BIR KAR TEORISININ TEMELLERI
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Ingiliz Klasik Iktisat Okulunun ilk zamanlarinda, yatinm yapanmn
gelirine «sermaye kirlar» adi veriliyordu. Fakat, onceleri sadece kirm
bir unsuru olan faiz, 19. asrin baslarinda omemli bir rol kazanmiya bas-
ladi. Bu durum, 20. asrin baginda faizin, yatimmun kazancimi meydana
getirdigi fikri kabul edilmiye baslamncaya kadar devam etti. 19. asnn
sonlarma dogru, kidn muayyen milli ekonomilerin miiessesevi vasiflan
ile tarif etme yolunda cesitli gayretler sarfedildi. Bu tariflerin her biri
milli ekonomik yapilarin karakteristiklerine dayandinldig: icin Fransiz,
Alman ve Amerikan kir teorileri birbirlerinden aymnlabilir. Bir istihsal
faktortintin fiili geliri ile, bu faktoriin ayni miktarimin tam rekabet duru-
munda elde edecegi gelir arasindaki farki meydana getiren belli sebep-
lerden her biri, bu teorilerden biri tarafindan dayanak noktasi olarak be-
nimsemisti. Buna uygunolarak F. H. Knight® «Bir kir teorisi, mahiyeti
icabr, {fiili itkisadi sartlarin teorik neticelerden sapmalarimin, veya bu
neticeleri ortadan kaldirmak temayiiliinde olan cok daha genel serbest
kuvetlerinv temayiillerinin bir teorisi; bir médnada kéra yer vermiyecek
sekilde tarif edilmis olan tam rekabet teorisine ek bir eksik rekabet teori-
sidir) diyebiliyordu.

Gergek diinya ile, nazari statik rekabet diinyasi arasindaki farkmn
esas sebebi biitiin iktisadi faaliyetlerin neticelerinin belirsizlik ile dolu
olmasicdir. Onun igin kir teorisine ihtiyac duyan yazarlamn gogunlugu
Knight'in, kin belirsizlige dayandirarak, gelecekteki bir kir teorisinin
dayanmas: gereken temeli kurdugunda anlasirlar. Su halde, ortodoks
teorinin, yatimm kazancimin faiz oldugu sekildeki onermesi ampirik ba-

* Tlrkiye've Ingiliz Kultiir Hey'eti ve Siyasal Bilgiler Fakiiltesi’nin
igbirligi neticesinde gelen Yazar, Ingiltere’nin St. Andrews Universitesi
Iktisat Profesorlerindendir. 1959 - 60 ders yilinda ziyaretei profesér ola-
rak Fakiiltemizde bulunmakta, Lisans ve Doktora programlarinds Iktisat
Teorisi Dersleri vermektedir.

1 Encyclopedia of the Social Sciences, Vol. XII pp. 480 - 486, Mac-
Millan, 1934.
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kindan dogru olamaz. Burada bunun teorik bakimdan da ispatina imkén
olmadigimn gosterilmesine calisilacaktir.

Bu yazida, gercek diinyadaki faktor gelirleri ile, nazari statik reka-
bet diinyasindakiler arasidaki farkin bir kar teorisi i¢in uygun bir daya-
nak olmadigr ortaya konulacak ve boyle bir dayanak bulmak tizere
klasik goriise doniis yapilacaktir. Kldsik goriise gore, kir, para ikrazlan-
na karsihk cari faiz nispeti lizerinden 6demeler yapildiktan sonra geriye
kalan net yatinm kazancidir.  Belirsizlik, bu temelin muhtemel fakat
vazgecilebilir bir unsuru olarak ortaya gikacaktr.

Mesgul olunmast gereken ilk nokta, faiz ile yatinm haemi arasmdaki
miinasebettir. Problemle ampirik seviyede mesgul olundugunda, 1930
lardaki «Oxford Seminerleri» ndeki is adamlarmn acikladiklarn seyler®,
bu kimselerin yatimm planlarmda car faiz nispelinin pek az hesaba katil-
digrm gostermesi bakimindan zikredilebilir; bundan baska, 1890’larda
Ingiltere’deki buhranda faiz seviyes ikibucuk w1l kadar bir siire olagan-
listii derecede diisiik oldugu halde yatimmlar tizerinde hissedilebilir hig
bir etkide bulunmamstir. 1950 lerdeki Ingiliz tediye muvazenesi krizin-
de de yiiksek faiz nispetlerinin yatirim kismadaki tesirsizligi yiiziinden
kredi taymmlanmasi yoluna basyurmak gerekmistir. Bundan baska, elde
mal stoklart tutmanin maliyeti hakkinda Keynes'in yaptig hesaplar gibi,
faiz nispetlerinin’ mal stoklan tutma masraflart arasinda  «muhtemelen
en Snemsiz elemany oldugunu gosteren hesaplamalar vardir®. Mese-
le ister amprik seviyede, isterse teorik seviyede ele alinsm faiz nispeti
degisikliklerinin yatirrm hacmi iizerinde onemli bir etkisi oldugu Oner-
mesinin dogrulugu hakkmda siipheler uyanmaktadir.

Ise, faizi. yatirim kazanci ile dogrudan dogruya bir baglantisi olmi-
yacak sekilde tarif ederek baslamamiz gerekmektedir. Burada yatinmu,
Keynes'e uygun olarak, istihsal mallarmm elde edilmesi seklinde tarif
ediyoruz. Keynes, sermayenin marjinal verimlilifini tarit ederken, gay-
risafi gelirin yatinm maliyetine nisbetinden, riske kargilik olmak iizere,

bir prim ¢kartmis ve bunu faiz nispetine esitliyerek yatirim miktanm

2 Bu seminerlerin neticeleri 1938 - 40 arasinda bir seri makale halin-
de Oxford Economic papers’de yayinlanmistir, H. D. Henderson «The Sig-
nificance of the Rate of Interest», Oct. 1938; J. E. Meade and P.W.S. An-
drews «Summary of Replies to Questions on Effects of Interest Rates»,
Tbid: R.S. Sayers «Businessmen and the Terms of Borrowing Feb. 1940;
P.W.S. Andrews «A further Enquiry into the Effects of Rates of Interest»
Ibid. Bir de G.L.S. Schackle «Interest Rates and the Pace of Investment,
Econ. Journal, March 1946. :

s Treatise on Money Vol. 2, Ch. 29.
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tdyin etmistir. Bu, cok yetersiz bir hal tarzidir. Sermayeye karsilik ola-
rak gosterilebilecek biitiin gelir para ikraz edenlere odendigine gore,
herhangi bir kimsenin neye yatmm yapacagi hakkinda hi¢ bir ipucu
vermemekledir. Faiz nispeti ile, yatinm geliri nispetini esitlersek, her
nekadar yatinmi yapan fertler teker teker bir net gelir elde edebilirlerse
de, ya milli gelirden dagitilan hisselerden biri olarak kabul edilen kirn
uzun vadede sifir oldugunu, veyahut da burun yerine bir yildan 6biir

yila pozitif bir fazlabk meydana geldigini farzetmemiz gerekir.

Pek gok taraftan olan birinci faraziyeye gore, yatirnm yapan kimse
tasavvur edilmesi adetd imkansiz bir «sifir toplam oyunu» na katilmak-
tadn, Ikinei faraziyede ise, bir net gelir var kabul edilmektedir, fakat bu
gelirin kaynag meydanda degildir. Knight okuluna bagl daha yeni ba-
z1 yazarlara gore, bu, talep ve arz fonksiyonlarinda 6nceden tahmin edj.
lemiyen bazi degisiklikler yiziinden ex ante ve ex post gelir arasindaki
farkin bir neticesidir.

Taribi bir temayiil olarak paranmmn kiymet kaybetmesinden é&tiirii, el-
de meveut mallarm degerlerinde artis olmasi vakias1 bir tarafa birakiliz-
sa, ex post gelirlerin ex ante gelirlerden, sirf sans yuziinden hep daha
fazla tahakkuk etmeleri inamlmaz bir sey olur. Enflasyondan &tiirii
meydana gelen kiymet artis1 bir tarafa birakildigr halde bile, ex post ge-
lirin ex ante gelirden fazla olmasmin manasi, belirsizligin,. belli bir gelir
bekleyisinin yaralacagl yatinm hacmini azaltacak sekilde tesir jcra et-
mesidir. Boylelikle hic olmazsa, yatinm ile kir nispeti arasinda, bu teo-
ri taraftarlannin  inkir ettikleri fonksiyonel bir miinasebet zaruretine -
yaklagsmis oluyoruz. :

Faizin rolii meselesini halletmek icin yatinm mallarim satin alanla-
nn, bu alimlanm yapabilmek icin bono cikararak borclandiklarm farze-
decegiz. Satin almalarmn satin alicilarn esasen emrinde bulunan fonlarla
yapildigi hallerde ise, bu fertleri hem bir taraftan borg veren, hem de
obtir taraftan bor¢ alip yatirm yapanlar olarak kabul edecegiz. Yatirima,
sadece yeni isletmelerin kurulusu veya eskilerinin genisletilmesini degil,
ayni zamanda istihsalin aleldde sekilde yuritiilmesi icin gerekli mallarn
alimgim da dahil edecegiz. Faiz nispeti, paranin bonolara nisbetle likidite
primidir ve bor¢ arz ve talebini birbirine esit hale getiren nispettir.

Borg olarak verilen paralarn arzinm zaman tercihi ile ilgili oldugu
yolundaki biitiin diisiinceler bir kenara birakilmigtir. Ferdi gelirin sabit
oldugu faraziyesine dayandig icin ferdt tasarruf cetvelleri toplanamaz. Bu
yiizden borg verilen paralarin arzinin tasarruf arzindan tiiredigi seklindeki
geleneksel mikro bore verilebilir paralar arz1 teorisi reddedilmektedir.
Eger bir toplumun yeter derecede cok iyesi tasarruflanm, yani harca-
madiklari miktarlar, artirmaya tesebbiis. ederler ve bagka hig bir sey
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olmazsa, gelir seviyelerinde genel bir diisme olacak, ve toplum geliri daha

diisitk oldugu icin tasarruflar toplami artmayip azalacaktir. Eger tasar-
ruflar makro olciide diistiniirsek, o zaman tasarruf hareketlerinin ayni
samanda yatirm hareketleri de olmast gereKir. Ciinkii tasarruf ancak is-
tihlak ve yatinmm mallannin milli hasiladaki nispetlerinin degismesi ile
yer alabilir ve tasarruflarla yatinmlar milli 6¢iide mecburen birbirlerinin
ayni olurlar.

Cari gelirin cari istihldke ayrlan kismuyla ilgili soruyu marjinal is-
tihlak temayiilii tatminkar bir sekilde kargilar. istihlak harcamalan yapil-
mamasi yoluyla elde edilen para stoklanmin para seklinde tutulup istif
mi edilecegi, yoksa ikraz edilerek daha az likit bir hale mi donecegi, li-
kidite tercihine ve faiz nispetine baghdir. Ikinci durumda hic para istifi
yaratilmarms ve para, borg alanlar tarafimdan istihsal mallarina harcan-
mistir. Paraya her cesit muamele igin ihtiyac vardir, onun i¢in mal ve
hismetlerin miibadelesini kolaylashrmak igin tutulan para ile, spekiilatif
seheplerle tutulan para arasinda bir ayrim yapmakta ména yoktur. Eger
kafi deercede yiiksek bir faiz nispeti verilecek olursa, belli bir muamele
hacminin idamesi icin gerekli para miktar, belli siirlar icinde, muame-
Je hacminde hic bir yonde indirme olmaksizm azaltilabilir. Marjinal is-
tihlak temayiilii harcanmiyan kismn biiytiklugint ve likidite tercihi bun-
larin hangi sekilde tutulacagim tdyin eder. Zaman tercihini faiz nispetinin
tAyinine dahil etmek bunu yanhs muhteva icinde kullanmak olur.

Miinakasanm bu kism1, Schumpeter’in sermaye kazanci teorisine bi-
raz benzemektedir. Schumpeter’in teorisi «yenilik» kavramini, mal, hiz-
met ve paranin degismez akiminin durgunlugunu bozan, tamamen yeni
bir tip yatinm firsatim ihtiva eder. Biz devamli olarak degismekte olan
bir yatimm hacmi; ve istihsal mallar igin toplam talep ile ilgiliyiz. Bu-
cadaki amacrmz bakimmdan faktér inputlan igin efektif talebin artip
azalmasi miinakasamizin sekline tesir etmez. Yatirimin hacmi ne olursa
olsun, bunun bu seviyede devam edebilmesi igin belli bir kazang nis-
peti gereklidir. Schumpeter modeli her bulusu uygulayabilmek igin yeni
hir banka kredisinin ad hoc olarak yaratilmasin gerektirir. Biz, belli si-
nirlar icinde faiz nispetinin artisi ile genisliyen bir kredi arzi diistint-
yoruz.

Yukarida belirtildigi gibi,” zaman tercihi fikrinin kullanilabilecegi en
iyi yer, yatinm kazanei teorisidir. Bu teorl ayni zamanda sunlari da he-
saba katmalidir: Birinei olarak, sermaye mallarmin verimliligi; ikinei
olarak, sermaye bonolar seklinde degil de yatinm mallan seklinde tu-
tuldupunda karsilasilacak likidite kaybi karsihigindaki odemeyi; luglincu
olarak, istikbalin énceden bilinememesinden dogan belirsizlikleri.
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Keynes metodunu takip edip, ise. sermaye mallarinin verimliligini fizi-
ki bir olay seklinde kabul ederek bashyabilir ve bu mallanin kullanilabi-
lecegi yatirim imkénlan ve bunlara yapilan masraflara karsihk beklenen
kazang nispetleri iizerinde durabiliriz. Sermayenin marjinal verimliligi
diye bir kavram olamaz, ciinkii bir malin sermaye degeri, bundan bekle-
nen gelirin makul bir nispete gore kapitalizasyonudur, fakat belli yati-
rimlan cari fiyatlarda yapmanin masraflan ile, bundan elde edilecek tah-
mini kazan¢ nispetini gozoniine alabiliriz. Bundan sonra yatinm firsat-
lanini, getirmeleri muhtemel gelirlere gore sirahyabiliriz,

Yapilan masrafa karsihik elde edilen gayrisafi kazanc. nispetinden
bir risk primi cikarma seklindeki Fisher-Keynes metodu, sadece Olcii ola-
rak alinabilecek emin bir yatirnm meveut oldugunu farzetmekle kalma-
y1p, ayni zamanda muhtemel gelirin bir tek rakamla ifade edilebilecegini
de farzeder. Buna gore «emin bir 05 getiren yatinmla, cok riskli bir
%0 20 getireni ve oldukca emin bir %07 getireni mukayese ederck yati-
runlan tasvir edebiliriz. Boyle bir tablonun hakikate hi¢ benzer tarafi
yoktur. Ciinkii Hicks’in cok eskiden ortaya koydugu gibi* bir yatiim im-
kinindan beklenen kazanc vatirmin tamamen kaybindan cok yiiksek bir
kazang nispetine kadar degisen muhtemel neticelerin  bir dagilimm olarak
gosterilebilir. Baz1 hallerde tek bir yatinm firsati, kiiciik bir kazanca veya
sadece yapilan masrafi kurtarmaya ya hi¢ imkin vermez, yahut da pek az
imkan verir. Buna karsihk biiyiik bir kazang veya tam kayip olmas: bii-
yik imkan dahilindedir. Bu kavram bize, muhtemel neticeler dagilimi-
nmm hangi yoniiniin yatinm kararlarmda  dikkate alindigin tespit etme
isini yiikliyor. Fakat kirdaki belirsizlik unsurunu bu noktaya kadar gelis-
tirmig olarak, simdilik bunu burada birakip kazang nispetine tesir ede-
cek diger meselelere gegecegiz.

Herhangi bir iktisadi faaliyetten dogan gelir. gibi yatirnm kazaner da
buna sebep olan faaliyetten daha sonraki bir tarihte tahakkuk eder.
Genel olarak ister fert, ister kurum halindeki bir yatinmeinin daha
onceki tarihte basliyan bir gelir akomimi, daha sonra bashyarak ayni ha-
cim ve siireli bir akima tercih edecegi farzedilebilir. Yatimmeimn belli
bir zaman perspektifine sahip oldugu kabul edilmelidir. Bag gelir taksit-
lerinin tahakkuku, artik onun icin  bir méina ifade etmiyecegi kadar
uzak tarihlere kalabilir. Cesitli zaman noktalarindaki esit gelir artiglan
arasinda mukayese yapmamiz gerekmektedir. Ciinkii bugiinden baglamak
uzere yilda 1000 TL. hk bir gelir ile, yirmi y1l sonra 20.000 TL, ve birik-
mis faizleri arasinda secim yapilirken daha baska noktalar da g6z 6niinde
tutulur. Zaman tercihi fonksiyonunun, faiz teorilerinde bu fonksiyonu kul-

¢ The Theory of Uncertainty and Profit; Economica, May 1931.
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lananlarin farzettikleri kadar devamh bir sekilde diizenli oldugu hakika-
ten siiphelidir. Fakat farkli yatm firsatlarma ait farkli bekleyisler mu-
kayese edildiginde, bu olayin goz onune alinmasi gerekir.

{Ustelik, servetin, istihsal mallari sekline getirildiginde, bu mallarm
baska sekillerde kullamlabilme kabiliyeti derecesine bagh olarak, hare-
ket kabiliyetinden kaybetmesi, yatirimin bir vasfidir. Baz1 cesit mallann
sadece bir kullamlis sekli vardir, digerleri daha degisik sekilerde kullani-
labilirler. Bu sebeple, yatinmer, bonolar seklindeki borclarimi arttirma
yoluyla istihsal mallar seklindeki meveudabna ilavede bulunurken liki-
dite kayb1 icin bir 6deme yapilmasi problemi vardir. Burada meveut me-
selelerin, zaman tercihi veya belirsizlik yoluyla halledilebiecegi diisiinii-
lebilic. Fakat sadece primin yoniinde bir degisiklik olmas: ihtimali yii-
siinden olsa bile, bu unsura ayrica isaret edilmege deger. Normal olarak
bonolar fiziki mevcutlara nispetle prim yaparlar.. Bunu da mevcutlarn
vasiflarina atfedebiliriz, fakat mal fiyatlan siiratli bir sekilde yiikselirse
mallarla, bonolar ve para arasindaki primlerde onemli bir degisiklik ola-
bilir. Hizhi bir enflasyon devresinde para olarak ifade edilen degerleri
azalmayip artacak, hic olmazsa genel satinalma giicii ifadesi ile bomnolar
veya paradan daha az bir deger kaybedecek, mallar tutmada bir avantaj
vardir, Cok siddetli bir enflisyonda, tercih sirasi oyle degisir ki mallar
paraya nispetle, para da bonolara nispetle anormal bilyiiklilkte bir prim

yapabilir.

Buraya kadar, bir yatinm masrafina karsilik elde edilen gayrisafi ka-
zang ile, yatimmeinin borglandigr paraya karsihik odemesi gerekli nispet
arasindaki farki agikliyacak biitiin malzemeyi elde etmis bulunuyoruz. Bu
fark Fisher ve Keynes tarafindan, bir risk primi olarak bir kenara biraki-
lan farktir, Gercekte, tek hakiki risk unsuru, yani bor¢ alamn borcu ode-
mekten kacinmasi, faiz seviyesine dahildir, Ciinkii, daha emin borglular- '
la mukayese edildiginde, bu unsur belli bir ikrazin likiditesine tesir ede-
cektir. Buna gore biiyiik isletmeler devlet borclanmalarimin faiz seviye-
lerinde borclanabildikleri halde, bonolan daha giiclitkle satilabilen is-
letmeler bir ikraz icin daha fazla odemede bulunmaya mecbur olacak-
lardar.

Yatinm miktanmm tiyini iki yolda incelenebilir. Bir tarafta beklenen
kazanclara gore derecelendirilmis meveut yatimm firsatlarimin sermaye |
ihtivaglarmma dayanan yatirilabilir fonlar talebi meveuttur. Bunun karg:-
smna arz fiyati, — siibjektif reel masraflar olarak kabul edilen — Dbelirsiz.
lik, likidite kaybi ve zaman tercihine dayanan bir yatinlabilir fonlar arz
cetveli konabilir. Faiz nispetini ya arz fiyatinin bir kismu olarak kabul
eder, veya maddi kiymetler icin yapilan hesaplara dahil ederiz. Fakat
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bu metod pek timit verici goriimmemektedir. Beklenen kazanclara ait ve-
rileri kullanarak talep cetveli gibi somut bir seye ulasamayiz. Ve arz tara-
findaki belirsizlik diistincelerinin, bunlarin bagh oldugu, beklenen ka-
zanglar verilerinden ayn olmas: giicliigii ile karsilasiriz.

Bunun yerine terakiim ve daha yiiksek seviyede bir servet icin bir
talep var oldugunu farzedebiliriz. Servet arhisi belli baz yatinm neti-
celerinin belli bir hissi hareket dogurmasma sebep olur. Yatirm pro-
jesinin, projenin hayati boyunca, cari faiz seviyesinde vatirim mik-
tarmin baliginden daha fazla miktarda bir mebligin elde edilmesi-
ne sebep olacagr beklenebilir, wveya diger bir sekil olarak beklenen
gelir akuminin, sermaye piyasasinda, bu gelir akimim elde etmek iizere
orgauize edilmis mevecutlarin( assets) projenin baslangicindaki degerle-
rinden daha fazla degeri olacagi umulabilir. Baglangictaki glicliikler hal-
ledildigi zaman, bugilin daha belirsiz olan seyler gelecekte daha az be-
lirsiz hale gelecek, simdi gelecek olan o zaman aktiiel hale gelmis bulu-
nacak ve gelir yaratan meveutlar, bu gelir heniiz hi¢ realize edilmemis
oldugu zamandakinden daha degerli hale geleceklerdir.

Her iki durumda da bir sermaye kazanci olacaktir, ve bir sermaye
kazancinin meydana gelisinin pldnlanmasi kir elde etme durumu ile faiz
elde etme durumunu birbirinden ayirir. Faiz elde etme durumunda ser-
may« degerinde sadece, faiz haddindeki degismeler yiiziinden oynamalar
olacak ve uzun vadeli bir sermaye artist beklenemiyecektir.

Yatinm miktarinin tdyini probleminin incelenme sekli, cesitli derece-
lerde belirsizligi ve cesitli biyiikliiklerde potansiyel kazanc olan yalirim
projeleri arasindaki segim islemiyle mesgul olan Schackle fonksiyonunun ®
kullanths: ile gosterilebilir.

Schackle, Clark - Knight belirsizlik tarifinin, sayisal verilerin eksikli-
gl ylziinden ihtimal teorisinin kulanilmasina imkan olmiyan durumlara
ait oldugunu kabul etmektedir. Fakat bu iki yazardan ayrt olarak ken-
disi, lerdin gene de neticelerin stibjektif hesaplamalarim yapacagim, ve
davranmisinin bunun tesiri altinda kalacagimi hesaba katmaktadir, Her ne
kadar yatinm kararlannin cogu, daha énceden verilen kararlarinkine cok
benzer sartlar altinda verilirse de, her kararm kendisine has vasiflar
vardir ve biiylik sayilar kanunun yatinmerya hic bir yardimi olmaz, Ciin-
kii, eger yanhs tahminde bulunacak olursa gelecekte baska kararlar ver-
me firsal1 zedelenecek ve sermaye kaybi da baska yatirim projelerini im-
kinsiz hale getirebilecektir.

5 G.L.S. Schackle, Expectations in Ecmnaﬂﬂcs, Cambridge Univ. Press
1949,
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Belli bir sermaye miktarm yatirmay1 diisiinen bir ferdi alahm ve bu
ferdin, tam kayip halinden baslangictaki miktann kurtarlmasi, noktasina,
oradan onemli miktarlarda kazanc temin edilmesine kadar degisen ne-
ticeler karsisindaki hareket seklini diisiinelim. Her neticeyi bir sermaye
miktar olarak gosterecegiz, yani yatinmeinin, cesitli basan ve basarisiz-
hk derecelerine gore, yaratmak istedigi mevcutlarm degerlerini, hesap-
ladigim farzediyoruz. Buradaki degdrlendirme, yatimmeinin muamele-
nin bitme tarihi olarak tespit ettigi, gelecekteki bir tarih icin yapilmak-
tadir. Schackle;, her miimkiin neticenin stibjektif imkin derecelerine
baglandigani diisinmekte ve bunlar iclerinde gizli stirpriz kuvvetlerine
oore siralamaktadir. Pratik olarak imkansiz kabul edilecek bazi kayip
miktarlart vardir. Buna gore bunlarin ortaya ¢ikist maksimum derecede
siirprize sebep olacak ve ayni derecede siirpriz yaratacak kadar biiyiik
kabul edilecek diger neticeler de meveut olacaktir. Kiigiik kazang ve ka-
yiplar hig siirpriz yaratmazlar. Bu ikisi ortas1 diger neticeler, ister kayip,
ister kazanc olsunlar, belli bir derecede potansiyel siirprize sahip olacak-
lardur.

Schackle tarafindan kurulan mekanizmanin iki kismu vardir, birinei
kisim genel olarak yatirim projelerine ferdin tepkisini, yani ihtiyat dere-
cesini veya ihtiyatsizhgim, iyimserlik veya kotiimserligini gosterir. Ikin-
cisi belli bir yatinm semasmun imkénlari hakkindaki hiikkmiinii ortaya
koyar. Birinci kisim fi¢ boyutlu bir modeli ihtiva etmektedir. Tabam mey-
dana geliren yiizeyin iizerindeki yiikseklik ilgi derecesi olarak almmus-
tir. 1lgi derecesini, meydana c¢ikacak netice ile yiizeyin iizerinde bir nok-
ta ile ebsterilen siirpriz derecesinin bir bilesimi meydana getirmektedir.
Miinhanili haritalardaki es yiikseklik cizgilerinin kullamlmas1 yoluyla iig
boyutlu sekil diyagramda iki boyutlu hale getirilmistir. Taban ylizeyinin
bize dogru olan kenarinda bir A noktasi alinmis ve bu kenar iizerinde
en solda tam kayip halinden bashyarak en sagda diisiiniilemiyecek kadar
iyi neticeye kadar neticeler gosterilmistir. Y noktasi sadece masratlarn
karsilandig1, yani ne kir ne de zarar olmiyan noktadir.

Y den karsi kenara dogru O ya kadar bir dik ¢izilmis ve kabul edilen
olcege gore OY uzunlugu lizerinde eger O noktast hi¢ siirpriz olmiyan
durumu gosterirse, Y noktasi azami derecede siirprizi, yani tam inanc-
sizlik durumunu temsil eder. Buna gore, kiiciik kazang ve zararlar, bii-
yiik bir stirpriz uyandirmiyacak ve bize dogru olan kenardan O ya dog-
ru geride ve OY dogrusuna yakin noktalar halinde gﬁéterilécektir. Biiyiik
kazanclar iyice sagda olan, ve biiylik kayiplar da iyice solda olan nokta-
larla gosterilecek ve bu neticelerin yaratt]'klaln stirpriz biiyiidiikee, bun-
lan1 gosteren noktalar bize dogru olan kenara yaklasacaklardir.
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Buna gore belli bir X neticesi ve Y derecesinde slirprizin neticesi
olarak ortaya cikan bir Z tepkisini Z = F (X, Y) seklinde gosterelim. Bu
halde, belli bir Y degeri icin X biiyiidiikce, ve belli bir X degeri icin Y
kiictilditkce, Z gittikce biiyiiyen pozilif degerler alacaktir. Ayni genelles-
Jestirme OY nin soluna dogru neticelerin degerleri ile tdyin edilen nega-
tif Z degerleri igin de dogrudur. |

Eger Z nin hem negatif, hem pozitif degerleri taban ylizeyi tlizerin-
de dik uzakliklarla 8lciilecek olursa, iic boyutlu sekil aralarindan diiz bir
vadi gecen iki tepe seklinde ve es yitkseklik cizgileri de Z,, Z; .....
veZi o s sseklinge olacaktir. Bu cizgilerden her biri ayni Z deger-

i ]

lerinin geometrik yeri olacak ve yatinme: hakimmdan ayni derecede il-
give schep olan netice ve sUrpriz derecesi bilesimlerini temsil edecektir.

Belli bir yatinm semasinin potansiyelleri hakkinda yatimmceimn hiik-
mimii eostermek tzere, kiiglik kazanclarim ihmal edilir derecede az stir-
prize, kii¢ik kayiplar ve miitevazi kazanclanm kiiciik siirprizlere sebep
oldugu ve biiyiik kazang ve kayiplann c¢ok stirpriz uyandiric1 olarak ka-
bul edildigi bir durumu ele aliyoruz. Bu yolla, tabam ylizeyin bize dog-
-1 olan kenarmda bulunan ve sekli bir normal hata egrisi sekline benze-
yen AB egrisini elde ederiz. Bu egri biri kazanc, digeri bir kayip g0s-
teren f, ve f, noktalannda es yiikseklik cizgilerine dokunmaktadir. Bu
noktalar Schacklein neticelerin geometrik yeri dedigi, ve yatirmeinn
dikkatinin iizerinde toplandigimi iddia ettigi yeri gostermektedir. Yah-
sm karar, bu sekilde tdyin edilen muhtemel kazanc ve kaybm bilan-
cosuna dayanir.

Geleneksel faiz ve kir teorilerinin yeniden yapltigimiz ayrimini na-
sart itibara alabilmek icin Schackle fonkisyonunu genisletmemiz gerek-
mektedir. Bunu yaptgmmz zaman fonksiyon Z — F (X, ¥, T, L) haline
gelmektedir. Bu ifadede X ve Y, gine eskiden oldugu gibi netice ve sur-
priz derecelerini, T zaman tercihi faktoriinii, L fizik mevecutlarla bonolar
arasindaki likidite faktoriinii gostermektedir.  Schackle’in, yatimmeimin
projedeki ilgisi diye isimlendirdigi unsur, terakiim arzusu ile ifade edi-
lebilir. Fakat bunun gosterilmesi ti¢ yerine bes boyutu gerektirmektedir.

Faiz nispetindeki degismelerin, yatinmmn net kazang marjinine tesir
edecegi aciktir. Fakat biz burada, hakikaten onemli olanmin faiz cikarnl-
diktan sonra kazancm geri kalan kismindaki degismeler oldufunu gos-
termiye calistik. Bonolarm fizik mevcutlara nispetle likidite priminin,
honolarin. paraya nispetle likidite priminden, ve zaman tercihi unsuru-
nun da, likidite faiz nispetinden daha biiylik olmasi ihtimal dahilindedir.
Bunun iistiinde ve yukansinda, bir kismu faiz seviyesindeki degismelerin
sebep oldugu, onemli oynamalara tdbi slirpriz unsurunun derecesi var-
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dir. Faiz seviyesi, yatinm miktarim tdyin etme roliinii kaybetmistir. Fa-
kat hald, mali sistemdeki basing ve gerginlikleri gosteren bir manomet-
re (basing gostergesi) roliine sahiptir. Fakat faiz seviyesinde bir artig,
bundan sonra olup bitecekleri acikca gosteren bir isaret olarak yorum-
lanamaz. Banka otoritelerinin deflasyonist bir basing yapma isteklerinin
bir isareti olabilir; yatirimin kirhhiginm yeni yatinmlara sebep olacak
sekilde artmakta oldugunun bir isaret olabilir.

Hentiz yeni bir kér teorisine ulasmadik; bu yazinin maksadi bu sa-
hada yatim asra yakin bir zamandir hakim doktrin olan, 6nceden gorii-
lemiyen havadan diisme kazanglar doktrininden daha inandiricr bir ya-
pimn tzerine kurulabilecegi bir temeli tasvir etmektir.
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