BOLUM 1X

isTiHLAK EGILIMI II. SUBJEKTIF FAKTORLER (1)

.

Simdi, belirli bir gelir iizerinden kargilanan istihlak mik-
tarmna tesir eden ikinci kategori faktorlerin, yani iicret birim-
leriyle 6lciilen toplam gelir ve evvelce agikladigimiz objektif
faktorler bilindigine gore, harcama miktarimi tayin eden siib-
jektif ve sosyal muharriklerin incelenmesi kaldi. Bununla bera-
ber bu faktorlerin incelenmesi yeni meseleleri dogurmadigin-
dan, lizerlerinde fazlaca durmaksizin en 6nemlilerini. saymak-

- la yetinmek kabildir.

Genel olarak fertleri, gelirlerini harcamaktan alikoyan
bellibash sekiz saik veya siibjektif mahiyette gaye vardir :

(I) Onceden lahmln edilemeyen olaylara kar51 ihtiyat bu-
lundurmak;

(IT) Gelirle fert veya ailesinin ihtiyaclar1 arasinda o giin-
kii seklinden farkliolacag: diisiiniilen miinasebete ve mesela
ihtiyarliga, cocuklarin tahsiline veya kendisine bagh olanlarm
bakimimna dair gelecekteki bir degisiklige kars: ha21r11k11 bu-
lunmak;

(Iif) Faizden ve deger artisindan faydalanmak; yani ge-
lecek bir zamandaki daha fazla bir reel istihlakin hemen ya-
pilacak daha az bir istihladke tercih edilmesi;

(IVv) Gittikge artan bir harcamadan faydalanmak, ve boy-
lece ‘insanlarin gittikge azalmaktan ziyade ileride derece dere-

(1) Caliyma, Faiz ve Para hakkinda Genel Teorinin, Prof AKif EI-
ginay tarafindan yapilan terclimesinin devami.
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ce yiikselen bir hayat seviyesini, bunlardan faydalanma ka-
pasitelerinin azalmasi ihtimali olsa dahi, diisiinmek hususun-
daki miisterek icgiidiilerini tatmin etmek;

(V) Ilerisi igin belirli bir is hakkinda acik bir fikir veya
belirli bir maksat olmasa dahi, bir bagimsizlik hissini veya
birseyler yapabilmek imkanlarim elde bulundurmak;

(VI) Spekiilatif veya ticari maksatlar1 gerceklestirmek
igin kiilliyetli bir para bulundurmak;

(VII) Varislere servet blrakmak;

(VIII) Sirf hasisligi tatmin etmek, yani harcamalara kar-
s1 manasiz fakat inat¢i bir mukavemet gostermek.

Bu sckiz saike ihtiyat, basiret, hesaplama, iyilestirme,
bagimsizlik, tesebbiis, oviinme, hasislik adlar1 verilebilir; ay-
rica buna karsilik istihlak saiklerinin de bir listesini yapabi-
liriz : haz, basiretsizlik, comertlik, yanhs hesaplama, gosterig
ve delice israf.

Fertlerin biriktirdigi tasarruflardan baska, Ingiltere ve-
ya Birlesik Devletler gibi modern bir endiistri cemiyetinde,
biriktirilmig biitiin paranmin belki iigte biri ile iigte ikisi ara-
sinda degisen ve Merkezi ve Mahalli Makamlarla kurumlar ve
ticaret sirketlerinin fertlerin hareketlerini etkileyen saiklerin
ayn1 olmamakla beraber onlara ¢ok benzeyen ve baslica dort
tanesi asagida gosterilen saikler ile elde tutulan biiyiik gelirler
vardir :

(i) Tesebbiis saiki- bir bor¢ yapmadan veya sermaye pi-
yasasina basvurmadan tekrar sermaye yatirimi yapmak iize-
re kaynaklar temin etmek;

(ii) Likidite saiki-ani olaylari, miiskiilleri ve buhran-
lar1 karsilayacak likit kaynaklar saglamak;

(iii) Iyilestirme saiki - gittikce artan bir gelir temin etmek;
bu hal tesebbiis idarecilerini, arizi olarak tenkitten kurtarir;
zira, ihtiyatlarin bir neticesi olan gelir artisiyle randimanin
neticesi olan gelir artis1 birbirinden nadiren ayirt edilir;

(iv) Mali ihtiyat saiki ve kullanma degeriyle ek deger
miktarim asan bir mali ihtiyat teskil etmek ve bdylece borg-
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lar itfa etmiek ve gergek asinma ve eskime haddine nazaran
sermayeler degerini daha siir’atle amorti etmek suretiyle «dop-
ru yolda» olmak endisesi; bu saikin kuvveti, esas itibariyle,
sermaye mallarinin kemmiyet ve biinyesiyle birlikte teknik
degisiklik derecesine baghdir.

Gelirin bir kisminn istihlakten gekilmesini kolaylastiran
bu saiklerin karsisinda bazan gelirden fazla istihlak yapilma-
s mucip olan saikler bulunur. Fertleri miisbet tasarrufa
sevkeden saikler olarak yukarida siralananlardan bir kaginin
ve mesela aile ihtiyaglan1 ve ihtiyarlik zamanlar igin yapilan
tasarruflarda oldugu gibi gelecek bir zamanda yapilacak men-
fi tasarrufta (negative saving) bunlarin miitenazirlar var-
dir. Istikrazla karsilanan igsizlik yardimlari, menfi tasarru-
fa en iyi misal tegkil eder.

Biitiin bu saiklerin tesir derecesi, géz Oniine aldigimiz ikti-
sadi cemiyetin kurumlar ve teskiladtlanma sekline, 1rk, egitim,
gelenek, din ve zamanin ahlak telakkilerine, haldeki tahmin-
ler ve gecmis tecriibelere, sermaye mallarinin miktarina ve
‘bunlarin teknik seviyesine, servetlerin dagilis sekline ve o
giinki hayat seviyesine gore biiyiik olgiide degisir.

Bununla beraber bu kitaptaki deliller arasinda biz, baz
konu dis: haller harig, gerek uzun middetli sosyal degisiklik-
lerin neticeleriyle gerekse yiizyillik gelismelerin yavas etkile-
riyle mesgul clmayacagiz. Diger bir deyisle, biz, gerek tasar-
ruf gerekse istihlak siibjektif saiklerinin esas temellerinin de-
gismedigini kabul edecegiz. Servetlerin dagilis1 da cemiyetin
az veya ¢ok devamli sosyal biinyesiyle tayin edildigi nisbette
ve ancak yavas ve uzun bir devre zarfinda degisiklik gosteren
bir faktor olarak telakki edilebilir; bu itibarla biz onu da ki-
tabimizda degismez olarak kabul edecegiz.

1I

Su halde, siibjektif ve sosyal muharriklerin esas temeli ya-
vas yavas degistigine ve diger yandan faiz haddinin ve diger
objektif amillerin kisa devre etkileri ¢ok kere ikinci derece-
.de bir énemde olduguna gére su neticeye erigiyoruz; istihla-
kin kisa devre degisiklikleri, belirli bir gelirin harcanmasi-
na ait istihlak egilimindeki degisikliklerden degil, fakat ge-
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nis dlgiide, (iicret birimlerine gore dlciilen) gelirin kazanildi-
&1 seviyedeki degisikliklere bagh bulunmaktadir.

Bununla beraber yanhs anlasilmis olmaktan kaginalim.
Yukaridaki sozler faiz nisbetinin mutedil degisikliklerinin is-
tihldk egilimi iizerindeki etkisinin umumiyetle. kiigiik oldugu-
nu ifade eder; yoksa bundan, faiz nisbetindeki degisikliklerin
fiilen tasarruf ve istihlak edilen miktarlar iizerinde ancak az
bir etki yaptips kasdedilmemistir. Bilakis, faiz nisbetindeki
degisikliklerin fiilen tasarruf edilen miktar iizerindeki etkisi
cok,biiyiiktiir. Fakat bu etki umumiyetle tasavvur edilenin
ters yoniindedir. Hatta yiiksek bir faiz nisbetinden elde edi-
lecek daha fazla gelirin cazibesi, istihlak egilimini azaltacak
bir etki yapsa dahi, buna ragmen faiz nisbetindeki bir yiik-
selmenin, fiilen tasarruf edilen miktar {izerinde azaltici bir
etkisi olacagindan emin olabiliriz. Ciinki toplam tasarruf,
toplam yatirima tabidir; faiz nisbetindeki bir yiikselme (ya-
tirtm igin olan talep ¢izgisinde buna muadil bir yiikselme ile
telafi edilmesi hali hari¢) yatirimi azaltir; bu itibarla faiz nis-
betindeki bir yiikselmenin, gelirleri, tasarrufun yatirimdaki-
nin ayni derecesinde azalmis olan seviyesine indirme etkisi
yapmasi gerekir. Gelirler, mutlak deger olarak, yatirima na-
zaran daha c¢ok azaldiklan icin, faiz nisbetinin yiikselmesi ha-
linde, siiphesiz, istihlak nisbetinin de azalacagi tabiidir. Fakat
bu demek degildir ki daha biiyiik bir tasarruf marj1 olacaktir.
Bilakis, gerek tasarruf gerekse masraf birlikte azalacaktir.

Su halde, faiz nisbetindeki bir yiikselmenin cemiyetin, be-
lirli bir gelir iizerinden daha fazla tasarruf yapmasi mucip
olmast lazimgelse dahi, faiz nisbetindeki boyle bir yiikselme-
nin (yatirim igin olan talep ¢izgisinde lehte bir degisiklik ol-
madigini farzedersek) fiili tasarruf toplamim1 azaltacagindan
tamamen emin olabiliriz. Ayni mahiyette bir muhakeme faiz
nisbetindeki bir yiikselmenin, hal ve sartlar ayni kalmak iize-
re, gelirlerin ne kadar azalacagini bize gosterebilir. Ciinki,
mevcut istihlak egilimi goz oniinde bulundurulmak suretiyle
tasarruflar miktarimin, faiz nisbetindeki yiikselmenin, mev-
cut sermayenin marjinal verim nisbetine gére, yatirimlar:
azalttigy miktara esit bir miktarda azalmasim tamamen mu-
cip olacak derecede gelirlerin azalmasi (veya dagilisinin de-

B
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gismesi) gerekir. Bu meselenin genis bir‘aglklamasL gelecek
boliimiin konusunu teskil edecektir.

Eger gelirlerimiz sabit olsaydi o zaman faiz nisbetinin
artmasi bizi daha fazla tasarruf yapmaga sevkedebilirdi. Fa-
kat eger yiiksek faiz nisbeti yatirim yapilmasini geciktirirse,
o zaman bizim gelirlerimiz degismeyecek ve hatta degisemi-
yecektir. Bu gelirlerin, zarureten, tasarruf edilme imkaninmn
yiiksek faiz nisbetinden meydana gelen tasarruf tesvikini te-
lafi etmege kifayet edecek derecede azalmasina kadar eksil-
meleri gerekir. Ne derece faziletli isek, ne derece mutlak bir
tasarrufcu, milli ve sahsi mali islerimizde ne derece fazla inat-
¢1 muhafazakar isek, gelirlerimiz de, sermayenin marjinal
verim nisbetine nazaran faizin artmasi1 halinde, o derece
azalmak zorundadir. Inatcilik, hic bir miikafat ihtimali ol-
maksizin bizi yalmiz cezalandirir; zira bunun akibetinden ka-
¢inilamaz.

Netice itibariyle, toplam tasarruf ve harcamanin ‘reel
miktarlan ihtiyat, basiret, hesaplama, iyilestirme, bagimsiz-
lik, tesebbiis, oviinme ve hasislige bagl degildir. Fazilet ve
kétiiliigiin bu meselede yeri yoktur. Her sey sermayenin mar-
jinal verim nisbeti gz 6niine alinmak suretiyle, faiz nisbetinin
yatirima ne derece miisait olduguna baghdir (1). Hayir bu
bir miibalagadir. Eger faiz nisbeti, tam ¢alismay1 devaml ola-
rak saglayacak sekilde tanzim ve idare edilseydi, o zaman fa-
ziletin kendi etkisini gostermesi gerekirdi; sermayenin birik-
me nisbet ve derecesi, istihlak egiliminin zayifligina bagh ka-
lird:. Iste bir kere daha, klasik iktisatgilarin fazilete &dedik-
leri hara¢ onlarin, faiz nisbetinin daima bu sekilde tanzim ve
idare edildigi hakkindaki zimni faraziyelerinin bir neticesi-
dir.

(1) IV inci kitapta bahsedilecek olan fikirlere, bu kismin bir kag
yerinde dnceden yer vermis olduk.
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BOLUM X
MARJINAL ISTIHLAR EGIiLiMI VE KATSAYI

VIIT'inci Boliimde tesbit ettigimiz iizere, istihlak egilimin-
de bir degisiklik olmadikga ¢alisma, yalmz yatinmla birlikte
artar. Simdi bu diisiince cephemizi bir adim daha ileri gotii-
rebiliriz. Zira, belirli hal ve sartlar dahilinde, gelirle yatirim
arasinda ve bazi basitlestirmeler yapmak suretiyle toplam c¢a-
hsma ile dogrudan dogruya yaratilan yatirimlarda derhal kul-
lanilan ¢alisma arasinda (ki buna ilk ¢alisma diyecegiz) belir-
li bir nisbet kurmak kabildir; biz bu nisbete katsay1r (multup-
lier) adini verecegiz. Bu yeni adim bizim ¢alisma nazariyemi-
zin tamamlayici bir parcasidir; ¢iinkii o, istihlak egilimi veri-
sine gore, toplam calisma ile gelir ve yatirnm haddi arasinda
kesin bir miinasebet kuracaktir. Katsay1 kavramu ilk def’a bay
R. F’ Kahn tarafindan «The Relation of Home Investment to
Unemployment» (Economic Journal, Haziran 1931) adli ma-
kalesinde iktisat nazariyesine dahil edildi. Bu makalede onun
diisiincesi su temel kavrama dayamiyordu: eger istihlak egili-
mi baz1 farazi hallerde (keza diger baz1 sartlarla birlikte) ma-
ltm olarak kabul edilirse ve eger para islerine bakan kimsenin
veya diger bir Amme makaminin yatirim tesvik etmek veya ge-
ciktirmek hususunda bir faaliyet gosterdigi farzedilirse, o za-
man, calisma miktarindaki degisiklik, yatirim miktarindaki net
degismenin bir fonksiyonu olur; ayrica o, net bir yatirim ar-
tisiyle, buna bagh olan toplam c¢alisma artisi arasinda reel
ve kemmi bir miinasebetin degerlendirilmesine imkan veren
genel prensipleri de tesbit etmege calisti. Yalmz katsayidan
bahsetmeden ©nce, marjinal istihlak egilimi kavraminm be-
lirtmemiz uygun olur.

1

Bu kitapta goz oniline alinan reel gelir dalgalanmalan,
mubhtelif miktarlarda ¢alismanin ( yani is biriminin) belir-
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li bir sermaye malinda kullanilmasindan dogan dalgalanmalar-
dir; o sekildeki reel gelir, kullamlan is birimi sayisina gore
artar veya eksilir. Eger, genel olarak kabul ettigimiz gibi, be-
lirli bir sermaye malinda ¢alistirilan is birimi saysimin art-
mas1 halinde, is birimi marjinal verimi azalirsa, {icret biri-
miyle olgiilen gelir, calisma miktarina nazaran daha fazla
bir nisbetle artar ve bu ¢alisma miktar1 da istihsale gore 6l-
giilen (eger bu miimkiin olursa) reel gelir miktarina naza-
ran daha fazla bir nisbetle gogalir. Bununla beraber, istihsa-
le gore olgiilen reel gelir ve iicret birimine gore olgiilen ge-
lir birlikte artar veya eksilirler (sermaye mallarinin fiilen de-
gismemis oldugu kisa devrelerde). Bu itibarla istihsal mik-
tar1 ile ifade edilen reel gelirin rakamla kesin bir sekilde 6lgiil-
mesi pek miimkiin olmadigindan, iicret birimiyle (yW) 6l¢iilen
gelirin, reel gelirin degisikliklerini gosteren tatminkar bir
endeks olarak nazara alinmasi ¢ok defa uygun diiser. Bazi
hallerde su olay1 gbzden uzak tutmamak zorundayiz ki, genel
olarak Yw, reel gelirden daha fazla bir nisbetle artar ve ek-
silir; fakat diger baz1 hallerde bunlar her zaman birlikte art-
makta ve azalmakta olduklar: icin, bunlardan birini, digeri-
nin yerine fiilen ikame etmek miimkiin olur. |

Bu itibarla cemiyetin reel gelirinin degismesi halinde istihlakin
de aym yonde fakat daha az bir nisbette degistigini ifade eden bi-
zim normal psikolojik kanunumuz, asagidaki kaideler haline - tam bir
kesinlikle olmasa dahi, acik belirtmelere tabi tutulup, sekil itibariy-
le tam bir model olarak kolayca tertiplenebilirler - cevrilebilir :
A Cw ve & Yw aym isareti haizdir, fakat A Yw> A Cw dir ki,
burada Cw ticret birimiyle Glgiilen istihlaki gosterir. Bu, yukanda 18.
sayfada esasen tesbit edilen kaidenin tamamen tekrarmdan ibarettir.

dCw .
- yi, marjinal istihidk egilimi olarak tarif edebiliriz.
dYw

Bu kemmiyet, yeni (gelecek) bir istihsal artigtnin, istihlakle
yatinm arasmda nasil boliinebilecegini  gosterdigi icin, biiyiik bir
onemi vardir. Zira A\ Yw = A Cw + A Iw olup burada 4 Cw ve
A Iw istihldk ve yatirim artiglandir; dolayisiyle bunu, A Yw =

i
kA Iw seklinde yazabiliriz ki burada 1 - —— marjinal istihlak egi-
k

Su halde
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limine eittir. k'ya yatirim katsayisi ismini verecegiz. Bu bize goste-
rir ki, toplam yatirmnda bir artis oldugu zaman gelir de, yatinm ar-
tistnin k misline esit miktarda artar.

II

Bay Kahn'in katsayis: bundan biraz farklidir; o, caligma katsa-
yist diyebilecegimiz ve k' ile gosterebilecegimiz bir seydir; zira bu,
toplam calisma artisiyle, yatimm sanayilerinde, onunla birlesen ilk
caligmanin belirli bir artisi arasindaki nisbeti lcmektedir. Diger bir
deyisle eger A Iw yatimm artigi, yatimm sanayilerinde A N, ilk ca-
lisma artisgm  mucip olursa, o zaman A N toplam calisma artist
k A N, ne esit olur (yani AN =Kk AN,).

Genel olarak k =k’ oldugunu farzettirecek bir sebep yoktur.
Giinkii, muhtelif endiistri tiplerine ait toplam arz egrilerinin ilgili
bir kisminin, bir grup endiistrideki calisma artisiyle, bunu tahrik
eden talep artisi arasindaki nisbetin, diger bir grup endiistrideki
nisbete esit olacak sekilde bulundugunu farzetmekte herhangi bir
zaruret yoktur (1). Gergekten, meseld marjinal istihldk egiliminin

A Yw A Iw
ortalama egilimden cok farkh oldugu bazi hallerde ve
AN AN,

«1) Daha acikcasl, eger e ve e miitenaziran bltiin endiistride ve
yatinnm endistrilerinde calisma eldstikiyetini ve N ve N, MUTE-
NAZIRAN biitiin endiistride ve yatirim endiistrilerinde caliymak-
ta olan insan sayisini gosterirse, asagidaki formiilii elde ederiz:

Yw
A YW = ——— AN
ee. N
Iw
ve AIW = —— T AN
ee’N,
ee Iw N
Su halde AN = — —— —— k. <N/’
ee N, Yw
Iw ee N
yani ¥ = : k.
eeN, Yw

Bununla beraber, bir taraftan endiistrinin tamami ve diger
taraftan yatirim endiistrilerine ait toplam arz c¢izgilerinin ken-
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A

arasinda az ¢ok esitsizlik lehinde bir tahmin yiiriitmek kolaydir; zi-
ra istihldk esyas: talebinde ve sermaye mallan talebinde, ¢ok ayn
nisbetlerde degisiklik olmasi icabeder. Eger, karsilikhi olarak, her
iki endiistri grubunun toplam arz fonksiyonlarmn ilgili kisimlan-
nin sekilleri arasindaki bu muhtemel aykirliklan géz oniinde bu-
lundurmak istersek, asagidaki muhakemeyi daha genel sekilde tek-
rar etmek zor olmaz. Fakat bunun icinde bulunan fikirleri belint-
mek icin k = K’ oldugu basit hali incelemek daha uygun olur.

‘Bu itibarla, cemiyetin istihlak psikolojisi, kendisini, gelir artig-
nin (1) meseld onda dokuzunu istihlik etmegi tercih ettirecek ma-
hiyette ise, o zaman k katsayist 10 olur; ve dolayisiyle bayindirlik
islerinin artmasindan dogan toplam ¢aligma, diger sahalardaki ya-
tinmlarda hi¢ bir azalma olmadigimi farzedersek, bizatihi bu ba-
yindirhik islerinin sagladiga ilk galismanin on kati olacaktir. Yalmiz,
calismanmin artmas1 ve dolayisiyle reel gelirin ¢ogalmasina ragmen
cemiyetin kendi istihlakini degistirmemis olmas: halinde calismann
artis;, baymndirhk islerinden dogan ilk calismaya inhisar edecektir.
Diger yandan, eger cemiyet gelirindeki her artigin tamamm istih-
1k etmek isterse, o zaman hi¢ bir istikrar noktasi mevcut olmaya-
cak ve fiyatlar hudutsuz bir sekilde yiikselecektir. Normal psikolojik
hallerde ¢alisma artisim, aym zamanda istihldk egiliminde bir de-
gisiklik olmak sartiyle, istihlikte bir azalma takip edebilir. Meseld
harb zamanmda ferdi istihlikin azaltilmas: icin yapilan propaganda
boyle bir neticeyi dogurabilir; ve yalmz boyle bir halde yatinm en-
diistrisindeki fazla caligma, istihlak icin istihsal yapan endiistrilerin
calisma miktan iizerinde, birlikte, gayri miisait bir akis yapar.

Yalmz bu beyan, genel olaral§, okuyucu icin artik agik olmasi
lazimgelen seyi bir formiil halinde 6zetlemektedir. Ancak halkin
iicret birimiyle olgiilen tasarruflanmi arthirmas: sartiyle, iicret biri-
miyle dl¢iilen bir yatinm arhist meydana gelebilir. Halk, iicret biri-

disiyle ilgili kisimlarinda onemli sekil farklari arzettiklerini

kabul etmek icin bir sebep goriilmezse, boyle bir halde..

Iw w A YW ATW

= , olacagindan, buradan, = ne-
eeN, eeN AN - AN,

ticesi, yani K = k’ ¢ikar.

(1) Buradaki kemmiyetler her sekliyle, ficret birimlerine gore ol1-
cllmiistiir.
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miyle olclilen toplam geliri artmadikca, genel olarak bunu yapmaz.
Bu itibarla halkin fazla gelirinin bir kismim istihldkte kullanmaga
gayret etmesi, yeni gelir seviyesinin (ve yeni dagihgm) artan ya-
timi karstlamaga kifayet edecek derecede bir tasarruf marjr te-
min edinceye kadar, istihsali tesvik edecektir. Katsayi, bize, halki,
gerekli fazla tasarrufu yapmak icin ikna etmege kifayet edecek bir
reel gelir artisini elde etmek icin, caligma miktarlanm ne kadar art-
tirmalan lazimgeldigini gosterir ve katsayr halkin psikolojik egilim-
lerinin bir fonksiyonudur (1). Eger tasarrufu bir tablete ve istihla-
ki bir recele benzetirsek, recel fazlasinin, ilive tabletin buytiklugiiy-
le miitenasip olmasi ldzzmdir. Halkin psikolojik egilimleri, bizim
farzettigimizden bagka seyler degilse, biz burada su kanunu tesbit
ediyoruz ki, yatinm dolaysiyle ¢alisma miktanmin artist, istihlak
mal istihsal eden endiistrileri mtlaka tesvik eder ve boylece o yati-
nmn liizum gosterdigi ilk cahsmanmn bir katt olan toplam c¢ahsma
artisini mucip olur.

Yukandaki agiklamadan su netice gikarki, eger marjinal istihidk
egilimi 1 den ¢ok diisiik degilse, yatmmm kiiciik dalgalanmalar,
calismada genis dalgalanmalan meydana getirecektir; fakat ayni za-
manda, yatinmmmn kiiciik bir arti;i  tam calismayr intag edecektir.
Diger yandan, eger marjinal istihldk egilimi sifirdan pek yukarida
degilse, o zaman yatinmin kiigiik dalgalanmalan ¢alismada da aym
sckilde kiiciik dalgalanmalar tevlit edecektir; buna karsilik, tam
¢alisma olabilmesi igin, yatinmda biiyiik artislar olmas: icabede-
cektir. Birinci halde gayri iradi issizlik kolayca tedavi edilebilen,
fakat bitylimesine firsat verilirse cabucak agirlasmaya miisait olan
bir hastaliktir, Tkinci halde calisma daha az degisik olabilir. Fakat
bu ¢alisma, diisiik bir seviyede istikrar bulmaga ve ¢ok enerjik olan-
lan harig, biitiin tedbirlere karsi mukavemet gostermege muktedir-
dir. Gergekten marjinal istihlak egilimi, sifirdan ziyade bire gok
yakin olmakla beraber, bu iki nihal nokta arasinda bir yerde bulu-
nur; su sonug ile ki, biz, belirli bir anlamda, yukandaki iki sekilin
en kotisiini almis bulunuyoruz; zira calisma miktarmmdaki dalga-
lanmalar onemli ve aym zamanda tam cahsmay: saglamak i¢in ko-

layca basarilamiyacak kadar ¢ok biyiik bir yatinm arbisini gerek-

(1) Bununla beraber, genel bir ¢ok hallerde katsayi, gerek yatirim
gerekse istihldk endistrilerinde istihsalin maddi sartlarinin da
bir fonksiyonudur.
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tirmektedir. Yazik ki dalgalanmalar, hastaligin mahiyetinin kolay-
ca anlagilmasina engel olmaya kifi gelmistir ve diger yandan bu
hastalik, mahiyeti bilinmedikce caresi bulunamyacak derecede sid-
~ detlidir.

Tam c¢ahismaya erisildigi zaman, yahnmn tekrar arttinlmas:
hususunda girisilecek her tesebbiis, marjinal istihlak egilimi ne
olursa olsun, nominal fiyatlarm hudutsuz bir sekilde artmas: tema-
yiilinii mueip olur; diger bir deyisle, gercek bir enflasyona diisii-
liir (1). Fakat bu noktaya kadar fiyat yiikselisini, bir toplam reel
gelir artis1 takip eder.

I11

Buraya kadar net yatinm artisiyle mesgul olduk. Bu itibarla
eger yukanidaki hali bir tahdide tabi tutmaksizin, (meseld) baym-
dirhik islerinin artisindan dogan etkiye uygularsak, bu artigin diger
alanlarda bir yatinm azalmasiyle kismen dahi teldfi edilmedigini
farzetmek zorundayiz; ve sliphesiz bunun, cemiyetin istihldk egili-
minde de hig bir degisikligi yaratmamast gerekir. Bay Kahn, yuka-
nda bahis konusu olan makalesinde, onemleri dolayisiyle dikkat
nazanna alinmasi lizimgelen bu teldfi keyfiyetlerini bilhassa aras-
tirmis ve bu hususta kemmi tahminleri ileri siirmiistiir. Gergekten
musahhas bir halde belirli bir cesit yaturma mahsus bazi artiglardan
baska, nihai sonuca dahil olan bir ¢ok faktorler vardir. Meseld bir
devlet bayindirlik islerinde yeniden 100.000 is¢i cahshrsa ve kat-
say1 (yukanidaki tarife uygun olarak) 4 ise, toplam ¢alismada 400.000
artig olacagimi tasavvur edemeyiz; ciinkii bu yeni siyaset, diger
alanlarda zit etkiler yapms olabilir.

Modern bir cemiyette, ihmal edilmemesi bilhassa gereken fak-
torler (Bay Kahn’i takiben) hemen hemen sunlardir (bunlardan ik
ikisi, IV iincii kitaba gelmeden once belki de iyice anlasilamiya-
cakur).

1) Adi gegen siyasetin finansman usuliiniin ve artan calisma ve
bunu takip eden fiyat yiikselislerinin meydana getirdigi likit islet-
me fonu artiglan, faiz nisbetinde bir yiikselme etkisi yapar ve do-
layisiyle, para islerini goren makamlann ters bir yonde faaliyet gos-

(1) Asagda XX inci boliime bakiniz, s.
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termemeleri halinde, diger alanlardaki yatinmlan geciktirir; aym
zamanda sermaye mallarmin maliyet artisi 6zel yatmmemin marji-
nal verim nisbetini azaltacak ve dolayisiyle bunu telafi etmek igin
faiz nisbetinde fili bir diisiis olmas: l4zim gelecektir.

2) Cok Kere hiikiim siiren kamgik psikolojik haller dolayisiyle.

hiik(imet programmimn, «itimat» iizerine yaptig1 etki sonucunda, li-
kit para tercihini artinir veya marjinal verim nisbetini azaltir ki bu
hal, onu telafi edecek tedbirler alinmadikga, diger yatinmlan da ya-
vaslatabilir.

8) Ins ticaret miinasebetlerini icine alan serbest bir ticaret re-
jiminde, ek yatinm katsayisinin bir kismi, yabanci memleketlerdeki
calismanmn lehine olur; zira artan istihlakin bir kismi, esas memle-
ketin dis ticaret denkligi aktifini azaltir; o sekildeki, eger bunun
diger biitin memleketlerdeki caligmadan ayn olarak yalmz bir
memleketin i¢ calisma miktarna yaptign etkiyi goz oniine alirsak,
o zaman katsaymmin tam rakami inerinde bir indirme yapmamiz ge-
rekir. Buna kargilik bu indirimin bir kismu, katsayimin, yabanei
memleketlerde iktisadi faaliyetleri arttirmakta yaptigi etkiden do-
gan miisait akislerle az cok telifi edilir.

Bundan baska, onemli miktarda degisiklikleri goz oniinde bu-
lundurmak durumunda kalirsak, o zaman istihldk marj derece de-
rece degistigi nisbette, marjinal istihldk egiliminin miiterakki bir
degisikligini ve dolayisiyle katsaymin degisikligi goz oniinde bu-
lundurulmak zorunlugu meydana gelir. Marjinal istihlak egilimi,
calismanin her seviyesi icin istikrarh degildir; ve kaide olarak, ga-
iisma arthkca onun azalmaga yonelmesi muhtemeldir; diger bir
deyis'e, reel gelir arttikca cemiyet, gittikge azalan nisbette istihlak
yapmak isteyecektir,

Simdi soylenen genel kaidenin etkisinden bagka, marjinal istih-
"ak egilimini ve dolayisiyle katsayiyr degistirebilen diger faktorler
de vardir; ve prensip itibariyle bu diger faktorlerin, genel kaidenin
etkisini hafifletmekten ziyade siddetlendirmeleri ihtimali mevcuttur.
Ik olarak, kisa devrede, azalan verim kaidesinin etkisiyle calisma
arhis;, miitesebbislere giden toplam gelir nisbetini ¢ogaltir ki bu
miitesebbislerin marjinal ferdi istihldk egilimleri, biitiin cemiyet
bakimindan olan ortalamadan belki de diigiiktiir. ikinci olarak, is-
sizligin, gerek ozel gerekse Amme sektoriine ait olsun, baz1 saha-
lardaki menfi tasarrufla birlikte olmasi ihtimali vardir; ciinkii issiz-
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ler ya bizatihi kendilerinin veya dostlarmin tasarruflan veya kismen
istikrazla beslenen A&mme yardimlarn iizerinden gecinebilirler; su
halde yeni - calisma, bu menfi tasarruf 6zel hallerini yavas yavas
azaltacak ve dolayisiyle marjinal istihlik egilimini, muhtelif hal ve
sartlarda cemiyetin faydalanmis olacag reel gelirin ona esit bir arti-
sin mucip olmus olacag azaligtan daha fazla siiratle azalacaktir.

Her ne olursa olsun, katsaymn, yatrrimn biiyiik bir artisindan
ziyade kiiciik net bir artis1 halinde biiyiik olmas: ihtimali vardir;
o sekildeki, onemli degisiklikler goz oniine alindign zaman, bu cesit
degisikliklerin cergevesi iginde marjinal istihlak egilimi ortalama-
sina istinat eden katsayimin ortalama degerine gore hiikiim verme-
miz gerekir.

Bay Kahn, bazi 6zel farazi hallerde, bu mahiyetteki faktorle-
rin muhtemel kemmi sonuclarm inceledi. Fakat bunun fazla umu-
milestirilmesinin imkdm olmadigy agktir. Bu hususta meseld yal-
niz soyle denebilir ki, modern tipik bir cemiyet, kapali bir sistem
halinde oldugu ve issizlerin istihlaki diger miistehliklerin istihlakle-
rinden yapilan nakillerle temin edildigi zaman, muhtemelen, reel
gelir artiginin % 80 den pek diisiik olmayan bir istihldkte bulunma-
ga temayiil edecek ve baz1 indirimler goz oniinde bulundurulmak
suretiyle, katsay1 5 den pek fazla diisiik olmayacaktir; bununla be-
raber, dis ticareti istthlakin faraza 9% 20 sini temsil eden ve issizle-
ri, calismis olduklan zamana nisbetle normal istihlaklerini istikraz
veya buna muadil kaynaklar vasitasiyle faraza % 50 nisbetinde te-
min eden bir memlekette katsayr, yeni belirli bir yatinmin teminet-
tigi, calismanin ancak 2 veya 3 katim mucip ilmasi derecesinde dii-
sebilir. Bu itibarla dis ticaretin biiyiik bir yer tuttugu ve issizlere
yardimin genis olciide istikrazla kargilandigi bir memlekette (mese-
14 1981 yilinda Biiyiik Britanya’da durum bdyle idi) yatirmmun be-
lirli bir dalgalanmasim takip eden galisma dalgalanmasi, bu sartla-
rin daha az onemli bulundugu memleketlere (meseld 1932 yilinda

Birlesik Devletlerde oldugu gibi) (1) nisbetle daha az siddetli olur.

Sonug olarak, milli gelirin nisbeten kiigiik bir kismina karsihik
olan yatirm miktarindaki dalgalanmalann toplam  calismamn
ve toplam gelirin, kendilerine nisbetle, daha biiyiik dlciide bir dal-

{1) Bununla beraber Amerikan tahminleri i¢cin asagida s. bakiniz.
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galanmasim nasil yarathgim ancak katsayr genel prensibiyle izah
edebiliriz.

v

Buraya kadar olan diisiincelerimiz, toplam yatinm degisikligi-
nin - istihsal miktanmn artmas1 sonucu olarak, azalan verim halle-
rinde, istihldk esyas1 fiyatlannin maruz kaldign intizamsizhiktan
daha fazla bir intizamsizlik olmaksizin - istihlak esyas: istthsal eden
endiistrilerin, sermaye mallan istihsal eden endiistrilerle ayn: siir'at-
le gelisebilecek derecede, oldukca onceden tahmin edildigi esasina
dayanmaktadir.

Fakat bizim, genel olarak, sermaye mallan endiistrileri, istihsai-
lerinde onceden tamamen tahmin edilmemis olan bir artisin tevlit
ettigi baslangi¢ halini goz Oniinde bulundurmamiz gerekir. Asikar-
dir ki boyle bir baslangic, calisma iizerinde ancak belirli bir zaman
sonra tam etkisini gosterir. Fakat diisiince ve tartiymalarmizda be-
lirttigimiz iizere, bu asikir olay, bir zaman arasi olmaksizin, her an
ve zamanda devamli bir mahiyet arzeden katsay: nazariyesiyle, ser-
maye mallan endiistrilerinin derece derece etki yapan, bir zaman
arasina maruz ve yalmz bir aradan sonra etkili olan gelismesinin
sonuclan arasinda cok kere kangsikhklara meydan vermektedir.

Yukanda bahsi gecen iki durum arasindaki miinasebet su iki
noktanin belirtilmesiyle ayvdinlanabilir; evvela, sermaye mallan en-
diistrilerinin tahmin edilmeyen veya eksik olarak tahmin edilen ge-
lismesi, toplam yatimm miktarinda ona esit derecede bir artisn he-
men mucip olmaz; fakat bu ikinci miktarin tedricen artmasini intag
eder. Ikinci olarak bu gelisme, marjinal istihldk egiliminin kendi
normal degerinden gecici olarak uzaklagmasim mucip olursa da, bu
uzaklasma tedricen ortadan kalkar.

Su halde sermaye mallan endistrilerindeki bir gelisme, belirli
bir zaman arasimn birbirini takip eden devreleri zarfinda toplam
yatinmda bir seri artiglan tevlit eder ve yine bu devreler zarfinda
marjinal istihldk egiliminin bir seri degerlerine sebebiyet verir ki,
bu degerler gerek, eger gelisme onceden tahmin edilse idi ne de-
gerde olacaksa ondan, gerekse cemiyet kendi toplam yatinmm ye-

_mni istikrarli bir miktarda tesbit etmis olacag zaman almis olacag
degerden farklidirlar. Fakat katsayr nazariyesi her zaman arasi
icinde muteberdir; su anlamda ki toplam talep artisi, marjinal istih-
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iak egiliminin tdyin ettigi katsaymn toplam yatinmu ile carpimnmn
sonucuna esit olur.

Bu iki seri olayimn izahi, sermaye mallan endiistrilerindeki calis-
ma gelismesinin tamamen tahmin edilmemis oldugu ve dolayisiyle
istihl&k mallan istihsalinde ilk bir safhada hi¢ bir artis bulunma-
yacagt nihal durumu dikkat nazarma aldigimiz zaman daha agik
bir sekilde goriilebilir. Boyle bir durumda sermaye mallan istihsal
eden endiistrilerde yeniden galhstimlan kimselerin artan gelirlerinin
belirli bir kismini istihlak etmek iizere yaptiklar isler, istihlak mal-
lan fiyatlanni, agagidaki ii¢ etki sonucunda arzla talep arasinda ge-
gici bir denklik kuruluncaya kadar yiikseltirler : fiyatlann yiikselmis
olmasi dolayisiyle istihlakin geri birakilmas), yiiksek fiyatlardan
dogan yiiksek karlar dolayisiyle gelirin tasarrufcu simflar lehine ye-
ni bir dagihs sekli almasi ve nihayet yiiksek fiyatlardan dolay1 stok-
larin azalmasi. Istihlikin geri birakilmas: sonucunda denklik ku-
ruldugu nisbette marjinal istihldk egiliminde, yani bizatihi katsayi-
da gecici bir azalma olur; ve stoklarda bir azalma oldugu olciide
toplam yatnm; sermaye mallan istihsal eden endiistrilerdeki yati-
mnim artisindan belirli bir miiddet i¢in daha az bir artig gosterir; di-
ger bir deyisle katsayi, sermaye mallan istihsal eden endiistrilerde-
ki yatimm artiginin tamam kadar artmaz. Fakat istihlak mali istih-
sal eden endiistriler, yeni taleplere yavag yavas uyarlar; o sekildeki,
geri birakilan istihlak ileride kullamildigi zaman, marjinal istihldk
egilimi gecici olarak kendi normal degerinin istiine gikar ki, boyle-
ce evvelce asagisma diismiis oldugu miktan telafi eder; ve nihayet
muhtemelen normal seviyesine doner. Diger yandan stoklarin eski
miktarlarina erismesi, toplam yatinm arhgmmn, sermaye mallan is-
tihsal eden endiistrilerin' yatinm artislanindan bir miiddet i¢in daha
fazla olmasim inta¢ eder (istthsal miktarimin artisina karsihik olan
isletme sermaye artisinda gegici olarak aym etkiyi yapar).

Tahmin edilmeyen bir degisikligin . calisma miktan iizerinde
ancak belirli bir zaman gectikten sonra etki yapmas: olayi, baz hal-
lerde, onem kazanir: - dzellikle ekonomik devrenin tahlilinde onun
rolit vardir (Treatise on Money kitabimda takip ettigim yolda ol-
dugu gibi). Fakat bu boliimde aciklanan sekliyle katsay1 nazariye-
sinin anlam ve dnemi lizerinde onun hic bir etkisi yoktur; o, serma-
ye mallan istihsal eden endiistrilerdeki bir gelismenin calisma se-
viyesinde artmasi umulan toplam artigi hakkinda bir endeks olmak
vasfim da bertaraf edemez. Bundan baska istihldk mal: istihsal eden
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endiistrilerin hemen hemen tam kapasite halinde calisiklan ve do-
layisiyle istihsal artisinin, yalmz mevcut tesislerde daha fazla calis-
mamn degil, aym zamanda bu tesislerin de artmasimi gerektiren hal-
ler mistesna, istihldk mallan istihsal eden endiistrilerdeki caliyma-
nin sermaye mallan endistrilerindeki galigma ile aym hizla ilerle-
mesinden once kisa bir zaman arasindan daha fazlasmin gegmesi
lazimgeldigini diisiinmek icin hic bir sebep yoktur. ’

A%

Yukarnida gordiigiimiiz iizere marjinal istihlak egilimi ne kadar
biiyiikse katsayr da o kadar biiyiik ve dolayisiyle yatirmmin belirli
bir degisikligine karsihk olan calismadaki diizensizlik te o kadar
fazla olur. Bundan, gelirinin ancak cok kiiciikk bir kismini tasarruf
eden fakir bir cemiyetin, gelirinin biiyiik bir kismuni tasarruf eden
ve dolayisiyle katsaymin kiicilk oldugu bir cemiyete nazaran sid-
detli dalgalanmalara daha ¢ok maruz kalmas: lizimgeldigi seklinde

paradoksal (tezatli) bir sonuca erisilmesi miimkiindiir.

Fakat boyle bir sonug, marjinal istihldk egiliminin etkileriyle
ortalama istihlik egiliminin etkileri arasindaki farki gozetmemis ol-
maktan dogabilir. Ciinkii, gerci yiiksek bir marjinal istihlak egilimi,
yatimmin belirli bir yiizde degisikligi dolayisiyle nisbeten daha faz-
la bir etki yapilmasim tazammun ederse de, buna karsilik, eger or-
talama istihlak egilimi de yiiksek ise, mutlak etki kiigiik olacakur.
Bunu asagidaki rakam misaliyle gostermek kabildir.

Farzedelim ki bir cemiyetin istihlak egilimi o sekildedir ki, reel
geliri, mevcut sermaye mallarinda galisan 5.000.000 insanin bu ca-
lismasindan meydana gelen istihsali agmadigr miiddetce bu cemi-
yet gelirinin tamamint istihldk etmektedir; ve yine farzedelim ki,
bu cemiyet, ilk bir ek 100.000 iscinin calismasindan dogan istihsa-
lin % 99 unu ikinci bir 100.000 iscinin istihsalinin 9% 98 ini, ve
ticlincii bir 100.000 iscininkinin % 97 sini ilh, istihldk etmektedir;
ve ayrica 10.000.000 cahsan insan, tam calismay1 temsil etmektedir,
Bundan su sonug c¢ikar ki, 5.000.000 + n X 100.000 insan calistign

- 100
zaman, katsaymm marjinal degeri dir ve milli gelirin yiizde
n
n(n+41)
—_ —— miktarinda yatinm yapilmistir.
2. (50 + n)
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Su halde 5.200.000 insan calish@ zaman katsayr ¢ok biiyiik ya-
ni 50 dir. Fakat yatinm, cari gelirin gok onemsiz bir yiizdesini tes-
kil eder; vani viizde 0.06 dir. Demek oluyorki eger yatinm cok bii-
yiik bir nisbette ve mesela iicte iki civarinda azalirsa, ¢alisma an-
cak 5100.000 e inecek, yani takriberr % 2 nisbetinde azalacaktir.
Buna karsilik 9.000.000 insan cahsh@ zaman, marjinal katsayr nis-

‘ 1
beten kiigiik, yani 2 —— dir. Fakat o zaman yatinm, cari gelirin
2
onemli bir nisbetini teskil eder; yani % 9 u olur. Bu demektir ki,
eger yatinm ficte iki miktarinda azalirsa, calisma 6.900.000 e diise-
cek, yani % 23 nisbetinde azalacaktir. Yatirrmin sifir oldugu nihai
halde calisma, birinci sikta takriben % 4 azalacak ve ikinei sikta
% 44 nisbetinde diisecektir (1).

Yukandaki misalde karsilastinlan iki cemiyetten en fakiri, az
caligma dolayisiyle daha fazla fakirdir. Fakat fakirlik eger mesleki
kabiliyet, teknik veya sermaye mallan diisiikliigiiniin bir sonucu ise
aym1 muhakeme, kolay bir intibakla, uygulanir. Bu itibarla katsayr
her ne kadar fakir bir cemiyette biiyitkse de, yatinm degisiklikleri-
nin calisma iizerindeki etkisi zengin bir cemiyette daha fazladir; su
faraziye ile ki, bu son cemiyette cari yatinm, cari istihsal miktarn-
mn biiyitk bir kismim temsil etmektedir (2).

(1) Yukarida yatirim miktar, bu yatirim mallarini istihsal igin ca-
ligan insan sayisina gére olgiilmistiir. Bu itibarla eger calisma-
nin artmasiyle birlikte i birimi bagina olan verim azaliyorsa,
yukarndaki 6l¢liye gore olan yatirm miktarinin iki kati, mad-
di 6lciiye gbre olan kattan daha az olur (eger bdyle bir dlcii
miimkiinse). '

(2) Daha genel olarak toplam talebin nisbi degisikligiyle yatirmmun
nisbi degisikligi :

C
1-—ro
AY Al AY’ Y—C Y
=—/ = . =
Y 1 Y AY—AC ac
1-——
dy
dc C
Servetlerin artmasiyle —— azalir, fakat —— de azalir. Bu iti-
dy Y

barla istihlakin, gelirin azaliy veya artigina gore artmasi veya
azalmasma uyarak bu kisim da artar veya azalir.
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Yukaridaki izahat agikea gosteriyor ki, belirli bir sayida insamn
bayindirlik islerinde calistrilmas:  (kurulan faraziyeler dahilinde)
toplam caligma iizerine, igsizligin cok siddetli oldugu bir zamanda,
tam cahsmaya erisilmek iizere oldugu bir siradakine nazaran cok
daha onemli bir etki yapar. Yukandaki misalde eger, calismauin
5.200.0C0 e indigi bir sirada, baymdirhk islerinde yeniden 100.000
insan calistirhirsa, toplam calisma 6.400.000 e yiikselir. Fakat bayin-
dirlik islerine yeniden 100.000 isci ayrilacag: sirada calisma esasen
9.000.000 ise, o zaman toplam galisma ancak 9.200.000 e yiikselecek-
tir. Bu itibarla siddetli bir issizlik zamamnda bayindirthik isleri, bu-
nun faydasi hususunda siiphe edilse dahi, masraflarim bir kac defa
oderler. O sekildeki, siddetli issizlik zamanlanda gelirden aynlan
tasarruf kismimin az oldugu diisiiniiliirse, bu bayindirhk isleri, yar-
dim masraflarm azaltmis olurlar; fakat bir tam calisma haline yak
lastikca, onlann faydasi daha cok siipheli olur. Bundan bagka, tam
caligmaya yaklastikca marjinal istihldk egiliminin devamli sekilde
azaldign hakkindaki faraziyemiz dogru ise, yatinmi yeniden arttir-
mak suretiyle calismamn da belirli yeni bir artisim saglamak im-
kénlan gittikce miiskiil olacag: sonucu dogar.

Toplam gelirle toplam yatirumin, birbirini takip eden tarihlere
ait istatistikler (eger kullamlabilecek halde iseler) vasitasiyle, eko-
nomik devrenin her safhasinda marjinal istihlak egiliminin bir gra-
figini yapmak ¢ok zor olmasa gerektir. Fakat zamanmuzda, istatistik-
lerimiz, pek takribi tahminlerden baska bir sey yapmaga imkan ve-
recek derecede (veya bu spesifik konuya kifayet edecek sekilde ha-
zirlanmis) degildir. Benim bildigim kadar bu maksat icin en iyileri,
¢ok siipheli olmalarina ragmen, bay Kuzneti'n Birlesik Devletler
icin hazirlamis oldugu rakamlardir (Yukanda s. 81 de zaten belir-
tilmigti). Milli gelir tahminleriyle birlikte ele alininca, bu rakam-
lar, dogru olduklan derecede yatimm katsayisimin, benim tasavvuz
edebilecegimden ¢ok daha disiikk ve ¢ok daha istikrarli oldugunu
gostermektedir. Yillan tek tek alinca vanlan sonuglarin daha ziya-
de ahenksiz oldugu goriiliir. Fakat bunlar ikiser ikiser gruplandin-
lirsa, katsayr 3 den az ve 2.5 etrafinda muhtemelen oldukca istikrar-
h kalmis olacagi anlagjihir. Bu, marjinal istihldk egiliminin 9% 60
veya % 70 den yiiksek olmadigin telkin etmektedir. Kalkinma dev-
resi icin tamamen akla uygun bir rakam, fakat buhran devresi igin,
hayret verecek derecede ve benim kanaatima goére higcde muhtemel

olmayan diisiik bir rakam. Bununla beraber Birlesik Devletlerde
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mall sirketlerin, buhran zamaninda dahi, takip ettikleri son derece
mali muhafazakirhgin bunu izah etmesi miimkiindiir. Diger bir de-
yisle tamir ve yenileme isleri yapilmamas:1 dolayisiyle yatinm, ¢ok
miktarda azaldign zaman bu igler icin mali ihtiyatlar teskil edilirse,
bu hal, marjinal istihldk egiliminin - aksi takdirde olmas: ldzimge-
len artigma engel olur. Bu 4milin Birlesik Devletlerdeki son buh-
ramn agirlasmasinda 6nemli bir rol oynamis oldugunu tahmin ede-
rim. Diger yandan, istatistiklerin yatinmdaki azalma miktarnda bi-
raz miibalaga etmis olmalan da miimkiindiir; yatinmun 1932 de
1929 a nazaran % 75 den daha fazla diistiigii ileri siiriilmektedir;
halbuki net «sermaye tegkili> % 95 den daha fazla bir nisbette
azalmis oldugu hesaplanmaktadir; bu tahminler arasindaki kiigiik
bir degisikligin katsayida biiyiik bir farkin dogmasim intag edece-
gi bilinmektedir. , ,
VI

Gayri iradi igsizlik oldugu zaman, isgiiciiniin marjinal zahmeti,
marjinal istihsalin faydasindan stiphesiz daha azdir. Gergekten o
daha da az olabilir. Ciinkii uzun miiddet issiz kalan bir insan igin

bir miktar is, zahmeti mucip olacag yerde, miisbet bir faydé sag-
layabilir. Bu hal kabul edilince, yukanidaki muhakeme tarzi, nasil
olupta, istikraz iizerinden yapilan «verimsiz» masraflarm (1) nihai
olarak, cemiyeti zenginlestirdigini gosterir. Ehramlar insasi, dep-
remler hatta harbler, eger klasik ekonomi prensiplerine gére yetis-
mis olan devlet adamlarmmizin egitimleri daha iyi bir sey yapilma-
sma engel olmazsa, servetin artmasim saglayabilirler.

(1) «istikraz iizerinden yapilan masraflar» terimini, gerek fertler-
den yapilan istikrazlarla finanse edilen 4&mme yatinmlarin,
gerekse bu sekilde finanse edilen diger cari Amme masraflari-
n1 ihtiva edecek tarzda kullanmak cok defa uygun diismekte-
dir. Dar anlaminda bunlardan ikincisi, yatirim noksanlif1 ola-
rak teldkki edilmesi gerekir. Fakat bu cesit resmi igler, ozel ta-
sarrufu diizenleyen ayni psikolojik sebeblerin etkisine maruz
degildir. Bu itibarla «istikrazlar Gzerinden yapilan masraflar»
ister sermaye hesab1 ister biit¢e agiZimin kapatilmasi i¢in ol-
sun, &mme makamlarinin herhangi bir isim altinda, net borg-
lanmalarini giostermek hususunda yerinde bir tabirdir. istikraz
lizerinden yapilan masrafin bir gekli yatirrmi arttirmakta, di-
ger bir sekli de istihldk egilimini cogaltmakta etki yaparlar.

y
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Halkin sagduyusunun nasil olupta, abes sonuclardan kacinmak
carelerini ararken, istikrazlar iizerinden yapilan tamamen verimsiz
masraflar, boyle tamamen verimsiz olmadiklan icin dar anlamda
«ticaret» prensiplerine gore hiikmedilebilen kismen verimsiz mas-
raflara tercih edilmis olmasi garip bir olaydir. Meseld istikrazlar
gelirleriyle 0denen igsizlik yardimlan, cari faiz nisbetinden daha
diisitk sartlarla olan isldhat finansmanina nazaran daha kolaylhkla
kabul edilmektedir. Bunlardan en fazla kabule uygun diisen hal
sekli, toprak iizerinde altin ocaklar ismiyle bilinen kuyular ac-
maktir ki, bu hal sekli diinyamin reel servetine herhangi bir sey ek-
lemedigi gibi, calisma zahmetini de tazammun eder.

Eger hazine eski siselere banknotlar koysa, onlan terkedilmis
komiir ocaklanmin miinasip derinliklerine gomerek bu ocaklan se-
hir stipriintitleriyle yer yiiziine kadar doldurtsa ve sonra da bank-
notlan tekrar ¢ikarmak iizere herkesce bilinen Birakimiz Yapsinlar
prensiplerine gore zel bir tesebbiise izin verse (stiphesiz banknot-
lu arazinin igletilmesi hakk: ihale suretiyle alinmis olarak) artik is-
sizlik kalkabilir. ve bundan dogan etkilerin yardimiyle cemiyetin
reel geliri ve yine sermaye servetleri filen bulunandan muhtemelen
daha cok fazla olabilir. Siiphe yoktur ki ev ve sair binalar yaptir-
mak cok daha akla uygun olur; fakat bu alanda siyast ve tatbiki
baz: miiskiilatla karsilasilirsa o zaman yukandaki usul, hi¢ bir sey
yapmamaktan daha iyidir.

Boyle bir usulle biitiin diinya altin ocaklan arasinda tam bir
benzeyis vardir. Tecriibe gostermistir ki, miisait derinliklerde isle-
tilebilecek altin bulundugu devirlerde diinyanin reel serveti siira’tle
artmaktadir; ve isletilebilecek miktar azsa o zaman servetimiz du-
raklamakta veya azalmaga baslamaktadir. Bu itibarla altin ocaklan
medeniyetimiz i¢in son derece degerli ve 6nemlidir. Nasil harbler,
devlet adamlarinca istikrazlar tizerinden biiyiik masraflar yapilma-
sim mesru gosteren tek hal oldugu distiniilmiigse, ayni sekilde altin
gkarmak ta arazide kuyular agilmasinin, bankerlerce saglam mali-
ye telakki edilen tek bahanesidir; ve bu eylemlerden her biri - daha
iyi bir sekil bulunmadigy igin- terakki alaninda kendi roliinii oyna-
mashr. Teferruat olarak suna da isaret edelim ki, buhran zamanla-
nnda altin fiyatlarinin isgiiciine ve mal ve egyalara nisbetle artmaga
temayiil etmesi, miistakbel bir kalkinma hususunda faydali olur;
ciinkii altn gikanlmasmin elverigli oldugu derinligi artinr ve islet-
mege elverisli en az cevher derecesini indirir.
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Altn arzindaki artigh faiz nisbetine olan muhtemel etkisine
ildve olarak, eger aym zamanda faydah esya stoklanmizi da artira-
bilecek vasitalarla galismanin artmasim saglayamazsak, o zaman al-
tin ocaklan, isletmek, iki sebebten dolayr ¢ok elverisli bir yatmm
sekli olur. Ik olarak, altin ocaklan isletmesinin arzettigi tesadiift
cazip kazanclar dolayisiyle, o giinkii faiz nisbetine pek énem veril-
meksizin boyle islere girisilmektedir. Ikinci olarak, bunun neticesi,

yani altin stoklarinin  artmasi, diger hallerde oldugu gibi, onun .

marjinal faydasin1 azaltier bir etki yapmaz. Ciinkii bir evin degeri
onun kendi faydasima bagh olduguna gére, yeni yapilmis her ev,
yapilacak diger yeni evlerden saglanabilecek kiralarn azalmasim
mucip olacak ve dolayisiyle, faiz nisbetinin aym sekilde diismiis
olmas: hali harig, bu cesit yeni yatinmlar daha az cazibeli olacaktir.
Fakat altin, gkanlmas1 boyle mahzur gostermez; bu hususta tek
engel, altina gore olciilen iicret birimlerinin artmasidir ki, boyle bir
ihtimalin, ¢ahgmanin biiyiik 6lciide artmasindan 6nce meydana gel-
mesi pek varit degildir. Bundan az devamh servet sekillerinde go-
rilenlerin aksine, kullanma maliyeti ve ek maliyeti karsilamak iize-
re ayrilan ihtiyatlar iizerinde herhangi miiteakip ters bir etki de yok-
tur. '

Eski Misir, kendi efsanevt zenginligini siiphesiz mucip olan ki
faaliyete, yani ehramlar ingasi ve kiymetli madenler citkanlmasi
faaliyetlerine malik olmus oldugu icin, iki kath sansh idi; zira bu
faaliyetlerin meyveleri istihlak edilmeksizin insan ihtiyaclanm gi-
derdigi icin, bolluktan dolay: degerlerni kaybetmiyorlardi. Ortagag

kiliseler yapt1 ve dini sarkilar soyledi. Iki ehram, iki 6lii ayini birin

iki kat1 degerindedir; fakat Londra ile York arasinda iki demiryolu
i¢in hal boyle degildir. Halbuki biz, gelecek kusaklann iginde yasa-
yacaklan evleri yapmak suretiyle «mall» yiiklerini arirmag diisiin-
meden g¢ok once o kadar hassasiyet gostermis, basiretli maliyecilere
giya bagh kalmak hususunda o kadar terbiye almis bulunmaktayiz
ki, igsizligin acilanindan kaginmak icin heniiz hic bir kolay usul sa-
hibi olamadik. Giinkii devletin hareket sekline, bir ferdin, herhangi
belirli bir zamanda tatbik etmegi diistinmedigi bir ¢ok faydalanma
imkénlanu biriktirmege firsat vermek suretiyle, onun «zenginles-
mesi» igin #yi hesaplanmg kaideler uyguluyoruz.
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KITAP IV

YATIRIM YAPMAK SAIKI

BOLUM X1

SERMAYENIN MARJINAL VERIM NISBETI

I

Bir insan, bir yatirim veya sermaye mah satin aldigr zaman, on
insan, o sermaye malinm hasilasimn satigindan, bu hasilay: elde et-
mek icin yap:lan giderler giktiktan sonra, sermaye malinin devam
miiddetince, saglayacagim timit ettigi bir seri umulan kazang¢ (pros-
pective returns) hakkim satin aliyor demektir. Bu Q,, Q, ... Q. yil-
Liklar serisine sermayenin umulan hasilasi (prospective yield) de-
mek uygun diismektedir.

Yatimmm umulan hasilasina karsiik sermaye malinin arz fiyats
(supply price) vardir; bu son terimle, bahis konusu tipte bir ser-
maye malinin pazarda filen satmn alinabilecegi pazar fiyatim degil,
fakat bir imalitayr boyle sermaye mallarindan yeni bir ek birimin
imal edilmesine sevketmege yetecek asgari fiyati, yani bazan denil-
digi gibi, onun ikame degerini kasdediyoruz. Bir sermaye malimn
umulan hasilasiyle onun arz fiyvati veya ikame degeri arasindaki nis-
bet, yani o tip bir sermaye malimin ek bir biriminin umulan hasila-
siyle aym birimin imdl degeri arasindaki nisbet bize o tip sermaye-
nin marjinal verim nisbetini (marginal efficiency of capital) verir.
Daha kesin bir sekilde biz, sermayenin marjinal verim nisbetini,
hayat: miiddetince sermaye malindan beklenilen hasilalarn tiyin
ettigi yilliklar serisinin bugiinkii degerini aym sermaye malinin arz
fiyatina tamamen esit kilan iskonto haddi olarak tarif ediyoruz. Bu
bize mubhtelif tip sermayelerin marjinal verim nisbetlerini verir. Bu
marjinal verim nisbetlerinin en biiyiigii genel sekilde sermayenin
marjinal verim nisbeti olarak kabul edilebilir.
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Okuyucu goriiyor ki, burada sermayenin marjinal verim nisbe-
ti, sermayenin getirecegi hasila tahminini ve o sermaye malinin cari
arz fiyati terimleriyle tarif edilmigtir. Bu verim nisbeti paranin, yeni
imal edilmis belirli bir sermaye malna yatnldigs takdirde saglaya-
cagl tahmin edilen hasila miktarma baghdir; yoksa bir yatimmun,
miiddeti sonuna gelindigi zaman sagladigr seye bakarak, ilk degeri-
ne nisbetle sagladign gecmis hasilaya gore degil.

Eger herhangi belirli bir sermaye tipinde, herhangi bir zaman
devresi iginde bir yatinm artigi varsa, bu tip sermayenin marjinal
verim nisbeti, iki sebebten dolayi, yatimmin artmas: nisbetinde aza-
lacaktir. 11k olarak umulan hasila, bu tip sermaye malmn arzimn
artmas1 derecesinde diisecek ve ikinci olarak kaideten, bu tip ser-
maye malim istihsdl eden kaynaklar iizerindeki rekabet, onun arz
fiyatimin artmasim mucip olacaktir; bu Amilllrden ikineisi, kisa dev-
re denkliginin elde edilmesi hususunda genel olarak esas dmildir;
fakat goz oniine ahnan devre ne kadar uzunsa birinci 4mil de o nis-
bette ikincinin yerini alir. Su halde biz, her tip sermaye hakkinda,
kendi marjinal verim nisbetinin belirli bir miktara diismesi sonucu-
nu dogurubilmesi i¢in bdyle bir sermaye malina yapilan yatirimun,
goz oOniine alnan devre zarfinda, ne kadar artnlmasi gerektigini
gosteren bir cedvel diizenleyebiliriz. Ve sonra da, biitiin bu muhte-
lif sermaye tiplerinin cedvellerini bir araya getirerek, toplam yat-
nm haddiyle bu yatinm haddinin tesbit ettigi miitekabil genel ser-
maye marjinal verim nisbetine ait bir cedvel elde edebiliriz. Biz bu
cedvele, yatmm: talep cedveli, yahutta sermayenin marjinal verim
nisbeti ¢izgisi ismini verecegiz. .

Su halde agktir ki, cari yatrmmn fiill miktan, marjinal verim
nisbetinin cari faiz nisbetini agabildigi hi¢ bir sermaye cesidinin
bulunmayacag: noktaya kadar varacaktir, Diger bir deyisle, yatinm
haddi, yatinm talep cedvelinde dyle bir noktaya kadar yiikselecek-
tir ki, bu noktada genel olarak sermayenin marjinal verim nisbeti
piyasa faiz nisbetine esittir (1).

Aym sey, asagidaki sekilde de soylenebilir. Eger Q., belirli bir
sermaye malindan r miiddeti icinde elde edilecegi tahmin edilen

(1) Aciklamanin basitlestirilmesi maksadiyle, sermayenin muhtelif
randmmanlari meydana gelmeden once cereyan edecek olan
devrelerin karsihg faiz haddi ve iskonto haddi serisinin gbz
onlie alinmasi hidisesini ihmal ettik.
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hasila ve eger d., r seneleri sonunda 6denecek 1 sterlinin card faiz
nisbetine gore olan bugiinkii degeri olarak kabul edilirse, yatmmin
talep fiyat1 & Q; d; olur; ve yatinm, £ Q; d; in yukanda tarif edilen
yatinm arz fiyatina esit oldugu noktaya kadar yiikselir. Diger yan-
dan eger 8 Q: d. arz fiyatindan daha azsa, o zaman bahis konusu
sermaye mali i¢in carl hig bir yatinm yapilmayacaktir.

Bunun sonucu olarak yatinm yapmak saiki kismen yatmm ta-
lep cedveline ve kismen de faiz nisbetine tabidir. Yatinm haddini
tdyin lden Amillerin, biitiin kangik sekilleri altnda, iyice anlagila-
bilmesi icin IV iincii Kitabin sonunu beklemek gerekir. Bununla be-
raber okuyucudan simdiden su noktamin géz oniinde bulundurul-
masim istiyoruz ki, ne bir sermaye malindan elde edilecegi umulan
hasilanin bilinmesi, ne de bu sermayenin marjinal verim nisbetinin
bilinmesi bize, faiz nisbetinin veya o sermaye malimn bugiinkii dege-
rinin bulunmasi imk&mm verir. Biz, faiz nisbetini bazi baska kay-
naklara gore tesbit etmek zorundayiz; ve iste ancak o zaman ser-
mayenin degerini, kendi umulan hasilasim «kapitalize» etmek su-
retiyle tiyin edebilecegiz.

II .

Sermayenin marjinal verim nisbeti hakkinda yukanda verilen
tarifi, genel olarak kullamlan sekle nasil baglayabiliriz ? Sermaye-
nin marjinal verimi veya hasilasi veya verim nisbeti yahutta fayda-
s1, hepimizin sik sik kullandign alisilmg terimlerdir. Fakat iktisatc-
larin bunlardan umumiyetle anladiklan anlamin agtk bir tarifini ik-
tisat kitaplarinda bulmak kolay degildir.

Bu hususta aydinlatilmasi gereken en az ii¢ belirsiz nokta var-
dir. Her seyden once, maddi sermayenin bir birim fazla kullamlma-
s1 sebebiyle, bir zaman birimi i¢inde maddi hasilada meydana ge-
len artigin mi, yoksa sermayenin bir deger birimi fazla kullamlma-
sindan dogan deger arhgim mu dikkata alacagmmz hususunda bir
belirsizlik vardir. Birinci halde sermaye maddi biriminin tarifi oyle
giicliikleri yaratirki, kanaattmiza goére bu giicliikler hem bertaraf
edilemez, hem de bunda fayda yoktur. Siiphesiz denebilir ki, on
cifti, ek bir kisim makinalar kullanmak durumunda olduklan za-
man belirli bir araziden daha cok bugday elde ederler; fakat biz
bu diisiincenin, deger kavramina gecilmeksizin, akhin alabilecegi
bir aritmetik nisbete irca edilmesi imkdnmm goremiyoruz. Ancak bu
konu bhakkindaki tartismalarin, esas itibariyle sermayenin belirli
bir anlamda maddi verimliligi ile ilgilendigi s6ylenebilir; bununla
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beraber yazarlar, diisiincelerini acikca izah etmekte basanli olam-
yorlar.

Ikinci olarak, sermayenin marjinal verim nisbetinin mutlak bir
rakam mi, yoksa bir nisbet mi oldugu meselesi vardir. Iginde bahis
konusu edildigi metinler ve cari uygulama onu faiz nisbetinin aym
bir 6lgiisiinde teldkki ettiklerine gore, onun bir nisbet olmas ge-
rekmektedir. Fakat bu nisbetin pay ve yapdalarimin ne oldugu, gok
defa, tam bir agklama bulamamister.

" Son olarak, ihmal edilmesi kangiklik ve anlagmazligin bashca
sebebi olan bir ayirma vardir; bu, mevcut bir durumda sermayenin
ek bir miktarinin kullanilmasindan elde edilebilen deger artisiyle,
ek sermayenin biitiin kullamlma miiddeti i¢inde elde edilmesi umu-
lan artiglar serisi, diger bir deyisle Q, ile biitiin Q,, Q, ... Q. serisi
arasindaki ayrrmdir. Bu aymm, iktisat teorisinde tahmin’e ait ye-
rin biitiin meselelerini igine almaktadir. Sermayenin marjinal verim
nisbeti hakkindaki tarthismalardan gogunun Q, harig, serilerin diger
hi¢ bir unsuruna dikkat etmedikleri séylenebilir. Fakat bu usul an-
cak Q lerin birbirine esit bulundugu statik bir teoride uygun diise-
bilir. Sermayenin o giinkii kendi marjinal verimini (su veya bu an-
lamda) getirdigini kabul eden gelirlerin dagihsi teorisi, yalmz dur-
gun bir ekonomi icin dogrudur. Bir sermayeye ait cari toplam veri-
min bu sermayenin marjinal verim nisbetiyle direkt bir miinasebeti
yoktur; istihsal marjinda onun cari verimi (yani istihsalin arz fiya-
tina dahil olan sermayenin verimi) kendi marjinal kullanma maliye-
ti oldugundan, bunun da sermayenin marjinal verim nisbetiyle siki
bir baghlg yoktur. '

Yukanda soyledigimiz gibi, bu konu hakkinda herhangi bir
agtk beyan noksanhgn dikkati cekmektedir. Aym sekilde samyorum
ki, yukanda verdigim tarif Marshallin bu terimle belirtmek iste-
digine oldukca yakindir. Bizzat Marshall'm kullandigy ciimle bir is-
tihsal faktoriiniin «marjinal net verim nisbeti» veya ikinci sekil ola-
rak, «sermayenin marjinal faydasi» dir. Asagidaki parca, onun Prin-
ciples kitabinda (6 ma basy, s. 514 - 520) bulabildigim en ilgili kis-
mn ozetidir. Soylediklerinin 6ziinii buraya gegirmek icin birbirini
takip etmeyen belirli ciimlelerini ben bir araya getirdim :

«Bir fabrikaya, hi¢ bir ek masrat meydana gelmeksizin, 100

" sterlin degerinde yeni bir makina konuldugu ve bunun kendi aginma
ve yipranmasinin Ustinde fabrikanin safi istihsalini senede 3 ster-
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lin artirdigr farzedilsin, Eger sermaye yatimmini yapanlar, bunun
gibi yiiksek bir kazang getirecegi diisiiniilen her isde bunu yaparlar;
ve eger bu yatinm-yapildiktan ve denklik kurulduktan sonra, bu
makinanin kullanilmasi, karsiligini ve tam karsiligini verirse, bu olay.
dan yillik faizin % 3 oldugu sonucunu ¢ikarabiliriz. Fakat bu cesit mi-
saller, degeri tadyin eden biiyllk Amiller etkisinin sadece bir kismini
gosterirler. Bunlar, bir fasit daireye diismeksizin, bir faiz nazariyesi
ve hattd bir {icret nazariyesi i¢in kullanillamaz.. Farzedelim ki, ta-
mamen saglam tahvillerin yilik faizi % 3 diir; ve sapka imalat sa-
nayii bir milyon sterlin ¢ekmektedir. Bu demektir ki sapka imalat
sanayii yilbik % 3 faiz odeyecek kadar kazang temin eden bir milyon
sterlinin tamamini, bundan vazgegmekten ziyade, kullanmak duru-
mundadir. Oyle makinalar olabilir ki sanayiciler, faiz nisbeti yiliik
% 20 olsaydi dahi, bundan mahrum kalmak istemiyebilirlerdi. Faiz
nisbeti eger % 10 olmus olsaydi, daha fazla makina kullanilmasi ge-
rekirdi; % 6 olmus olsaydi, biraz daha fazla; % 4 olmus olsayd,
daha da fazla ve nihayet faiz nisbeti ylizde 3 olduguna gbére daha
pek ¢ok makinalar kullanilir. Bu miktara varildigl zaman artik ma-
kinanin marjinal faydasi, diger bir deyisle kullanilmasi ancak tfa-
mami tamamina karli olan makinalarin faydasi, yfizde 3 ile 8lciiliir.»

Bundan actkca anlasilmaktadir ki, Marshall boyle bir muhake-
me ile, bir fasit daireye diismeden, faiz nisbetinin fiili degerinin ta-
yin edilemiyeceginin tamamen farkinda idi (1). Bu paragrafta o,
sermayenin marjinal verim nisbeti ¢izgisi bilindigi zaman yeni ser-
mayenin hangi noktaya kadar gotiiriilecegini faiz nisbetinin tdyin
ettigine dair yukarida ileri siiriilen goriisii kabul etmis goziikmek-
tedir. Faiz nisbeti eger yiizde 8 ise bu demektir ki, hi¢ kimse bir
makinadan, masraflan ve asinma paylan diisiildiikten sonra yillik
net 3 sterlin elde edecegini iimit etmedikce o makinaya 100 sterlin
vermez. Fakat, 14 iincii Boliimde gorecegimiz iizere, diger parca-
larda Marshall, delillerinin kendisini belirsiz alanlara gotiirdiigii za-
man, geri donmekle beraber, daha az ihtiyathdir.

«Sermayenin marjinal verimy nisbeti» terimini kullanmamakla
beraber Profesor Irving Fisher, Faiz Teorisi adli kitabinda (1930)
benim tarifimin aym olan «maliyet in ayr: randuman nisbeti» ismini
verdigi seyi tarif etmektedir. Diyor ki (2), «maliyetin ayr1 randiman
nisbeti» Oyle bir nisbettir ki, biitiin maliyetlerin bugiinkii degerini
ve biitiin randmanlann bugiinkii degerini hesaplamakta kullaml-

(1) Fakat marjinal verime dayanan ticretler teorisinin de yine fasit
daire oldugunu farzetmesinde haksiz degil midir?
(2) age., s. 168
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dig1 zaman, bu iki miktan birbirine esit kilar». Profesér Fisheri'n
izahatina gore, yatinmin herhangi bir yonde artma derecesi mali-
yetin randiman nisbeti ile faiz nisbetinin karsilagtimlmasina
baghdir. Yeni yatnm yapilmasim tegvik igin «maliyetin ayn ran-
diman nisBetinin faiz nisbetinden fazla olmas: gerekir» (1) «Bu ye-
ni fazlalk (veya faktor) etiidiimiizde, faiz'teorisinin yamnda yat-
nm firsat ve imkanlannin temelini ifade eder.» Su halde Profesor
Fisher kendi «maliyetin ayri randmman nisbetini» benim kullandi-
gim, «sermayenin marjinal verim nisbetinin» aym anlaminda ve ta-
mamen ayni maksat icin kullanmaktadir.

111

Sermayenin marjinal verim nisbetinin anlam ve onemine dair
en biiyitk kangiklik, bu marjinal verim nisbetinin sermayenin sade-
ce cari randmmanina degil, onun gelecekteki randimanina bagh ol-
dugunun gézden uzak tutulmasindan meydana gelmistir. Bu olayz,
ister isgiicii maliyeti, yani iicret birimlerinin degisiklikleri ister icat-
iar ve yeni teknikten meydana gelmesi beklenen degisiklikler seklin-
de olsun, gelecekteki istihsalde maliyet degisiklikleri beklenmesinin
sermayenin marjinal verim nisbeti iizerinde yapacag etkiyi belirt-
mek suretiyle en iyi sekilde gostermek kabildir. Bugiin imal edilen
alet ve makinalarn istihsalleri, daha sonra bunlann cahstmldig: za-
- man iginde, belki daha diisiik bir isgiicii maliyetiyle belki daha iyi
bir teknikle imal edilen alet ve makinalarn istihsaliyle rekabet ha-
line diisecektir; o sekilde ki, yeni makinalar, kendi istihsalleri igin
daha diisiik bir fiyatla yetinecek ve bunlann miktarlan, istihsalleri-
nin satig fiyatlar kir getirecek asgart hadde esit oluncaya kadar co-
galacaktir, .

- Bundan baska miitesebbislerin, eski veya yeni makinalarmdan
elde ettikleri kazanclar (para olarak) biitiin istihsalin daha ucuza
gelmesi halinde, azalacaktir. Biitiin bu olaylarin bir ihtimal ve hattd
bir imkin olarak onceden goz oniinde bulundurulmalan halinde,
bugiin imal edilen bir sermaye mahnin marjinal verim nisbeti, bun-
lara uygun sekilde azalir.

Iste, para degerindé - degisiklikler beklenmesinin cari istihsal
hacmi iizerinde etki yaratmasi bu faktor dolayisiyledir. Para dege-

¢1) age.; s. 159
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rinde bir diisiis beklenmesi, yatmmu ve dolayisiyle, genel olarak,
calismay1 tegvik eder; zira bu, sermayenin marjinal verim nisbeti
cizgisini, diger bir deyigle sermaye talebi gizgisini yiikseltir; para
degerinde bir yiikselme beklenmesi ise, yikicidir; zira bu, sermaye-
nin marjinal verim nisbeti ¢izgisini diisiiriir.

Iste Profesor Irving Fisherin ilk olarak «Deger artist ve faiz»
adim verdigi teorisindeki gergek budur; yani faizin nominal nisbeti
ile gercek nisbeti arasinda bulunan ve bunlardan birincisini para
degerindeki degisikliklere gore diizeltildikten sonra ikinciye esit
kilan fark. Fakat bdylece belirtilen teorinin anlamim kavramak giic-

' tiir; zira para degerindeki degisikligin 6nceden diisiiniilmiis olup
olmadigr belli degildir. O zaman asagidaki gkmazdan kurtulmak
imkim bulunmaz; eger degisiklik onceden diisiiniilmemigse, cari
isler iizerinde bir etki olmayacaktir; eger diigiiniilmiisse o zaman
mevcut mallann fiyatlar o sekilde ve hemen ayarlanir ki, elde para

© tutmanmin veya mal tutmamn faydalan tekrar esit hale gelir ve elle-
rinde para tutanlann, ikraz miiddeti iginde, faiz nisbetindeki bir de-
gisiklikten ikraz edilen paramin kiymetinde onceden tahmn edilen
degisikligi telafi edecek sekilde kazang temin etmeleri veya zarar
etmeleri arik pek geg olur. Profesor Pigounun para degerindeki
muhtemel degisikligi bir grup insanin diisiindiigii ve diger bir gru-
bun diisiinmedigi seklinde farzettigi hal garesi de bu gikmazdan
kurtulmaga imkin vermez.

Yanhghk suradan dogmaktadir ki, para degerinde beklenen de-
gisikliklerin belirli bir sermaye malmn marjinal verim nisbetine te-
sir ettigi halde, bu tesirin' dogrudan faiz nisbetine oldugu zannedil-
mesidir. Mevcut sermaye mallarimin  fiyatlan, paranin gelecekteki
degerinde beklenen degisikliklere daima intibak ederler. Bu bekle-
nen degisikliklerin' 6nemi, sermayenin marjinal verim nisbeti iize-
rine yaptiklani etki dolayisiyle yeni sermaye mallarmmn istihsalinde
hazirhiga tesir etmeleridir. Fiyatlarda yiikselme beklenmesinin tes-
vikkir etkisi bulunmasinin sebebi, onun faiz nisbetini yiikseltmesin-
de degil (bu hal istihsalin tegvikinde ters bir yol olurdu - zira faiz
nisbeti yiikseldikee, tesvik etkisi, bu yiikselme ile bilakis ortadan kal-
kar), fakat belirli bir sermaye mali stokunun marjinal verim nisbeti-
nin yiikselmesindedir. Eger faiz nisbeti, sermayenin marjinal verim.
nisbeti ile aym miktarda artsa idi, fiyat yiikselmesinin beklenme-
sinden tesvik edici hi¢ bir etki dogmazdi. Zira istihsale tegvik, be-
lirli bir sermaye mal stokunun marjinal verim nisbetinin faiz nisbe-
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tine nazaran artmasma baghdir. Gercekten Prof. Fisher'in teorisi
«gercek faiz nisbeti» terimleriyle yeniden yazilsaydi, bu halde bu
nisbetin, paramin gelecekteki degerinde beklenen bir degisiklik so-
nucunda ve boyle bir degisikligin cari istihsal iizerinde hig bir etki-
si bulunmamak iizere, esas teskil edecek faiz nisbeti olarak tarif
edilmek lazimgelirdi (1). ,

Belirtmekte fayda vardir ki, faiz nisbetinde gelecekte bir diistis
beklenmesi, sermayenin marjinal verim nisbeti ¢izgisi iizerinde dii-
siiriicii bir etki yapar; zira bunun manasi, bugiin imal edilen maki-
nalarin mal istihsali, bunlann calishnldign zamanm bir kisminda,
daha az bir kazancin kifayet ettigi makinalardan elde edilen istih-
salle rekabet haline girer. Bu beklemenin fazla yikici bir etkisi ol-
maz; ¢iinkii ileride cari olacak muhtelif ikrazlara gore faiz nisbetle-
ri topluluguna ait beklemeler, bugiin cari olan faiz nisbetleri toplu-
luguna kismen in’ikds eder. Bununla beraber belirli bir miktar y-
kicr etki olabilir; giinkii bugiin imal edilen makinalarn istihsali, bu
makinalann ¢dhigma hayatlanmin sonlarma gelmis olmalan halinde,
cok daha yeni makinalarin istihsaliyle rekabet etmek durumunda
olabilirler. Zira bunlar icin, bugiin imil edilen makinalarin cahsma
hayatlanmin sonunu takip eden zamanlarda cari olacak diisiik faiz
nisbeti dolayisiyle daha diisiik bir kazang kafi gelir.

Belirli bir sermaye mali stokunun marjinal verim nisbetinin,
beklenen degisikliklere olan baglilik derecesini anlamanin 6nemi
vardir; zira esas itibariyle bu baghhktr ki bir sermayenin marjinal
verim, nisbetini, ekonomik devreleri izah eden oldukca siddetli dal-
galanmalara tibi kilar. Asagida XXII inci Béliimde refah ve buhran
devirlerinin birbirini takip etmesinin, nasil sermayenin marjinal ve-
rim nisbetinin faiz nisbetine nazaran gosterdigi dalgalanmalara g6-
Te tasvir ve tahlil edilebilecegini gosterecegiz.

v

Yatirrm hacmu iizerne etki yapan iki tip risk vardir; bunlarn
birbirinden tefrikinin 6nemli bulunmasma ragmen, umumiyetle bu
tefrik yapilmamigtir. Bunlardan birincisi miitesebbis veya borglu-

(1) Bay Robertson'un «Industrial fluctuations and the Natural
Rate of Interest» adlh makalesine bakiniz, Economic Journal,
Aralik 1934. -
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nun riski olup, elde etmegi umdugu kazanc: fiillen saglamak bala-
mindan, onun zihninde beliren siiphelerden dogar. Bir insan eger
kendi parasimi tehlikeye koyuyorsa, bu yalmz kendisiyle ilgili olan
risktir.

Fakat bir bor¢ verme ve bor¢ alma sistemi meveut oldugu hal-
lerde (ki bununla ayni veya sahst bir teminat marjina dayanan borg-
lanmay1 kasdediyorum) alacaklimmn riski ismi verilebilen ikinci tip
bir risk ortaya cikar. Bu tisk ya bir ahldki kusurdan, yani borcun
odenmesinden iradi olarak kacinmaktan veya muhtemelen kanuni
olan sair imkénlarla kagmaktan, yahutta teminat marjimn muhtemel
kifayetsizliginden, yani beklenen neticenin gerceklesmemesinden do-
lay1 gayn iradi olarak borcun 6denmemesinden dogar.

Buna iiciincii bir risk seklini eklemek kabildir; boyle bir risk
para birim degerinin muhtemel ters bir degisikligi neticesinde bir
para alacagimin ayni bir sermaye malindan daha az teminath bir
hale gelmesinden dogar; ancak bu gesit riskin tamam veya biiyiik
bir kismi devamh mallar fiyatlanna in’ikds ettirilmis ve bdylece
massedilmis elmasi gerekir.

Bu duruma gore birinci tip risk, belirli bir anlamda, cemiyetin
gercek bir yiikiidiir; ancak boyle bir yiik riskin dagilmasiyle oldu-
gu kadar, tahminlerde yapilacak daha biiyiik bir titizlikle de azaia-
bilir. Halbuki ikinci risk, yatirim maliyetine yapilan suf bir ektir;
eger alacakll ve borglu ayni sahis olursa bu risk kalmaz.” Bundan
baska, bu risk kismen miitesebbis riskinin bir kismim iki kata cika-
nr; bu kisim, yatirrm yapilmasimi tesvik edecek umulan asgari ha-
silayr bulmak icin safi faiz haddine iki kere eklenmistir.

Ciinkii, bir yatimm riskli ise borclanan kimse, bu yatirmmdan el-
de etmegi umdugu hasila ile borg almaga deger addettigi faiz haddi
arasmda daha biiyiik bir fark bulunmasim istiyecektir; buna karsi-
bk aym sebepler, bor¢ vermege mza gostermesi igin, bor¢ veren
kimsenin talep ettigi faiz haddi ile safi'faiz haddi arasinda daha bii-
yiik bir fark istemesine yol acacaktr. (Meger ki, bor¢ alan kimse,
olaganiistii bir teminat gosterebilecek kadar kuvvetli ve zengin ol-
sun). Borg alan kimsenin zihnindeki risk endisesini karsilayabilecek
derecede elverisli bir somuc iimidi vardir; fakat borg veren icin
boyle bir iimidin tesiri yoktur.

Riskin bir kismi icin ayrilan karsihigin iki kathi olusu iizerine
simdiye kadar duruldugunu bilmiyorumy fakat bu, bazi hallerde
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onemli olabilir. Konjonktiiriin yiikselis safhalarinda bu iki riskin,
yani bor¢ alanin ve borc verenin risklerinin biiyiikliigii hakkinda
yapilan genel tahminler, ahisilmamis ve ihtiyatsiz sekilde, diisiik ol-
maga miisaittir.

*

v

Sermaye marjinal verim nisbeti ¢izgisinin biiyiikk onemi vardir;
ciinkii gelecege ait tahminlerin bugiinkii zamana tesiri (faiz nisbeti
vasitasiyle olandan daha cok) baslhca bu faktor vasitasiyle olur.
Sermayenin marjinal verim nisbetini, bilhassa sermaye mallarmm
cari hasilasi1 minasinda anlamaktan dogan hata (ki bu anlayis sekli
yalmz bugiinkii zamana tesir edecek degisik bir gelecegin bulun-
madigy durgun bir ekonomide dogru olabilir) bugiin ile yarn ara-
sinda teorik bagin kopmasi sonucunu vermigstir. Esasen faiz nisbeti
fillen (1) cari bir olaydir; eger sermayenin marjinal verim nisbetini
aym duruma getirirsek, gelecek zamanin bugiinkii muvazeneye da-
yanan tahlilimizdeki etkisini, direkt bir sekilde, goz oniinde bulun-
durmak imkinindan mahrum kalinz. Zamanmuz ekonomik nazari-
yesinin esasinin ¢ok kere statik durumlara dayandig: fara!yeleri
olayr, bu alana, realiteye uymayan biiyiik bir unsur sokmaktadir.
Fakat yukanda agklanmis olan kullanma maliyeti ve sermayenin
marjinal verim nisbeti mefhumlari, tahmin ederim ki, onu realiteye
yaklastirma etkisi yapar ve gerekli intibak olciisiinii asgari hadde
indirir. ‘

Gelecek zaman ekonomisinin  bugiine bagh olmasi, devamli
sermaye mallarinin meveut olmasindandir. Bu itibarla, gelecek za-
man tahminlerinin buglinkii zamani, devamli sermaye mallarina olan
talep fiyat: yoluyla etkiledigi bizim genel diisiince prensiplerimizle
ve onlarla uygun bir sekilde bagdasmaktadir.

(1) Fakat tamamen degil; ciinkii faizin degeri gelecegin belirsizli-
gini size kismen aksettirir., Bundan bagka muhtelif vadelere
gore faiz nisbetleri arasindaki miinasebet tahminlere baghdir.
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