hadlerindeki zorunlu degisim miktarina baglidir.

(2) Toplam goreli degisme miktarindan her iilkeye diisen pay. Bu da her bir merkez bankasi icin,
bankanmin elindeki alttmn dolasimdaki paraya oranindaki degismeleri destekleyecek politikaya,
mukayeseli beceriye ve dayanikliliga baghdir.

II1. D1s yatirinmin net milli avantaji

Gormiistiik ki dis yatirim artis1 esliginde ticaret hadlerinde ortaya cikan degismenin sebebi, borc



veren llkenin faktorleriyle tiretilen ¢ciktimin, borclanan iilkedekilerle iiretilene kiyasla (hem teknik
verimlilik hem de ilgili muhtelif talep esneklikleri acisindan) degisim 6ncesine gore daha verimsiz
tretilen tirden bir ciktiya doniismek zorunda kalmis olmasidir. Bu ise, faktorlerin marjinal
verimliliginin (marginal efficiency), dis ticaret mamullerinin miibadele yoluya elde edilmesi
yliziinden azaldig1 anlamuna gelir. Yani miibadele hadleri (terms of exchange), sadece dis ticaretin

artmis olan dis yatinm hacmine karsilik gelen kismu itibariyla degil fakat, dis ticaretin tiimii
itibariyla da —elbette rekabetci sartlar varsayimu altunda— faktdrlerin aleyhine donerler. Ihracat
karsiliginda ithalat elde etmek icin calisan faktorlerin ¢iktisini, tammlarimuz geregince, miibadele ile
elde edilebilen ithalat miktariyla 6l¢tiigiimiiz icin, bu, bor¢ veren {ilkedeki {iretim faktorlerinin toplam
ciktistmn kiiciilmesi anlamina gelir. Kiiciilmenin miktar: ise, belli bir ithalat karsiliginda daha fazla
ihracat yapilmasindan yahut eskiden ithal edilen mallarin yerini iceride iiretilenlerin almasindan
dolayr meydana gelen kayba karsilik gelir.

Yeni denge konumundaki fiili parasal kazang¢ hadleri kiictiliirken, daha az bir 6lciide, reel kazancglar
da kiiciilecektir. Bununla birlikte, bir denge noktasinda parasal verimlilik kazanclar1 (efficiency
earnings) ile fiyat diizeyi aym oranda degisecegi icin, reel verimlilik kazanclar1 degismeden

kalacakur. Diger bir deyisle, E/(O.n) , yani reel verimlilik kazanclar1 haddi degismeyecektir. Ancak,
hem c¢ikti (O), hem de iretim faktorlerinin fiili reel kazanclari (E/n) birlikte ve aym oranda
kiiciilecek, bu da tiretim faktorlerinin yeni verimliligi ile eskisi arasindaki kayba karsilik gelecektir.

Ote yandan, dis yatirima angaje durumdaki sermayenin verimliligi (efficiency), elde edilen faiz
haddinin yiikselmesi sebebiyle artar. Disaridaki yatirim payimn artmasi sonucunda tilkenin kazancla
mi, kayipla mu karsilasacagi, dis yatrimin gelecekteki gelirinden ve bu gelirin avantajli ticaret
hadlerinde 6denmesinden dogan muhtemel kazancin, yatinmin yapildigi andaki olumsuz ticaret
hadleri nedeniyle ortaya cikan ani kayip ile mukayesesine, yani, i¢ yatirim talebinin faiz haddi
esnekligi ile dinmyamn bizim mallarimiza talebinin ve bizim onlarinkine talebimizin esnekligiyle
mukayesesine baglidir.

Ihra¢ mallarindaki kazanclarin diger mallardakiyle aym oldugu, sorgulanan cesitlilik yelpazesi
itibariyla sektore sabit getirinin (constant return to industry) gecerli oldugu ve toplam tasarruf
hacminin degismedigi seklindeki basitlestirici varsayimlar geregince, ihra¢ mallari fiyatlarimn ithal

mallarina gore diismesinden gelen zarar Ex(p1—p2)— F2(q1—q») ile olciiliir. Burada Ep ihracatin ve

Fo de ithalatin yeni konumdaki hacmini;ﬁ pp ile g7 , swrasiyla ihra¢ ve ithal mallarimin eski

konumdaki fiyatlarim, po ile go de yeni konumdakileri gosterir. Ote yandan, faiz haddindeki yiikselig

sebebiyle cari dis ikrazat avantajindan gelen kazan¢ (gain) s.L’ ile olciiliir. Buradaki s faiz
haddindeki oransal yiikselis ve L’ de yeni konumdaki dis ikrazat miktaridir. Dolayisiyla, hesaba
giren iki unsur itibariyla tilkemizin net milli kazanci (veya kaybi):

s.L” — Ep (p1 —p2) + F2(q1 — qp) "dir.

Bu biiyiikliigiin negatif degil de pozitif olmasi icin bir 6n gerek géremiyorum. Bir iilkede i¢ yatirim
esnekliginin (elasticity for investment) biiyiik, ihra¢ ve ithal mallar1 talep esnekliginin kiiciik olmasi
halinde, biiyiikliigiin negatif olmasi beklenebilir. Yatirimu yapan iilke icin dis yatirim hacminin,

giiclerin serbest oldugu bir oyunda (free play of forces), daima toplumsal optimumda oldugu
seklindeki ortodoks doktrin, muhtemelen, ihracat fiyatlarindaki cok kiiciik bir diisiisiin B ’de kafi



artisa yol acacagl varsayimina dayanmaktadir.

Yukaridakinde bir yandan dis yatirimin miiteakip sonuglarimn, faiz 6denecegi zaman ticaret
hadlerini tersine ¢evirmesine, yahut diinya kaynaklarindaki gelisme yoluyla ikrazatci tilkeye yonelen
dolayh avantajlara hi¢ yer verilmez, s6z konusu avantajlar, dis yatirnmin bagka tilkece tistlenilmesi
hilinde de aym olciide ikrazatqi iilkeye yonelecektir. Ote yandan, su ya bu tiirden bir gecisin
kacinilmaz kayiplarina da hi¢ yer verilmez. Kural olarak parasal kazanclar derhal zaruri diizeye
inmeyecektir; piyasa faiz haddi dogal haddi asinca bir ara doneme girilecek, toplam yatirimin
tasarruflarin gerisinde kalmasi ile ticari zararlar ve issizlik ortaya cikacaktir.

Yukaridaki kisa analiz savas tazminati ddemelerindeki Alman “transfer problemi”ne uygulamrsa, ne
elde edilen faiz haddinin yiikselmesine ne de ticaret hadlerindeki miiteakip iyilesmeye uyan bir
karsilik yoktur; boylece, Almanya’mn gecisin acilarindan ve sikintilarindan baska savas tazminati

olarak 6dedigi miktara ilaveten, yeni dengeyi tesis etmenin gerginliginden gelen zarar1 Ex(p7; — pp) —
F»> (q1 — qp) ile dlctiltr.

IV. Degisimin uluslararasi faktorlerden gelen giichikleri

Stiregelen tartismanmin 6nemi suradadir. Yurtdisi borg¢lularin talep sediiliindeki bir degisiklik,
parasal vaziyeti hicbir sekilde degistirmeksizin, yurt icindeki mevcut parasal gelir diizeyinde
dengesizlife yol acmaya yeter. Icerideki borclularin talep sediilii degismiyorken, disaridaki
borc¢lularin eskisinden daha iyi tekliflere hazir ve muktedir olmalari, dis ikrazatin artacagr anlamina
gelir. Netice itibariyla, (altin hareketi sonucunda belki bir parca yiikselen) yurt disindaki benzer
kazanclara kiyasla parasal kazanclar yeterince diisene kadar, dis denge de uygun sekilde yiikselecegi
icin, altin akis1 olacakur. Yurtici reel gelirlerin diisecegi seviye, kismen i¢ bor¢lularin kredi talebi
esnekligine, kismen de ithal mallarina talebimizin esnekligine ve diinyamn iilkemiz ihra¢ mallarina
talebinin esnekligine baglidir. Eger i¢ yatirim talepleri esnek ise ve dis ticaret pozisyonu da esnek
degil ise, gecicteki sikintilar ve uyumsuzluklar ¢ok biiyiik olabilir.

Bugiin —en azindan Biiyiik Britanya’daki— genel kanaatte, baslica, dis yatirimun yurtici parasal
gelirlerin diizeyi iizerindeki olumsuz karsit etkisinin ¢gesitli sebeplerle muhtemelen en az oldugu 19.
ylizyildaki tecriibelerin rengi hakimdir. Bunun, yiiksek bir uluslararasi kredi mobilitesinin iilkeye
faydasiyla iliskisi icinde giiniimiiziin degisik kosullar1 acisindan ehemmiyeti, simdiye kadar pek de
anlagilmamstir.

Yasli ve Ozellikle niifusunun hizli biiylimesi sona ermis bir iilkede, i¢ yatirom amaciyla
bor¢lananlarin i¢ tasarruflar1 emebilecegi faiz haddi kacimilmaz olarak diiser. Bu arada genc iilkeler
icin had oylece kalacaktir ve bunlar ilk baslardaki 6n giicliikleri astikca, bunlara bor¢ vermenin
tahmini riski —bor¢lular olarak itibarlarina 6zenli olduklar1 kabuliiyle— kiictilecektir.

Neticede yasli iilke, tasarruflarindan gitgide biiyliyen bir payr yurtdisina ikraz etmeye meyilli
olacaktir. Bu, kismen eskiden verilen borglarin faiziyle dikkate alinir. Ama geri kalam icin, tilkenin
tiretim maliyetlerinin, ihracatim uyaracak ve ticaret dengesini lehte biiyiitecek sekilde diismesi sarttir.
Ama eger diisiise kars1 bir direnc varsa, altin akisi olur, banka haddi yiikselir ve issizlik miizmin hale
gelir.

Bu en cok, mamiil mallar aleyhindeki tarifelerin yayginliginin (ki, 6yle mallarin ithalati arttig
zaman tarifeleri yiikseltmeye hazir olun) yash {ilkenin ihra¢c mallarina talebini esnek olmaktan



cikarmasi1 (inelastic) halinde ortaya cikabilir; bu arada, yash tilkedeki sendikalar da parasal
licretlerin diismesine kars: ciddi engeller cikarirlar.

Yurt icinde kazamlandan daha yiiksek bir yurt dis1 faiz haddinin, tasarruflarimn biiyiik kisminin yurt
disina ikraz edilmesine yol actig1 bir lilkenin, aym zamanda ihra¢ mallarinin biiyiik kismn aleyhinde
yiiksek tarifeler varken ve ikrazatci {ilkeden disar1 altin akisi nedeniyle, korunan tilkelerdeki maliyet
diizeyinin tedrici yiikselisini dengelemek amaciyla zaman zaman bu tarifeleri yiikseltme egilimi s6z
konusu iken, nasil bir miigkiille karsilasacaginin detaylar tizerinde ¢alismayr okuyucuya birakiyorum.

Okur, mesela, hiikiimetin de kisilerin de ylizde 5’ten yiiksek bir faiz haddinde i¢ yatirima girmeye
hazir olmadig bir Biiyiik Britanya ile, hiikiimetin hem bir altn standardinda hem de ikrazatin ikisi
arasindaki tam mobilitesinde yiizde 6 ile gelismeye hazir oldugu sosyalizasyon Avustralya’si gibi bir
durum tahayyiil etsin; ayrica, bu hayali Avustralya’mn, ¢ogu Ingiliz mallar iizerinde, iki iilkenin
tiretim maliyeti farkliligi temelinde degisken bir tarife uyguladigim, 6te yandan hayali Biiyiik
Britanya’daki ticretlerin parasal olarak hemen hemen sabitlendigini varsaysin; ve bu hayali tabloyu ya
Biiyiik Britanya’da tasarruflar1 milli gelirin olagandisi bir payina yiikselten bir tutumluluk kampanyasi
yahut da iilkenin borcunu temizlemek icin agir vergilemeyle yiiksek bir itfa fonu (sinking fund)

degerine ulasmayr mali diistur edinmis bir hiikiimet varsayarak tamamlasin. 2%

Yahut, okur, altimin aktgr {ilkelerdeki para otoritelerinin kendi para sistemlerini, altin girisinin
kendi para hacimleri veya banka hadleri ilizerinde bir etkisi olmasina izin vermeyecek sekilde idare
ettigi bir durumu da diistinebilir.

Bunlarin hepsinin, uluslararasi ikrazatin yiiksek derecede mobil oldugu varsayimina tabi oldugunu
tekrarlamamiz sarttir. BOyle olmadigi durumda, dis fiyat diizeylerindeki degismelerden gelen
dengesizlikler, boyle oldugu duruma nazaran daha ani ve tatsiz olabilirler (zira banka haddindeki
degismeler bu tesiri kirmaya fayda etmeyecektir); oysa dis faiz hadlerindeki degismelerden gelen
dengesizlikler tali onemde olacaktr. Hatta, ikrazat uzun dénemler boyunca epeyce yiiksek derecede
mobil oldugu zaman bile, tilkemizin kisa donemde uluslararasi ikrazatin yiiksek derecede mobilitesine
tabi olmasi —kazamlacak karsit yonlii dengeleyici avantajlar olmadikca— mutlak bir gereklilik
degildir. Sayet kisa déonemde mobilite yok ise, bu durumda dis faiz hadlerindeki kisa dénemli
degisikliklerin ciddi rahatsizliklara rast gelmesi gerekmez. Dis ikrazatin asir1 kisa donemli
hareketliligini bastirma yontemleri II. Cilt, VIL. Kitap, XXXVI. Boliimde tartisilacaktr.

Uluslararasi dengesizligin sonucu olarak meydana gelen degisikliklerin ciddiyeti, kismen,
kacinilmazliklarinda yatar. Eger yerine getirilecek yegane kosulun i¢ denge oldugu kapali bir

sistemle ilgileniyorsak, yerinde bir banka politikasi, status quonun ciddi sarsintiya girmesini
engellemeye daima muktedirdir. Kredinin yaratilma haddi, kar enflasyonundan kacinacak sekilde
diizenlenirse, paramn satin alma giiclinii ve parasal verimlilik kazanclar1 haddini altiist edecek bir
sebep olmayacakur. Fakat dis denge kosulunun da mutlaka yerine gelmesi gerektiginde, i¢ sistemin
sarsintidan sakinmasina giicii yetecek hi¢bir bankacilik politikas1 olmayacakur.

Bunun uluslararasi standardin degerindeki degismeler disindaki sebebi, borclularin icerideki ve
disaridaki talep sediillerinin bir 6rnek olmayisidir. Bu sediiller, yerli ve yabanci borclular igin,
birbirinden farkli sekilde degisebilir ve degisir de. Boyle oldugu zaman, mevcut dis ikrazat haddi
sarsilir. Dolayisiyla bir tilke, i¢ ikrazat hacmi ve hadleri {izerinde oynamalar yapmadan, yiiksek
miktarlarda altim bazi zamanlarda kabul edip, baska zamanlarda elden cikarmaya hazirlikhi
olmadikca —ki bu ilanihaye devam edemez,— dis kosullardaki degismelerin i¢ kosullarda
dengesizlikler olusturacag kesindir. Ayrica, eger dis ikrazatin hareketliligi yiiksek, yurt ici ticret



hadlerinin hareketliligi dusiik, tilkemizin ihra¢ mallarina talep esnek degil ve i¢ yatirim amach
istikraz talebinin esnekligi de yiiksek ise, bu durumda bir i¢ denge konumundan dis dengeyi koruma
zaruretinin gerektirdigi digerine gecisin giic, agir aksak ve sancili olmasi1 miimkiindir.

Banka haddinin, dis dengeyi korumak icin, sirf dis ikrazat haddinde gecici bir diizeltme olarak
degismesinin gerektigi durumda bile, i¢ ikrazat haddi iizerinde ve dolayisiyla —daha diisiik bir ticret
diizeyinin tesis edilmesini saglamak icin ¢ok kisa bir siirede— c¢ciki hacmi ve istihdam {izerinde
etkileri olmas1 Onlenemez. Boylece, 13. boliimde ileri sirmiis oldugumuz, banka haddinin uzun
donemli dengeyi yenilemede bir ara¢ olma meziyeti —yani dis ikrazat kiiciiltme ve dis dengeyi

biiyiitme seklinde iki yonlii calismasi—, dis ikrazati denetlemekte kullanmamuz halinde bir kusur, yahut
en azindan bir aykirilik olur. Dis ikrazatin asiriligl, dis dengede maddi bir bilylimeyi 6ncelemesi
gereken ticret yapisini sancili bir sekilde yeniden uyarlanmaya yoneltme istegimiz olmaksizin, gecici
sebeplerden kaynaklanabilir. Banka haddinin uluslararasi duruma tesiri daha yavas ve analizi zor
iken, dis ikrazata tesirinin hem sonu¢ vermedeki cabuklugu hem de fark edilme kolaylig1 nedeniyle,
bu iki yam keskin kilici kullanmanin aykiriligr ancak yavas yavas anlagilmaktadir.

V. Altin-doviz idaresi altinda aym olgular

Modas1 gecmis bir uluslararasi altin standardinda, sadece bir care olarak degil, fakat uluslararasi
dengenin yeniden tesisi yoniinde bir uyaran olarak —hem altin kaybeden iilke {izerinde hem de altin

kazanan lilke lizerinde, herhangi bir zorunlu degisikligin yiikiinii her ikisine de paylastiran— altin

hareketlerinin meziyeti, bahsedilen duble etkisi nedeniyle, hakli1 olarak yiiceltilmistir. Zira altin kayb1
bir iilkede 6nce faiz haddinin yiikselmesini ve ardindan da {iretim maliyetlerinin azalmasim uyarirken,

altin kazanci da karsit etkiye sahiptir. Bu ise, dis ikrazat hacmi L ’nin i¢ ve dis goreli faiz hadlerine

bagli olmasi ve dis denge biiyiikliigli B ’nin de i¢ ve dis goreli fiyat diizeylerine bagli olmasi
nedeniyle 6nemlidir. Bu da degisimin tiim yiikiiniin {ilkemize yikilmadig1 anlamina geldigi icin, altin
akisi da diger tilkelerin bizimle yolun ortasinda bulusacak sekilde uyarildigi anlamina gelir.

Fakat ya kendi merkez bankamz rezervlerini fiilen altin biciminde degil de bir dis finans
merkezinde likit kaynaklar biciminde tutuyorsa? Bu tiirden kaynaklarin hacmindeki bir degisim de,
dengenin yeniden tesisinde cift tarafli (reciprocal) calisir mu? Altin-déviz idaresi yontemleri
konusunda bazi yorumcular altin disinda kalan likit kaynaklarin hareketinin —her ne kadar merkez
bankalarinin rezervlerindeki altina talebi kismamn (economise) araci olarak alkislasalar da— cift
tarafli calismayacagimi ve bunun da sorguladigimz yontemler icin ciddi bir itiraz oldugunu ileri

siirtiyorlar. B merkez bankasimn tilkesinde likit rezervler tutan A merkez bankasimn, déviz kurunun
paritesini korumak icin bu rezervleri cekmeye baslamasi halinde, bu durum, altin kaybediyormus gibi,
kendi iilkesinde ic¢ ikrazat kosullarimi degistirmeye yonelik aym giidiiye tabidir. Ama B merkez
bankasi —sav devam ediyor— boyle bir giidiiye tabi degildir. Zira, belli likit kaynaklarin sahipligi
disinda hicbir sey degismedigi icin, B tilkesinde ikrazat sartlarina dokunacak hi¢bir sey olmamstir.
Bu elestirinin tatminkar bir yamti oldugunu séyleyebilmekten 6nce, meselenin biitiiniinde biraz daha
derinlere girmek zorundayiz. Eger B merkez bankasi, esas olarak altin rezervlerinin yiikiimliiliiklerine

oranindan etkileniyorsa, sunun dogru oldugu aciktur: Kendi sistemi icinde tuttugu yabanci balanslar
hacmindeki bir degismenin kendi davramsina etkisi, net dis ikrazat hacminde (o anlama geldigi icin),



bagka sebebe bagli bir degismeninkinden daha ani olmaz. Yine, A’mn balanslari B merkez

bankasinda vadesiz mevduat olarak tutulmadig siirece, yabanci balanslar hacmindeki bir degisme B
merkez bankasim, kendi serbest karar1 kendi i¢ dengesinin ¢ikarina zarar verecek tarzda (fiili altin

haraketlerinin zorlayabilecegi gibi) hareket etmeye mecbur birakmayacaktir. Yani bu halde, cift
tarafl isleyis yoktur suglamasi hakli gibi durmaktadir.

Bununla birlikte, eger B merkez bankasinin, fiili altin hareketini, temelde bir hastalik gibi degil
de, esas olarak dis ikrazatin 6zendiricileriyle dis denge miktarina kumanda etmenin 6zendiricileri

arasindaki mevcut yahut miistakbel iliskinin bir belirtisi olmasi 1s1ginda gorme aliskanlig varsa, bu

durumda A merkez bankasinin likit balanslar1 B’ye veya B’den tasimasi, sanki fiili altm B’den veya
B’ye tasiyor olmasi kadar Onemli ve anlamli bir belirti olabilir. Boylece, para politikasimn

belirlenmesinde B merkez bankasimn, birinden oldugu kadar digerinden de etkilenmesinin bolca
gerekcesi olur. Ne var ki, yukarida varsayim esasinda, yabanci merkez bankalarinin B merkez
bankasindaki balanslarinda bir artisin, B merkez bankasimn altin kaybi ile esdeger oldugunu gormek

icin, bu noktada bir an durmak zorundayiz. Buna gore, eger B merkez bankasi yabanci merkez
bankalarimin balans hareketlerine, bunlar altin hareketleriymis gibi muamele ederse, elindeki yabanci

balanslar (6rnegin) biiyiidiigli zaman, kendi banka haddini yiikseltmek zorunda kalacak ve bu
politikasinda da, yabanci merkez bankalarinin balanslarindaki artisa esit bir altin miktarim cezbedene
kadar ya da yabanci merkez bankalariyla aym uyruklularin kaynaklarim cezbetmek yoluyla bu merkez
bankalarim kendilerinin balanslarindan ayrilmaya zorlayana kadar, 1srarli olmasi gerekecektir ve iki
durumda da, diinyanin merkez bankalar1 icin, hepsi bir biitiin olarak alindiginda, ortada bir altindan
tasarruf olmayacakur.

Boylelikle, ilk bakista her iki durum ayni anda miimkiin olamayacakmis gibi goriiniir. Ya yorumcular
cift tarafl isleyisin yokluguna dair sikayetlerinde haklidir ya da reel bir altin tasarrufu yoktur. Fakat
asagidaki sebepten dolayr durumun bu kadar kotii olmasi sart degildir.

Diyelim, A merkez bankasimn B merkez bankasindaki likit dig kaynaklarimn artis1 veya azaligi, A’
merkez bankasimn B merkez bankasindaki kaynaklarimn azalis1 veya artis1 pahasina oluyor. O halde,
her ne kadar B igin cift tarafli isleyis olmasa da, A" icin A’mn kendini yeniden ayarlamasina
yardimci olacak tiirden ¢ift tarafh isleyis vardir. Ayrica, B merkez bankasinin diinyanin geri kalan

merkez bankalarinca, bu bankalardan birinin B’deki balanslarinda bir degismenin baz1 diger merkez
bankalarimn balanslarindaki esit ve karsit bir degismeyle dengelenecegi bir takas odasi olarak

kullamlmas1 halinde, B merkez bankasimin, yabanci merkez bankalarinca kendisinde tutulan
balanslarin normal toplam karsiliginda 6nemli bir altin payr tutmamasi makul olacaktir, yine de bu
normal toplamdan herhangi bir uzaklasma, bir belirti olarak, boyle degil de bir altin hareketi olmus
olsa yapilacak olan muamelenin aynisim gerektirir. Bu durumda, s6z konusu normal toplamin kabul
edilebilir boyutuna kadar, diinya icin reel bir altin tasarrufunu ve miinferit merkez bankalar1 icin de,
bu bankalar dis denge miktarlarim degistirdikleri zaman, altin stoklarim degistiriyorlarmus gibi, diger
merkez bankalarimn aym cift tarafli isleyisini saglamamz gerekir.

Oysa uygulamada, fiili pozisyon ne yazik ki bu ideal durumdaki gibi degildir. Zira ideal durum iki
kosulun yerine gelmesini gerektirir: Birincisi, merkez bankalarinin, altin-déviz rezervleri normal
toplamimin ne diizeyde olmasi gerektigi konusunda istikrarli bir politikalar1 olmalidir; ve ikincisi de,



bu rezervlerin bir tek merkezde yogunlasmis olmasi ya da, eger rezervler farkli merkezlere
dagilmigsa, her merkezdeki normal toplamun istikrarli olmasi geregidir ki bir merkezden digerine
(mesela faiz hadlerinin farklilasmasimn tesiriyle) tasinma riski olmasin. Bu kosullarin yerine
gelmemesi halinde ya cift tarafli isleyisten ya da altin tasarrufundan fedakarlik edilmesi sarttir.

Bir sistemin, dyle ya da bdyle, kararsiz ve yetersiz bir tarzda islemek durumunda kalmasi
kacimlmazdir. Zira, diinya merkez bankalarimn —bir biitiin olarak,— fiili altna kiyasla altin-déviz
rezervlerine giivenleri yiiksek 6lciide degiskendir ve bu tiirden rezervler, faiz haddindeki uluslararasi
olmaktan ziyade yerel degerlendirmelerle tayin edilen degismelerin tesiriyle, bir merkezden digerine,
mesela New York ile Londra arasinda, biiyiik miktarlarda nakledilebilmektedir. Aslinda, yukaridaki
tarismanin genel sonucu bence suraya varir: Altin-déviz sisteminin tatminkar isleyisinin tek yolu,
merkez bankasi altin-doviz rezervlerinin yegane emanetcisi olacak uluslararasi bir bankanin
himayesidir; bu bankanin merkez bankalar1 lehindeki toplam balanslari uluslararasi politikanin
degerlendirmeleriyle tayin edilecek; bankamn kendindeki balanslar altin olarak cekilmeyecek, fakat
bir merkez bankasindan digerine aktarilacaktir. Boyle bir sistemde, merkez bankalarimn uluslararasi
bankada tutulan rezervlerinin payl, alttm gercekten ikame ederken, bir iilkeyle digeri arasindaki cift
tarafli isleyisin yararlar1 da eksiksiz devam edecektir. Fakat uluslararasi bir banka fikrinin daha ileri
tetkikini II. Cilt, VII. Kitap, XXXVIIIL. B6ltiime birakmamuz gerekiyor.

Bugiine dair pratik degerlendirmelere doéniince, altin-déviz yonetiminin tamamuyla tatminkar bir
sekilde yiiriimesinin 6niinde belirli baska engeller de buluruz. Bir kere, bir bankacilik sisteminin
bagka bir bankacilik sisteminin bolgesinde rezerv olarak tuttugu likit kaynaklarin miktariyla ilgili
giincel ve sihhatli kaynaklar her zaman mevcut degildir. Netice itibariyla bu miktarlardaki
degisiklikler fiili altin hareketleri kadar acik ve somut degildir. Aslinda, bir merkez bankasinin
rezervlerinin, genelde pek farkinda olunmaksizin dalgalanmasina imkan veren bu biiyiik sir, bankamn
goziinde kendi kasasindaki altindan ziyade elinde bulundurdugu yabanci likit kaynaklar lehindeki bir
tavsiye olur bazen.

Yabanc1 balanslar hakkindaki bilgimizin miiphemliginin kaynag1 bu gizlilik aski oldugu o6lciide,
merkez bankalarn kabahati sadece kendilerinde bulmalidir. Ancak, bu miiphemlik, simdiki
amaclarimiz i¢in neyin bir yabanci bankacilik rezervi sayilacagi konusundaki belirli bir
miiphemlikten de kaynaklanabilir. Bir varlik yavasca digerine doniisir, merkez bankasi
balanslarindan iiye banka balanslarina, banka kagitlarina (bills), hazine kagitlarina, diger vadesi
yakin menkul kiymetlere, genellikle serbest bir uluslararasi piyasasi olan menkul kiymetlere. Ayrica,
liye bankalarin da énemli 6lcekte yabanci likit kaynaklar tuttuklari durumlarda, dikkatimizi niye sirf
merkez bankasi varhiklarina yogunlastirmamiz gerektigi de acik degildir. Zira gercek ayrim, bir
tlkenin bankacilik sisteminin biitliniindeki olas1 durumlar igin rezerv bulundurmak amaciyla
yurtdisinda tutulan kaynaklarla, onlarin yatirim olarak sunduklar: cazibe nedeniyle yurt disinda tutulan
kaynaklar arasindadir. Bu giicliiglin ¢6ziimii sadece, yukaridaki basliklarin tiimiinde miimkiin olan en
fazla bilgiye sahip olan ve iglerinden birindeki veya daha fazlasindaki degisimlere baglanacak
onemdeki soruna dair pratik degerlendirmelerini uygulayan merkez bankalarinda bulunabilir. Bir
merkez bankasinin, tarifi her ne olursa olsun, bolgesi icindeki yabanci bankacilik kaynaklarinin hem
mutlak miktariyla hem de dalgalanmalar1 hakkinda eksiksiz bilgisi olmas: gerektigi kesindir.

Uygulamaya dair bir diger engel, her ne kadar altin-déviz yOnetimi metotlar1 altindan tasarruf
etmenin araci olarak genellikle kutsanmis ve hatir1 sayilir 6lclide uygulamaya konulmus olsa da,
merkez bankalarimin hala, aliskanlikla, anlamli diger unsurlara gosterdiklerine kiyasla altin



hareketlerine orantisiz bir dikkat gosterme adetinde olmalaridir.

Ayrica, eninde sonunda kabul edilmesi sarttir ki, ulusal sistemlerin, digsal gelismeler icin fazlaca
hassas olmaksizin kisa dénemde i¢ dengeyi siirdiirme giiciine sahip olma acik hedefiyle aygitlar
gelistirerek genis likit rezervleri siirdiirmeleri 6l¢iisiinde, cift tarafli isleyise ister istemez daha az
giivenilecektir, major hareketler hali ve uzun dénem hari¢. Zira, savastan once altin standardinca
saglanmas1 beklenen tiirden hassas cift tarafli isleyis, her iilkede i¢ dengenin, ne kadar iistiinkorii ve
gecici olursa olsun her digsal degisime tabi kilinmasim gerektiriyordu. Merkez bankalarimn toplam
rezervlerinin glivenlik marj1 genisledikce de, digerlerinin dertlerine karsilik olarak tepki verme
arzusu, her biri icin azalacakur.

VI. Uluslararasi bir standardin yoklugu halinde aym olgular

Buraya kadar etkili bir uluslararasi standardin varligim kabul ettik. Son olarak da bdyle bir
standardin olmadig1 —6rnegin, hemen savasi izleyen yillarda pek cok iilkede 1924-9 arasinda altin
standardina genel doniisten 6nceki— durumu degerlendirmemiz icap ediyor.

Dis bilanco B ile dis ikrazat hacmi L arasindaki bir aykirilik (disparity), altin hareketine imkan
verilerek diizeltilemediginde, dovizler iizerindeki baskimn, kendi iilkemizde ve diinyamn geri
kalamnda, kurlari, bu esitsizligi ortadan kaldiracak raddeye kadar degistirmesi gerektigi acikar. Ozet
olarak, dis dengenin korunmasina yonelik operasyonel diizenek artik asli olarak banka haddindeki bir
degisme degil, fakat doviz kurlarindaki bir degismedir. Banka haddi dis denge acisindan tali ve ig
denge acisindan da asli bir enstriiman olarak kalir. Ancak, dissal sarsintilara bagli gecislerin niteligi,
yukarida uluslararasi bir standart varsayimiyla tarif edilene kiyasla, ciddi 6lciide degisiklige ugrar.

Ciinkii doviz kurlarindaki bir degismenin etkisi, bir bakima banka haddindeki bir degisiminkine

benzer olmakla beraber, —gorecegimiz ilizere— tam tersi yonde isler. Dengeyi yeniden tesis etmenin
bir araci olarak banka haddine basvuruldugu zaman, en azindan baslangi¢ta asla mevcut olmayan

belirli giicleri derhal faaliyete gecirir. Doviz yontemiyle banka haddi yontemi arasindaki baslica
farkliliklar asagidaki gibi simflanabilir:

(1) Tasavvur edilen doéviz kuru degisimleri araliginda ithalat yahut ihracat olarak dis ticarete
girebilecek mallara (goods) dis ticaret mallar1 diyelim. Bu kategoriye, yukaridaki anlamda dis
ticaret mallar1 ile aym tiirden olmalar1 halinde, fiilen dis ticarete girmeyen ama yurticinden kullamlan
mallar da dahildir. Simdi B ’deki bir artig, dis ticaret mallarimn yurtici ilave tiretiminde bir artis ile
aymdir ve yurtici ilave tiretim de, boyle mallarin, ister yurtici yatirim isterse yurtici tiiketim icin
olsun, yurtici tiretiminin yurti¢i kullammim agan fazlas1 anlamundadir. Dolayisiyla bir iilke, dis ticaret
mallarimn ilave tiretimini artirarak dis yatirimini artirir. Benzer sekilde, yurticinde {iretilen tiim diger
mallar1 i¢ ticaret mallar1 olarak adlandirabiliriz. Boyleyken, déviz kurunda degisiklik oldugunda,
biitiin dis ticaret mallarimn fiyatlar1 yerel para cinsinden bir anda degisir. Diizeltmeye calisacagimiz

dengesizligin L ’ye gore B ’deki eksiklik oldugunu varsayalim ve bu durumda dengeyi yeniden
kurmanin araci olarak déviz kuru politikasinin isleyisini banka haddi politikasininkiyle kiyaslayalim.
Eger doviz kuru yerel parayr uygun bir noktaya kadar degersizlestirecek sekilde degisirse, denge,

dis ticaret mallar1 fiyatimin yiikselisiyle yeniden kurulurken i¢ ticaret mallarimin fiyati degismeden
kalir ve boylece girisimciler icin ©Oncekilerin tretimini cazip kilmasi neticesinde dis ticaret



mallarimn ilave iiretimini, yani B ’yi artirir. Ote yandan, eger banka haddi uygun bir noktaya

yiikseldiyse, harekete gecen giicler ic ticaret mallarimn fiyatim al¢altmaya ve dis ticaret mallarinin
fiyatint degismeden birakmaya egilimli olurlar (inceliklere génderme yapmaksizin, genel anlamda
soylilyorum). ki yontemin benzer sekilde fakat ters yonde isleyeceklerini sdylemekten kastmiz budur,
Varsayllan ornekte doéviz yontemi dengeyi enflasyon marifetiyle yeniden saglarken, banka haddi

yontemi benzer bir goreli degismeyi deflasyon marifetiyle saglayacakur. Ote yandan dengesizlik L

’ye kiyasla bir B fazlasindan ibaret ise, bu durumda deflasyon araciligiyla is gorecek olan déviz kuru
olurken, banka haddi yontemi enflasyonla calisacaktir. Yani —friksiyon ciddi bir sikinti oldugu
siirece— en az direncli yol ilk durumda déviz yontemine bagvurmak iken, ikinci durumda banka haddi
yontemi olacaktir (ancak su sonugla ki biz eger daima sartlarin gerektirdigi en az direncli yolu takip
ediyor olsaydik, fiyatlarin uzun dénemli yonelimi daima yukar1 olurdu).

Ne var ki iki yontem arasindaki karsitlik sirf bununla kalmaz. Doviz yontemi goreli fiyat diizeyleri

lizerine (yukar1 yahut asag1) dolaysiz isleyen bir nitelik arz ederken, banka haddi yontemi bunu
dolayli bir sekilde ve dolayisiyla bir gecikmeyle yapar. Bununla birlikte banka haddi de L tizerinde

dolaysiz isleyen bir niteliktedir. Bu niteliklerden hangisinin daha avantajli olacagi, B ile L
arasindaki dengesizligin, dis alem faiz hadlerindeki bir degismeden mi, yoksa dis alem fiyat
diizeylerindeki bir degismeden mi kaynaklandiina baghdir. ilkinde yeni denge konumuna sadece
doviz kuru politikasiyla ulasilamaz; er ya da ge¢ banka haddindeki bir degismenin eslik etmesi de
sarttir. Esasen, parasal gelirlerin icerideki ve disaridaki ortalama diizeylerinin nihai durumda
degismeden kaldig1 varsayimiyla, dovizin yeni denge kurunun énceki kurdan farki sadece, ticaret
tretimin ve yatirimin fiziki gerceklerine baglh olacaktir. Ne var ki ikinci durumda banka haddi
yontemi yatirim haddinde bir sarsinti yaratacaktir. Bu ise bizatihi tahripkar ve liizumsuz olup, sadece
nihai olarak iiretimin parasal maliyetinde bir etki dogurmak icin uygulamr ki sonra yeniden tersine
donmek zorunda kalacaktir. Yurtici parasal gelirler eskisiyle aym diizeyde kalmak iizere yeni denge
konumuna ulasmak icin, déviz kurlarinda uygun bir degisiklik disinda hicbir sey gerekmez.

Artik, secim meselesini asagidaki gibi toparlayabiliriz. Eger dengesizligin sebebi yurtdisi fiyat
diizeylerinin degismesi ise, i¢c dengeyi hicbir sekilde bozmadan dis dengeyi korumasi nedeniyle,
doviz yontemi avantajlidir; ama eger sebep yurtdisi faiz hadlerinin degismesi ise, bu durumda, uzun
donemde banka haddi yontemi kacimlmazdir ve doviz yontemi icin yegane alan da (hedefimizin
yurtici parasal gelirlerin istikrar1 oldugu varsayimiyla), goreli faiz hadlerindeki degismenin ticaret
hadlerinde 6nemli bir degisme gerektirmesidir. ikinci olarak, dengesizlik biitiiniiyle geciciyse ve
kalic1 bir uyarlanma gerektirmiyorsa, bu durumda doéviz yonteminin gecici kullammimn avantaji,
fiyatlar iizerinde dolaysiz ve cabuk islemesidir ki burada banka haddi yonteminin kendinden beklenen
sonuclar1 dogurmasi, ise yaramasi icin cok gec olana kadar, miimkiin olmayabilir. Zira bu durumda,
dis ticaret mallarimn ve i¢ ticaret mallarimn birbirlerine gore fiyat diizeylerindeki bir salimm,
parasal gelirlerde yahut tasarruf ve yatirim dengesinde ciddi bir sarsinti olmaksizin, anlik bir

dengesizlik halinin tistesinden gelmek tlizere B ’de yeterli bir degisiklige neden olabilir.

Bu yiizden, eger merkez bankalar1 akil olacaklar ise, gorimen odur ki —asagida (2)’deki
degerlendirmelere bagl olarak— uygun hallerde kullanmak iizere her iki silahi da cephaneliklerinde
bulundurmak zorundadirlar.

(2) Fakat doviz yonteminin daha da ¢nemli bir yan iirtinii vardir. Dig alemde doviz kurlarinin



gelecegine dair belirsizlik, disa bor¢ verme hacmini ve aym 6l¢iide (eger tilkemiz borg alan bir tilke
ise) dis borclanma hacmini azaltma egilimine yol acarak, L ’nin biiyiikl{igii iizerinde cok kapsaml1 bir
etkide bulunacaktir. Yani iki yontem arasindaki secim, yukaridaki teknik parasal degerlendirmeler
kadar, genel sosyal ve ulusal politika temellerinde, disa bor¢ vermeyi (yahut bor¢lanmay)
0zendirmeyi mi yoksa caydirmayi mi arzuladigimiza gore de yonlendirilebilir.

(3) Ayrica, kisa donemli ikrazat hacmindeki dalgalanmalar, yurtici ve yurtdisi faiz hadleri
arasindaki nispeten kiiciik farklara bagli olduklar1 takdirde, iilkemizin i¢ ekonomisinde cok daha

kiiciik bir rol oynayacaktur. Zira bu kez L ’ye kumanda eden bir baska faktor, yani, dovizlerin

miistakbel rotasi lizerindeki beklentiler ortaya cikacaktir. Savastan sonraki tecriibeler sonucunda ¢ok
bilinen bir mevzu oldugu icin bunun iizerinde fazlaca durmaya gerek duymuyorum. Dévizlerdeki
dalgalanmalarin yavasca ilerleyen bir norm etrafinda kisa donemli salimmlar gostermesi

bekleniyorsa, L 'nin B ’ye gore her fazlasi veya eksigi, dovizlere tesir edecek zamam oldugu 6lciide,
diizeltici giicleri faaliyete gecirmeye egilim gosterecektir. Ciinkii kar veya zarar ihtimali, dis kredi
odenirken, L ’yi daima, dis dengeyi koruma acisindan, arzu edilen yonde hareket ettirme egiliminde

olacakr.22 Fakat dévizlerdeki bir degismenin aym yonde biiyliyen ve biriken bir degismenin 6n

bilgisi oldugu diistintiliiyorsa, bu durumda sonug, dengesizligin siddetlenmesi ve L ’nin arzu edilenin
tersi yonde gitmesidir.

Izleyen pasajda, nesnel bir standardi olmayan ve kudretsiz yahut kétii yiiriitilen bir idarenin insafina
kalmus yerel itibari parayr bir kenara birakalim ve onun yerine yerel paranin idaresinin uzun
donemde para degerlerinin i¢ istikrar1 tiirtinden bir kriterle yiiriitiildiig{inii varsayalim.

Bu varsayima bagli kalimrsa, béyle bir parasal sistemin davramsiyla, uluslararasi standarda bagli
bir sisteminki arasinda belirgin farklar, ilk olarak, B ’nin dis degismelere daha hizl1 hassasiyetinde;
ikinci olarak, L ’nin yurt ici ve yurt dis1 goreli faiz hadlerindeki degismelere daha gecikmeli
hassasiyetinde; {iclincii olarak, L ’yi etkileyen, goreli faiz hadlerindeki degismeler disinda kalan yeni
araclarin (yani doviz kurlarindaki degismelerin) devreye girmesinde; ve dérdiincii olarak da, parasal
gelirlerin ortalama diizeyinde bir degisme olmaksizin dig yatirim haddinin degismesinin miimkiin
olmasinda yatar.

Bu boéliimde sirasiyla bir uluslararasi standardin ve bir yerel standardin pratik tsttinliiklerini tartiya
vurmakla ilgilenmiyorum, kald1 ki bu baglik tam anlamuyla 2. cildin konusudur ve orada ikisini
uzlagstirmaya girisecegim. Ne var ki aralarindaki en anlamli fark —avantajlarin tartis1 nereye egilirse
egilsin— bana asagidaki gibi gelmektedir.

Yerel bir standart s6z konusu oldugunda bazen, bir merkez bankasimn yiiz yiize geldigi, ayni anda
hem dis dengeyi hem de i¢ dengeyi korumamn imkansiz olabilecegi ikilemi, kendini ¢ok daha az
keskin duyurur. Eger merkez bankas1 her birini uygun dozlarda ve dogru zamanda uygulayarak hem
doviz kurunu ve hem de piyasa faiz haddini degistirmekte serbest ise, yaygin genel issizlik nedeniyle
ciktida ve servette kayip riski ¢ok daha azdir. Zira dis ticaret mallarinin fiyatindaki dolaysiz
degismeler, dis dengenin korunmasi ve yeniden saglanmasinda nedensellik zincirinin ilk halkasi
olarak igsizligi biiyiik 6lciide ikame edebilir. Dezavantaji, ima ettigi dis ikrazatin azalan mobilitesidir
(eger bu bir dezavantaj ise).

Avantaj dengesinin nerede yattigl sorusuna verilecek genel bir cevap olmadigl ortadadir. Bu,
kismen tilkemizdeki dis ticaret sanayilerinin goreli onemine baglidir. Ama tamamen degil. Zira bu



denge, dis ikrazat hacmindeki potansiyel dalgalanmalarin, yerel faiz hadlerindeki keskin degismeleri
durduran yapay kontroller olmadiginda, ticaret hadlerinde 1liml1 bir degismeyle ve cabucak meydana
gelebilecek dis denge miktarindaki miitekabil dalgalanmalara nispetle biiyiik olup olmadiklarina da
baglidir. Son sorunun cevabi, geri kalan diinyamn tarife politikasindan etkilenmedigi degildir, ¢iinkii
dis ikrazat haddinin kiiciik degismelere karsi yiiksek hassasiyeti, dis ticaretin kiiciik degismelere karsi
ayni derecede yiiksek hasassiyeti esliginde degilse, rahatsizlik verici, hatta tehlikeli bile olabilir.

19 Bu durum, farkh tiretim faktorlerinin parasal kazanglarmmn ayni oranda degistigi tiirtinden 6zel zimni varsaymmlar icerir.

20 Bkz.: Yazarm International Trade (Uluslararasi Ticaret) ¢aligmasi.

21 Profesor Taussig, International Trade icinde olgularn bu kuramu destekledigine dair epey kanit sunuyor. Buna gore, dis yatirim
artinca, ticaret hadleri borg verenin aleyhine ve bor¢ alanin lehine dénerken, iicretler ilkinde diisiip digerinde yiikselir onun terimleriyle,
briit ve net takasta ticaret hadleri aym yonde hareket etme egilimindedir. Bence Profesér Taussig, ihracatm ve ithalatin, darumun diger
unsurlarina adapte oldugunu varsaymaya, bunun aksinin de kismen gegerli olabilecegini varsaymaya kiyasla biraz fazla hazr sanki.
Fakat uluslararas1 yatmmmn cesitli tilkelerdeki fiyat diizeylerine tesiri hakkindaki bu yaklagmmi, meseleye dair baska herhangi bir
degerlendirmenin biiytik farkla 6niindedir.

22 2. cilt bolim 30’da goriilecegi tizere, 1890’larda Biiyiik Britanya, uluslararasi iktisadi iligkilerin uyum sagladig 6lcekte dig borg vermeyi
reddederek, tiim iilkeleri daraltmisti. 1929’un sonunda, Fransa kismen ayni role soyunmus gibiydi ve uygun 6lcekte (yani L ‘nin B ‘ye
uyarlamasma izin vererek) bor¢ vermedeki goniilsiizliigiiyle diinya ¢apmda deflasyonu kigkirtryordu.

23 ithalat ikamesi olarak iceride iiretilen mallar kanalyla ortaya ¢ikan tiiketici artig1 kaybi ihmal ediliyor.

24 Okur, yukaridaki pasajda akhmdan gegenin, kismen 1929-30 dénemindeki Britanya’nin konumu oldugunu hemen fark edecektir.
Dolaysiyla, dis ikrazatin goreli cazibesini sorunlarm ciddi agirlasmasi olarak goriirken, bir yandan da bu faktorti, kazanglari ve tiretim
maliyetlerini sterlinin 1925’te sona eren dénemde yiikselen uluslararasi degeri 6lciisiinde kiiciiltmekteki basarisizlig1 nedeniyle, dis denge
hacmini daraltan faktorler kadar dis ikrazatla dig denge arasindaki dengesizligin sebebi olarak gérmedigimi eklemem gerek. Fiili durum,
dis ikrazatn cok az kontroliimiizde olan uzun dénemli digsal nedenlere bagh artma egiliminin, savastan sonraki para politikamizin kisa
donemli sonucu olarak, dis dengenin azalma egilimi ile bir araya gelmesi yliziindendi.

25 Bunun tekniginin ince ayrintilarma II. Cilt, VII. Kitap, XXXVI. Boliimde girecegiz.
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Ek

Kullanilan Birimlerin Tanimi
The American Economic Review’un Eyliil ve Aralik 1932 sayisindan.
Keynes’in ‘Para Uzerine Bir inceleme’sinde &
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Temel Bir Hata

Bu kisa notta, Keynes’in temel denklemlerinden birindeki énemli bir hataya dikkat cekilmektedir.
Bu bulgunun neticeleri ve kitabin biitiiniiniin degerlendirmesi agisindan anlami, yazar tarafindan
ileride girisilecek ilave bir diizeltmeyi gerektirir.

Mr. Keynes’in —tiiketim mallarimn fiyat diizeyiyle ilgili— birinci denklemi, dogrulugu apacik PR =
E — S dnermesinden tiiretilmistir. Baslangic noktasi olan bu denklemden nihai durum olan P = E/O +
(I’-S)/R ifadesine, yeni yatirimun maliyeti I’ , girisimcilerin normal getirileri dahil tiim {iretim
faktorlerinin kazancglariyla sermaye mallar1 fiziki birimlerinin bir biitiin olarak c¢iktimn fiziki
birimlerine oranimn ¢apimi olan E(C/O) ile tammlanarak ulasilir.

Bu 6zdeslik, baz yil icin dogru ikenl, gercek hayatta muhtemelen hi¢ rastlanmayacak bir kosul
olmadikca, izleyen yillar icin gecerli degildir. S6z konusu kosul, iiretim tekniklerindeki degismelerin,
sermaye mallar1 ireten faktorlerin verimlilik kazanglarim ve tiiketici mallar1 {iretenlerinkini tam
tamina aym sekilde etkilemek zorunda olmasidir. Ornek olsun: Diyelim yeni bir teknik, sermaye mal1
tireten iscilerin verimliliklerini ikiye katliyor ama tiiketici mallar1 alaminda higbir teknik ilerleme

olmuyor. Buradan, C ’nin ikiye katlanmus, O ’nun ilave C ciktisina esit miktarda artmis (mesela
yedide bir yahut onda bir kadar) oldugu anlasilir. Boylece E(C/O) artmus olur. Ama, C ’nin

genisleyen hacminin tiretimindeki parasal harcamamn eskisinden daha biiyiik oldugunu farzetmek icin
hicbir sebep yoktur, zira artan ¢iktimn nedeni daha fazla faktoriin istihdamm degil, fakat sermaye

mallar1 yapan faktorlerin teknik verimliliginin daha biiyiik olmasidir. Ozetle, E(C/O) artmus iken, I’
sabit kalir.

Baz yi1l disindaki yillarda E(C/O), sadece, teknik gelismenin hem sermaye mallar1 alaninda hem de

tilketici mallar1 alaminda es anli olarak ve aym derecede meydana gelmesi halinde I’ ’ye esit
olacakur.
ALVIN H. HANSEN

University of Minnesota
1 Giicliigiin belki de Mr Keynes’in fiziki ¢ikti birimini 6lgme yonteminde yattigim hatirlattigi icin, meslektasim Mr Herbert Tout’un
minnettarh@mm kabul etmesini dilerim.
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Keynes’in Temel Denklemleri: Bir Not

Profesér Alvin Hansen, Keynes’in ‘Para Uzerine Bir Incelemesinde temel bir hata bashkli kisa
bir not ile, kitabimun 124-126 sayfalarinda kullandigim birimlerle ilgili bir soruna isaret ediyor.
Stirctimii yakaladigim teslim ediyorum. Gergekten de, temel denklemlerimde kullandigim birimler,
sayfa 124-125’te tammlayip kullanacagimu séylediklerimle aym degiller. Ama kolayca hallolacak bu
noktaya Profesér Hansen fazlaca ehemmiyet vererek bence hata yapiyor, ciinkii aslinda bu
denklemlerin ana fikri, tahmin edilebilecegi gibi, bu birimleri hi¢ kullanmayacak bir bicimde de ifade
edilebilir. Benim hatam asagidaki gibi diizeltilebilir.

Sayfa 125’te ‘Mal miktar1 birimlerini 6yle secelim ki her birinin birim miktarimn baz dénemdeki
tiretim maliyeti ayni olsun’ diye yazdiktan sonra O cikti birimlerinin, R tiiketilen mal birimlerine ve
C yatirillan mal birimlerine béliiniisiine ge¢cmistim. Simdi yatirilan mallarin bir biriminin {iretim
maliyeti baz yildaki gibi esit olarak kalmayip da ileriki bir tarihte tiiketilen mallarin bir biriminin
maliyeti carp1 k ’ya diismiis ise, boyle durumlarda genellikle bir parca dikkatli olmamiz icap eder.
Seceneklerimiz, yazdigim denklemleri biraz zorlastirmak yahut birim tammlarimm biraz
degistirmektir. Simdi sirasiyla bu alternatifleri gérelim:

(1) Eger birimleri sayfa 125’te tammlandig1 gibi kullanmaya devam edecek isek, buradan tiiketilen

mallarin tiretiminden kazamlan gelir miktarimn E = R/(R+C) yerine E = R/(R+k.C) olacag anlasilir
ki bu da denklemlerimin yeniden yazilmasim gerektirir:

P.R =E-S = R/(R+k.C) + I'-S

ve

P = E/(R+k.C) + (I’-S)/R.

(2) Bununla birlikte denklemlerimiz,

P.R = E-S = E(R/O) + I’-S

ve

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

degismeden de kalabilirler, eger birim tammlarimzi su sekilde degistirirsek:

“Tiiketilen mallar birimimizi, baz yilda birim tiretim maliyetine sahip miktar olarak ve herhangi bir
yilda yatirilan mallar1 birimimizi de o yilda tiikketilen mallarin bir birimiyle aym {iretim maliyetine
sahip miktarda secgelim’



Birimlerimin tammlari ile bu birimlerin denklemlerimin formu icinde fiilen ima ettikleri arasindaki
tutarsizlik, Profesér Hansen’den bagka, Yeni Giiney Galler Sinai Komisyonu’ndan Mr. D.T. Sawkins
tarafindan ve ondan biraz zaman 6nce Cambridge King’s College’den Mr. R.F. Kahn tarafindan,
birbirlerinden bagimsiz olarak bana belirtilmisti. Izleyen herhangi bir baskida, s6z konusu siir¢iimii
yukaridaki iki alternatiften ikincisi {izerinden, yani birimlerin tammlarim degistirerek diizeltecegim ki
bu da tiim formel denklemlerin yazildiklar1 gibi degismeden kalmalarimi saglayacak.

J. M. KEYNES
King’s College, Cambridge
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R. F. Kahn’mm Bir Mektubundan, 11 Ekim 1932

Bu gayet uygun goriiniiyor. Samyorum, bunu size cok yillar 6nce belirttigimi séylememe izin
verilmesi adilane olacak ama, denklemlerinizi karmasiklastiracak alakasiz zorluklara yer vermeyi

reddetmi§tiniz.Z Bu hatanin 6nemsiz oldugunu belirttiginizi goriiyorum.

“Tiiketilen mallarin tiretiminden kazamlan gelir kesri’nden s6z ederken, R/(R+k.C), E[R/(R+k.C)]
’den daha uygun olmaz miydi?

Saygilarimla

R.F. K.

2 O zamanki sahsi goriisiim, tutumunuzda tam anlamiyla hakl oldugunuz, ama varsayimmnizi belirtecek bir dipnot koyabileceginiz idi. Fakat
¢cikis yolunu da fark etmis olmamiz icap ederdi.
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Hasan Ali Yiicel Klasikler Dizisi’nde
Yayimlanan Eserler

1. GURUR VE ONYARGI

Jane Austen

Cev. Hamdi Kog

2. GECEYE OVGULER

Novalis

Cev. Ahmet Cemal

3. BUTUN MASALLAR, BUTUN OYKULER
Oscar Wilde

Gev. Roza Hakmen-Fatih Ozgiiven

4. SECME MASALLAR

Hans Christian Andersen

(Gev. Murat Alpar

5. KEREM ILE ASLI

Hazrlayan ve Cev. Isa Oztiirk

6. YUREK BURGUSU

Henry James

Cev. Necla Aytiir

7. DUINO AGITLARI

Reiner Maria Rilke

Cev. Can Alkor

8. MODESTE MIGNON

Honoré de Balzac

Cev. Oktay Rifat-Samih Rifat

9. KANLI DUGUN

Federico Garcia Lorca

Cev. Roza Hakmen

10. HUSN U ASK

Seyh Galib

Cev. Abdiilbaki Golpmarh

11. YARAT EY SANATCI

Johann Wolfgang von Goethe

Cev. Ahmet Cemal

12. GORGIAS

Platon

Cev. Mehmet Rifat-Sema Rifat

13. DEDEKTIF (AUGUSTE DUPIN) OYKULERI
Edgar Allan Poe

(Cev. Memet Fuat-Yurdanur Salman-Deniz Hakyemez
14. ERMIS ANTONIUS VE SEYTAN
Gustave Flaubert



(Cev. Sabahattin Eyiiboglu

15. YERLESIK DUSUNCELER SOZLUGU
Gustave Flaubert

Cev. Sema Rifat-Elif Gokteke

16. PARIS SIKINTISI

Charles Baudelaire

Cev. Tahsin Yiicel

17. YERGILER

[uvenalis

Cev. Cigdem Diiriisken-Erdal Alova

18. YUNUS EMRE, HAYATI VE BUTUN SIIRLERI]
Abdiilbaki Golpmarh

19. SECME SIIRLER

Emily Dickinson

Gev. Selahattin Ozpalabiyiklar

20. KAMELYALI KADIN

Alexandre Dumas Fils

Gev. Tahsin Yiicel

21. DORTLUKLER

Omer Hayyam

(Cev. Sabahattin Eyiiboglu

22. YASAM BILGELIGI UZERINE AFORIZMALAR
Arthur Schopenhauer

Cev. Mustafa Tiizel

23. DENEMELER

Montaigne

Cev. Sabahattin Eyiiboglu

24. DEVLET

Platon

Cev. Sabahattin Eyiiboglu-M. Ali Cimcoz

25. GARGANTUA

Francois Rabelais

(Cev. Sabahattin Eyiiboglu-Vedat Giinyol-Azra Erhat
26. OBLOMOV

fvan Goncarov

Cev. Sabahattin Eyiiboglu-Erol Giiney

27. UTOPIA

Thomas More

Cev. Sabahattin Eyiiboglu-Vedat Giinyol-Mina Urgan
28. TARIH

Herodotos

Gev. Miintekim Okmen

29. KAYGI KAVRAMI

Sgren Kierkegaard

Cev. Tiirker Armaner

30. SOLEN-DOSTLUK

Platon

Cev. Sabahattin Eyiiboglu-Azra Erhat

31. BUTUN ROMANLAR, BUTUN OYKULER
Aleksandr Pugkin

Cev. Ataol Behramoglu

32. SEVIYORDUM SiZi

Aleksandr Pugkin

Cev. Ataol Behramoglu

33. MADAME BOVARY

Gustave Flaubert

Cev. Nurullah Atag-Sabri Esat Siyavusgil

34. BABALAR VE OGULLAR



Ivan Turgenyev

Cev. Ergin Altay

35. KOPEGIYLE DOLASAN KADIN
Anton Cehov

Cev. Ergin Altay

36. BUYUK OYUNLAR

Anton Cehov

Cev. Ataol Behramoglu

37. CIMRI

Moliere

Cev. Sabahattin Eyiiboglu

38. MACBETH

William Shakespeare

(ev. Sabahattin Eyiiboglu

39. ANTONIUS VE KLEOPATRA
William Shakespeare

(Cev. Sabahattin Eyiiboglu

40. AKSAM TOPLANTILARI
Nikolay Vasilyevi¢c Gogol

Cev. Ergin Altay

41. HITOPADESA

Narayana

Cev. Korhan Kaya

42. MANTIK AL-TAYR
Feridiiddin Attar

Cev. Abdiilbaki Golpmarh

43. HAGAKURE: Sakh Yapraklar
Yamamoto

Cev. Hiiseyin Can Erkin

44. ESEKARILARI, KADINLAR SAVASI VE DIGER OYUNLAR
Aristophanes

Cev. Sabahattin Eyiiboglu-Azra Erhat
45. SUC VE CEZA

Fyodor Mihaylovi¢ Dostoyevski
Cev. Mazlum Beyhan

46. SIS

Miguel de Unamuno

Cev. Yidiz Ersoy Canpolat

47. BRAND-PEER GYNT

Henrik Ibsen

Gev. Seniha Bedri Goknil-Zehra Ipsiroglu
48. BIR DELININ ANI DEFTERI
Nikolay Vasilyevi¢c Gogol

(Cev. Mazlum Beyhan

49. TOPLUM SOZLESMESI
Jean Jacques Rousseau

Cev. Vedat Giinyol

50. MILLETLERIN ZENGINLIGI
Adam Smith

Cev. Haldun Derin

51. MASALLAR

La Fontaine

(Cev. Sabahattin Eyiiboglu

52. GULLIVER’IN GEZILERI
Jonathan Swift

Cev. Irfan Sahinbas

53. URSULE MIROUET

Honoré de Balzac



Cev. Sabiha Rifat-Samih Rifat

54. RUBAILER

Mevlana

Cev. Hasan Ali Yiicel

55. MEDEA

Seneca

Cev. Cigdem Diiriisken

56. JULIUS CAESAR

William Shakespeare

(ev. Sabahattin Eyiiboglu

57. BILIMLER VE SANAT USTUNE SOYLEV
Jean Jacques Rousseau

(Cev. Sabahattin Eyiiboglu

58. KADIN HAKLARININ GEREKCELENDIRILMESI
Mary Wollstonecraft

Cev. Deniz Hakyemez

59. KISA ROMANLAR, UZUN OYKULER
Henry James

Gev. Necla Aytiir-Unal Aytiir

60. HOPHOPNAME (Secmeler)

Mirze Elekber Sabir

Gev. Isa Oztiirk

61. KARAMAZOV KARDESLER

Fyodor Mihaylovi¢ Dostoyevski

Cev. Nihal Yalaza Taluy

62. TOPRAK ARABACIK (Mrigchakatika)
Sudraka

Cev. Korhan Kaya

63. DILLERIN KOKENI USTUNE DENEME
Jean Jacques Rousseau

Gev. Omer Albayrak

64. AKTORLUK UZERINE AYKIRI DUSUNCELER
Diderot

Gev. Sabri Esat Siyavusgil

65. YASAMININ SON YILLARINDA GOETHE ILE
KONUSMALAR

Johann Peter Eckermann

Cev. Mahmure Kahraman

66. PHAEDRA

Seneca

Cev. Cigdem Diiriisken

67. ABEL SANCHEZ —Tutkulu Bir Ask Hikayesi—
TULA TEYZE

Miguel de Unamuno

Cev. Yidiz Ersoy Canpolat

68. PERICLES

William Shakespeare

Cev. Hamdi Kog

69. SANAT NEDIR

L.N. Tolstoy

Cev. Mazlum Beyhan

70. III. RICHARD

William Shakespeare

Gev. Ozdemir Nutku

71. DIVAN-I KEBIR

Mevlana

Cev. Abdiilbaki Gélpmarh

72. BIR INGILIZ AFYON TIRYAKISININ ITIRAFLARI



Thomas De Quincey

Cev. Batu Boran

73. ATINALI TIMON

William Shakespeare

(Cev. Sabahattin Eyiiboglu

74. AKIL ve TUTKU

Jane Austen

Cev. Hamdi Kog

75. ILLUMINATIONS

Arthur Rimbaud

Cev. Can Alkor

76. YUCE SULTAN

Miguel de Cervantes Saavedra
Cev. Yidiz Ersoy Canpolat

77. ST'YASAL IKTISADIN VE VERGILENDIRMENIN ILKELERI]
David Ricardo

Cev. Baris Zeren

78. HAMLET

William Shakespeare

Cev. Sabahattin Eyiiboglu

79. EZILENLER

Fyodor Mihaylovi¢ Dostoyevski
Cev. Nihal Yalaza Taluy

80. BINBIR HAYALET
Alexandre Dumas

Gev. Alev Ozgiiner

81. EVDE KALMIS KIZ
Honoré de Balzac

Cev. Yasar Avung

82. SECME MASALLAR
E.T.A. Hoffman

Cev. Iris Kantemir

83. HUKUMDAR

Niccolo Machiavelli

Cev. Necdet Adabag

84. SECME OYKULER

Mark Twain

Cev. Yurdanur Salman

85. HACI MURAT

L. N. Tolstoy

Cev. Mazlum Beyhan

86. IKI BUYUK DUNYA SISTEMI UZERINE DIYALOG
Galileo Galilei

Cev. Resit Ascioglu

87. OLULER EVINDEN ANILAR
Fyodor Mihaylovi¢ Dostoyevski
Cev. Nihal Yalaza Taluy

88. SECME AFORIZMALAR
Francis Bacon

Cev. C.Cengiz Cevik

89. MASUMIYET VE TECRUBE SARKILARI
William Blake

Gev. Selahattin Ozpalabiyiklar
90. YERALTINDAN NOTLAR
Fyodor Mihaylovi¢ Dostoyevski
Cev. Nihal Yalaza Taluy

91. BIZANS’IN GIZLi TARIHI
Prokopios



Cev. Orhan Duru

92. OTHELLO

William Shakespeare

Cev. Ozdemir Nutku

93. IV. HAGLI SEFERI KRONIKLERI
Geoffroi de Villehardonin

Henri de Valenciennes

Cev. Ali Berktay

94. UPANISHADLAR

Cev. Korkan Kaya

95. MIRZA ESEDULLAH HAN GALIB DIVANI
Mirza Esedullah Han Galib

Cev. Celal Soydan

96. ALCAKGONULLU BIR ONERI
Jonathan Swift

Cev. Deniz Hakyemez

97. FRAGMANLAR

Sappho

Cev. Alova

98. KURU GURULTU

William Shakespeare

Cev. Sevgi Sanh

99. MAHSERIN DORT ATLISI
Vicente Blasco Ibafiez

Cev. Neyyire Giil Isik

100. GUVERCININ KANATLARI
Henry James

Cev. Roza Hakmen

101. GEZGIN SATICI

Guy De Maupassant

Cev. Bertan Onaran

102. TROIALI KADINLAR

Seneca

Cev. Cigdem Diiriisken

103. BIR HAVVA KIZI

Honoré de Balzac

Cev. Babiir Kuzucuoglu

104. KRAL LEAR

William Shakespeare

Cev. Ozdemir Nutku

105. MURASAKI SHIKiBU’NUN GUNLUGU
Murasaki Shikibu

Cev. Esin Esen

106. EMILE

Jean Jacques Rousseau

Cev. Yasar Avung

107. UG SILAHSOR

Alexandre Dumas

Cev. Vokan Yal¢mtoklu

108. RUDIN - ILK ASK - ILKBAHAR SELLERI
fvan Turgenyev

Cev. Ergin Altay

109. SIVASTOPOL

L. N. Tolstoy

Cev. Mazlum Beyhan

110. YASAMIMDAN SiiR VE HAKIKAT
Johann Wolfgang von Goethe

Cev. Mahmure Kahraman



111. DIRILIS

L. N. Tolstoy

Cev. Ayse Hacihasanoglu

112. SUYU BULANDIRAN KIZ
Honoré de Balzac

Cev. Yasar Avung

113. PAZARTESI HIKAYELERI
Alphonse Daudet

(ev. Sabri Esat Siyavusgil

114. SONELER

William Shakespeare

Cev. Talat Sait Halman

115. KATIKSIZ MUTLULUK
Katherine Mansfield

Cev. Oya Dalgig

116. BUTUN FRAGMANLAR
Ephesoslu Hipponaks

Cev. Alova

117. ECCE HOMO

Friedrich Nietzsche

Cev. Can Alkor

118. MUFETTIS

Nikolay Vasilyevi¢c Gogol

Cev. Koray Karasulu

119. SIYASETNAME
Nizamii’l-miilk

Gev. Mehmet Taha Ayar

120. TILSIMLI DERI

Honoré de Balzac

Cev. Volkan Yal¢intoklu

121. STEPANCIKOVO KOYU
Fyodor Mihaylovic Dostoyevski
Cev. Nihal Yalaza Taluy

122. THERESE ve LAURENT
George Sand

Cev. Volkan Yalcintoklu

123. ROMEO VE JULIET
William Shakespeare

Gev. Ozdemir Nutku

124. TRAGEDYANIN DOGUSU
Friedrich Nietzsche

Cev. Mustafa Tiizel

125. ASK SANATI

Ovidius

Cev. Cidem Diiriisken

126. MULKIYET NEDIR?
Pierre-Joseph Proudhon

Cev. Devrim Cetinkasap

127. PIERRETTE

Honoré de Balzac

Cev. Yasar Avung

128. KAFKAS TUTSAGI

L. N. Tolstoy

Cev. Mazlum Beyhan

129. GOKSEL KURELERIN DEVINIMLERI UZERINE
Copernicus

Cev. C.Cengiz Cevik

130. TARAS BULBA VE MIRGOROD OYKULERI



Nikolay Vasilyevic Gogol

Cev. Ergin Altay

131. ON IKINCI GECE

William Shakespeare

Cev. Sevgi Sanl

132. SAPHO

Alphonse Daudet

Cev. Tahsin Yiicel

133. OTEKI

Fyodor Mihaylovi¢ Dostoyevski
Gev. Tansu Akgiin

134. PUTLARIN ALACAKARANLIGI
Friedrich Nietzsche

Cev. Mustafa Tiizel

135. GERMINAL

Emile Zola

Cev. Bertan Onaran

136. KITLELERIN AYAKLANMASI
Ortega y Gasset

Cev. Neyyire Giil Isik

137. BAKKHALAR

Euripides

Cev. Sabahattin Eyiiboglu

138. YETER KI SONU Y] BITSIN
William Shakespeare

Gev. Ozdemir Nutku

139. OLU CANLAR

Nikolay Vasilyevi¢c Gogol

Cev. Mazlum Beyhan

140. LYKURGOS’UN HAYATI
Plutharkos

Cev. Sabahattin Eyiiboglu-Vedat Giinyol
141. YANLISLIKLAR KOMEDY ASI
William Shakespeare

Gev. Ozdemir Nutku

142. DUELLO —Biitiin Oykiiler—
Heinrich von Kleist

Gev. Iris Kantemir

143. OLMEDO SOVALYESI
Lope de Vega

Cev. Yidiz Ersoy Canpolat

144. EV SAHIBESI

Fyodor Mihaylovi¢ Dostoyevski
Cev. Tansu Akgiin

145. KRAL JOHN

William Shakespeare

Cev. Hamit Caliskan

146. LOUIS LAMBERT

Honoré de Balzac

Cev. Oktay Rifat-Samih Rifat
147. GULSEN-I RAZ

Mahmud-1 Sebiister?

Cev. Abdiilbaki Gélpmarh

148. KADINLAR MEKTEBI
Moliere

Cev. Bedrettin Tuncel

149. BUTUN SIIRLERI

Catullus



Cev: Cigdem Diiriisken-Erdal Alova
150. MASAL IRMAKLARININ OKYANUSU
Somadeva

Cev: Korhan Kaya

151. HAFIZ DIVANI

Hafiz-1 Sirazi

Cev. Abdiilbaki Golpmarh

152. YAKARICILAR

Euripides

Cev. Sema Sandalc1

153. CARDENIO

William Shakespeare - John Fletcher
Cev. Ozdemir Nutku

154. GEORGE DANDIN

Moliere

Cev. Sema Kuray

155. GENC WERTHER’IN ACILARI
Johann Wolfgang von Goethe

Cev. Mahmure Kahraman

156. BOYLE SOYLEDI ZERDUST
Friedrich Nietzsche

Cev. Mustafa Tiizel

157. KISASA KISAS

William Shakespeare

Cev. Ozdemir Nutku

158. SISTEM OLARAK TARIH
José Ortega y Gasset

Cev. Neyyire Giil Isik

159. HAYAT BIR RUYADIR
Calderon de la Barca

Cev. Basar Sabuncu

160. DIONYSOS DITHYRAMBOSLARI
Friedrich Nietzsche - 5

Cev. Ahmet Cemal

161. ANNA KARENINA

L.N. Tolstoy

Cev. Ayse Hacihasanoglu

162. GUZEL DOST

Guy de Maupassant

Gev. Alev Ozgiiner

163. RESOS

Euripides

Cev. Sema Sandalci

164. KRAL OIDIPUS

Sophokles

Cev. Bedrettin Tuncel

165. BUDALA

Fyodor Mihaylovi¢ Dostoyevski

Cev. Ergin Altay

166. KRAL VIII. HENRY

William Shakespeare

(Cev. Hamit Calskan

167. KORLER UZERINE MEKTUP
SAGIRLAR UZERINE MEKTUP
Denis Diderot

Cev. Adnan Cemgil - Dumrul Cemgil
168. AKIL CAGI

Thomas Paine



Gev. Ali Thsan Dalgic

169. VENEDIK TACIRI

William Shakespeare

Cev. Ozdemir Nutku

170. SILAS MARNER

George Eliot

Cev. Fadime Kahya

171. MUTLAK PESINDE

Honoré de Balzac

Cev. Sabiha Rifat-Oktay Rifat-Samih Rifat
172. BIR YAZ GECESI RUYASI
William Shakespeare

Cev. Ozdemir Nutku

173. MARIANNE’IN KALBI
Alfred de Musset

Cev. Bedrettin Tuncel — Sabahattin Eyiiboglu
174. ECINNILER

Fyodor Mihaylovi¢ Dostoyevski
Cev. Mazlum Beyhan

175. BORIS GODUNOV
Aleksandr Pugkin

Gev. Ozcan Ozer

176. HIRCIN KIZ

William Shakespeare

Cev. Ozdemir Nutku

177. DUMAN

fvan Sergeyevic Turgenyev

Cev. Ergin Altay

178. ELEKTRA

Sophokles

Cev. Azra Erhat

179. NORTHANGER MANASTIRI
Jane Austen

Cev. Hamdi Kog

180. ROBINSON CRUSOE

Daniel Defoe

Cev. Fadime Kahya

181. IKI SOYLU AKRABA
William Shakespeare

Cev. Ozdemir Nutku

182. SOKRATES’IN SAVUNMASI
Platon

Cev. Ari Cokona

183. INSAN NEYLE YASAR?

L. N. Tolstoy

Cev. Koray Karasulu

184. EVLENME KUMARBAZLAR
Nikolay Vasilyevi¢c Gogol

Cev. Koray Karasulu

185. INSANCA, PEK INSANCA-1
Friedrich Nietzsche

Cev. Mustafa Tiizel

186. AYI -DOKUZ KISA OYUN-
Anton Pavlovi¢c Cehov

Cev. Tansu Akgiin
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