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Klasik iktisatcilar iktisadi sorunu bir tlkenin gelir dlizeyinin
nasil belirlendigi ve zaman icinde nasil degistigl sorunu olarak gor-
miisler ve bu sorunu emek terimleri ile irdelemiglerdir. Bu balumdan
klasik analizde paranm ekonomideki rolii sadece mal degisimini
kolaylastimak olarak goriilmiigtiir. Bdylece kapitalist ekonominin
isleyisinde temel tas1 durumunda olan paranmn dnemi ihmal edilmis
ve kapitalist ekonomi bir takas ekonomisi gibi tasarlanmistir.
Klasik iktisat¢ilann para konusundaldi gorusleri neo klasik iktisat-
cilar tarafindan da benimsenmis ve paranin ekonominin reel degis-
kenleri olan yatirm, gelir ve istthdam gibi degigkenlert etkilemedigt
ileri stinilmistiir,

Kapitalist bir ekonomide ekonomik faaliyetin temel amaci kar
elde etmektir. Kanin gerceklesmesi icin girketin nakit akisinda pa-
rasal bir fazla olusmas: gerekir. Bu bakimdan kapitalist bir ekono-
minin temel amac: para kazanmak biciminde ifade edilebilir.Para
kazanmanin temel amag oldugu kapitalist bir toplumda paramn
onemli bir iktisadi degisken olmadifim ileri stirmek kolay kabul
edilebilecek bir goriis degildir. Kapitalist toplumun temel amacinm
para kazanmak oldgunu iyi bilen Keynes Genel Teori'de paranun ka-
pitalist bir toplumun islemesindeki roliini acik¢a ortaya koymus-
tur,

Keynes'e gore para giinliik aligverisleri yiiriitmek ve beklenmedik
olaylar kargisinda ortaya cikan ihtlyaclan karsilamak {izere talep
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edildigl gibi, faiz oraminda meydana gelebilecek degismelerden fay-
dalanmak ve daha ¢ok para kazanmak igin de, vani spekiilatif
amacla da talep edilir. Bu bakundan para talebi ile failz oram ara-
smda sika bir iliski vardir. Para talebi ile faiz oranimin degismest,
tahvil ve hisse senedi gibi kiymetll kagitlarin degerlerini de degisti-
recegl igin ekonomide yapilacak yatirimlann diazeyini de degistirir.
Yatimim diizeyinin degismesi ise efektif talebin ve gelir ile istihdam
diizeyinin degismesine yol acar. Béyle olunca faiz orarumn yatirm,
gelir ve istihdam dfizeyini etkileyen bir degisken oldugu ortaya c1-
kar.

Faiz oramumn yalirim, gelir ve istihdam diizeyini etkileyen
onemli bir degisken oldugu gercegi Genel Teori'de yapilan analiz ile
gdzler oniine serilmistir. Keynes Genel Teori'de marjinal titketim egi-
limi, likidite tercihi ve sermayenin marjinal etkinlifi gibi yeni kav-
ramlan tammmlanustir. Bu kavramlan tahlil aletleri olarak kulla-
nan Keynes; tasaruflann, faiz oranmm ve yatinmlarn nasil belir-
lendigini inceledikten sonra yatinm ve tiiketim harcamalarmin
toplamui olarak tamumladig: efektif talepten hareketle gelir ve istih-
dam diizeyinin nasil olustugunu da analiz etrnistir,

Bu ¢alismamn amaci Keynes'de falz orani, sermayenin marjinal
etkinligi ve yatinmlann nasil belirlendiginl ve faiz oramu ile serma-
yenin marjinal etkinlifinin yatimmlarla olan iliskisini incelemek-
tir. Cahsmada o6nce para plyasas: ele alinacak ve Keynes'in faiz
oram ile ilgili analizi incelenecektir. Daha sonra sermayenin mar-
Jinal etkinligi kavramn tartisalacak ve degerlendirelecektir. Son
olarak ise yatirmlarin nasil belirlendigi konusu {izerinde
durulacak ve Keynes'in bu konudaki goriisler! irdelenecektir.

1.PARA PIYASASI VE FAIZ ORANI

Keynes faizi elde para tutmaktan vazgecmenin bir bedeli olarak
kabul eder. Boyle olunca fajz oramimm nasil helirlendigini anlaya-
bilmek igin elde para tutma tercthinin yapimasina neden olan et-
kenlerin aragtirilmas: gerekir. Keynes el de para tutma tercihi ana-
lizine likidite tercihi analizi admm verir. Likidite tercihi analizi bir
para talebi analizidir. Para piyasasinda faiz oranimmn belirlenmesi
incelenirken para talebi yanunda para arzimnm da nasil olustufunu
aragtirmal gerekir,
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Kapitalist bir toplumda belirli bir iktisadi faaliyet sonucunda
elde edilen parasal gelirin cari ihtiyaclar icin tiiketilmeyen lasm
para olarak tasarruf edilir.Tasarruf yapan bir kisinin servet! arti-
yor demektir. Servet sahibi bir kisi, servetini farkh bi¢imlerde mu-
hafaza edebilir. Ornek vermek gerekirse servet: rant geliri getiren ev,
tarla ve benzerl gayri menkullerin satin alinmasi yolu ile gayri
menkul olarak muhafaza edilebilir. Ote yandan servet faiz veya kar
geliri getiren tahvil veya hisse senedi gibi menkul kiymetlerin
(laymetli kagitlarin, sermaye varliklarimin) satin alinmas: igin
kullanilabilir. Nihayet servetin para olarak insanlann ceplerinde
veya kasalarinda muhafaza edilmesi de miimkindiir.Servetin para
olarak tutulabilmesi, paranm servet saklama arac: olmasi anla-
mna gelir. Béyle bir durumda paramn hesap birimi olmasi ve mii-
badeleyl kolaylagtirmas: yaminda servet saklama arac: olarak bir
baska gorevi daha var demektir. Paramn elde para olarak tutulmasi
ve bir servet saklama araci olmasi belirli bir dénemde kazanidan ge-
lirin bir kismimn hemen talebe déniigmemesi anlamima gelir. Boyle
olunca belirli bir zaman arahigmda toplam talebin toplam arzdan
daha az olmasi s6z konusu oluyor demektir. Bu durum bizi kaynak-
lann tam kullanmmindan uzaklastinr. Demek oluyor ki Keynes'in
analizi genellikle kaynaklarin tam olarak kullamlmadig: ve eksik
istihdamin stz konusu oldugu bir ekonomiyi incelemek igin gelisti-
rilmis bir analizdir.

Keynes para konusundaki analizini sermaya. piyasalarmun mev-
cut oldugu gelismis kapitalist iilkeler igin gelistirmistir. Bu gelismis
tlkelerde insanlar servetlerini para olarak sakliyabilecekleri gibi
faiz veya kar getiren bir menkul kiymeti satin alma imkamna da
sahiptirler. Servetlerini tahvil veya hisse senedi satin alarak deger-
lendiren insanlar faiz veya kar geliri elde ederken, servetlerini para
olarak tutan insanlar herhangi bir gelire hak kazanamazlar. Bayle
olunca insanlann tasarruf ettiklert paray: faiz veya kar geliri geti-
ren menkul kiymet satin almak yerine ellerinde para olarak tutup
fatz veya kar gelirinden vazgecmelerine yol acan neden ne olabi-
Lir?(Keynes 1973¢:115-116) ‘

Servetin para olarak elde tutulmas: gelecegin belirsiz ve hesapla-
namaz olmasmdan ve gelecekle ilgili olusan geleneksel yargiya olan
ghvensizlikten kaynaklamir, Insanlar gelecege iliskin belirsizlikten
kaynaklanan huzursuzlugu azaltmak yada ortadan kaldumak igin
ellerinde para tutarlar.(Keynes 1973c:116) Bu bakundan faiz paradan
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aynimak icin 8denmest gereken bir bedeldir. Baska bir sekilde ifade
edersek faiz insanlarnm servetlerini para olarak degil de baska bir
bigimde tutmalarim: tegvik etmek icin 6denmesi gereken bir &diildiir,
Gelecekle ilgili bilgilerimizin degisken, bulamk ve belirsiz olmas:
servelin ve servet biriktirmenin Incelenmesi konusunda klasik ikti-
sat teorisi yontemlerinin terk edilmesini gerektirir(Keynes
1973¢:113). Gelecegin belirsiz () ve hesaplanamaz olusu rasyonel
karar alma imkanlarm zayiflatir ve spekiilatif davramslan tesvik
eder. Belirsizlik paranm falz veya kar getirecek laymetli kagit
yerine spekiilatif amacla talep edilip elde her an kullanmaya hazir
bicimde tutulmasma neden olur. Spekiilatif davramslar elde hazir
para bulundurup menkul kiymetler borsasindald kaymetil kagitlan
ucuz iken alip pahali iken satarak para kazanmay: amaglayan
davramglardir(Keynes 1936:170). Belirsizlik ortamnda faiz oramn;
fle kiymetli kagitlann fiyatlan her an ve gabucak degisebilir bir
duruma gelirler. Paranm para kazanmaya imkan veren bir servet
saklama araci olmasi ve servetin para olarak elde tutulmak
istenmesi, para talebini faiz oramma ve Iknymetli kag@itlarin
fiyatlarma ¢ok duyarh bir hale getirir.( Boyle bir durumda para
talebi ile faiz orammun degismesi kiymetli kagitlanin fiyatlarim
degistirerek, kiymetli kagitlara sahip olmak ile para tutmanin
cekiciligini esitleyecektir.(Keynes 1973d:213) Demek oluyor ki faiz
oratumin gorevi kiymeti kagitlara sahip olma ile para tutmann
cekicilifini esitlemektir. Faiz oranimn gorevi bu sekilde
tanimlanmea yeni kredilerle ilgili kisa dénem piyasalan ile yeni
ihra¢ edilecek kuymetli kagitlann olusturacag: uzun dénem
piyasalanmn esas olarak eski kredi piyasalar ve eski kiyrmnetli
kagit piyasalan ile aym piyasalar olarak gorfilmesi mumkiin
olur.(Keynes 1973e:217) Bu durumda faiz orammmn cari tasarrufu carl
yatinma esitlemek gibi bir gdrevinin olmadi ortaya ¢ikar. Anecak
faiz oram yatinm planlamasi yapilirken gézénfine almr. Yatirun
planlamasi yapihirken gézéniine alinan faiz oram carl para stoku ile
cari likidite tercihi tarafindan belirlenen faiz oramdir. (Keynes
1973€:217-218) Bu sekilde belirlenen bir faiz oranmm gelecege ait
bekleyisleri yansitmas: ka¢imilmaz olmaktadar. Bekleyisler her

(1) Belirsizlik matematiksel beklenti hesaplanimin yapilmasimin mtimkon
olmadchg bir durumu belirtir. (Keynes 1936:152 ve Keynes 1973c:114)

(2) Keynes faiz oraninin kiymetli kagitlarm fiyatlarim etkileyen bir degisken
oldugunu, ancak kiymetli kagitlarin fiyatlarimin faiz disinda kiymetli
kagitlarin muhtemel getirileri hakkindaki bekleyigler tarafindan da
etkilendigini belirtir. (Keynes 1973c:117)
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cesit endiselerl, dalgalanan giliven ve cesaret durumlarira yansitir ve
alinan kararlari etkiler. Demek oluyor ki faiz belirsiz ve
hesaplanamaz bir gelecege karsi giiven saglamak igin elde tutulmal
istenen paradan vazgecme karsihiginda ddenen bir primdir.(Keynes
1973b:106-107)

Insanlar kapitalist bir toplumda zaman tercihi ile ilgili iki farkh
karar almak durumundadirlar. Bu kararlardan ilki tiiketim yada ta-
sarruf efilimini yansitan zaman tercihi kararndir.Tiiketim egili-
mini yansitan zaman tercihi belirli bir dénem i¢inde elde edilen ge-
lirin ne kadarmmn tiketilip ne kadanmn gelecekte kullamlmak
lizere tasarruf edilecegini gosterir.Tasarruf karan verildiginde cari
gelirde yapilan veya &ncekd dénemlerde yapilmis tasarrufun ne se-
kilde muhafaza edilecegi kararimin verilmesi gerekir. Tasarruf edi-
len para elde her an kullamilmaya hazir likit halde tutulacag: gibi,
belirli veya belirsiz bir siire likiditeyi tercih etmekten vazgecip tah-
vil ve hisse senedi gibl kiymetl kagitlann satin alinmas: igin de
kullamilabilir.(Keynes 1936:166) Bu noktada Keynes'in tasaruflarin
gayrl menkul ve dayamkh tiketim mallan satin almak gibi amag-

larla kullaniimas: secenegini pek fazla énemsemedigini belirtmelk
gerekir.

Keynes kendi analizinden 6nce ortaya konan faiz teorilerinin,
faiz oranim agiklarken ikinel tiir zaman tercihini ihmal edip bi-
rinci tir zaman tercihini géz éniine aldiklanm ve faiz oranimun ta-
sarrufun yada beklemenin bir getirisi olarak gérdiklerini belirtir,
Keynes, yaptif) tasarrufu kasasinda yada yastik altinda tutan bir ki-
sinin faiz almadifim, bu balamdan faizin tasarrufun bir getirisi ol-
mayip paradan belirli bir stire aynimamn yani likiditeyi belirli bir
stre tercih etmekten vazge¢menin karsihig: olarak ddenen bir prim
oldugunu savunur.0 halde faiz aym zamanda paray: likit olarak
tutmamn maliyeti olmaktadir.

Insanlann paray: likit olarak tutmay: tercih etmeleri yani para
talebinde bulunmalan farkl nedenlerle ortaya ¢ikabilir. Keynes bu
nedenleri Gi¢ grupta toplar: 1.Muamele amact ile para talebi 2.ihtiyat
amaci ile para talebi ve 3.Spekilatif amag ile para talebi.

Muamele amac: ile para talebi, tiketicilerin ve isadamlarinin
gunliik cari harcamalarm diienli bir sekilde yapabilmeleri icin
gerekli olan para talebini temsil eder.Bilindigi tizere tiiketiciler ge-



38 H.0. IKTISADI VE IDAR! BILIMLER FAKULTESI DERGIS]

lirlerini belirli zaman araliklan ile alirlar. Bu zaman araligi i¢inde
harcamalarimi rahatca yapabilmek i¢in ellerinde belirli bir mik-
tarda para bulundurmalan gerekir. Isadamlan da Giretimi gercekles-
tirmek i¢in surekli harcamalar yapmakta, ancak trettikleri mah
satip para elde etmeleri belirli bir zaman almaktadir. tiretimi sii-
rekli bir bigimde strdirebilmek icin isadamlan da ellerinin altinda
her an kullanabileceklerl bir miktar para tutarlar.

Ihtiyat amaci ile para talebi, tiiketici ve isadamlarnmn ileride
karsilagabilecekleri beklenmedik olaylara hazir bulunmak icin el-
lerinin altinda tutmak istedikleri paray: temsil eder. Muamele ve ih-
tiyat amaci ile yapilan para talebi gelir dizeyine bagh olarak degisir.
Gelir diizeyi arttikga muamele ve ihtiyat amac ile elde tutulan para
miktan artar,

Spekiilatif amagcla yapilan para talebi gelecegin belirsiz ve hesap-
lanamaz olmasi dolayis: ile faiz oram ve kiymetli kagitlarn fiyat-
larmda meydana gelebilecek degismelerden faydalanarak daha cok
para kazanabilmek amaci ile yapilan para talebidir. Spekiilatif
amacla para talebinin 6nemi menkul kiymetler borsasimn varligi
ve gelismesi ile yakindan iliskilidir. Spekiilatif amagla servetleri-
nin bir béliimiina ellerinde para olarak tutan iktisadi karar birim-
leri tahvil ve hisse senedi gibi kaymetli kagitlar1 ucuz iken alip pa-
hah iken satarak daha ¢ok para kazanmaya c¢ahsirlar. Kiymetli ka-
gitlann fiyatlarmin degismesi faiz oramm da degistirir. Bu balkam-
dan spekiilatif amacla elde tutulmak istenen ve talep edilen para,
faiz oramina kars: ¢ok duyarh bir duruma gelir. Demek oluyor ki
spekiilatif amacgla talep edilen para mikianm temel olarak faiz
oram etkilernektedir. Faiz oram yiikseldikc¢e elde para tutrnamn
maliyeti ylikseldigi i¢in talep edilen para miktan azalmakta, diisiik
faiz oranlannda ise talep edilen para miktan artmaktadir.

Muamele ve ihtiyat amac ile yapilan para talebi temel olarak ge-
lir diizeyine, spekiilatif amacla yapilan para talebi temel olarak faiz
oranma baghdir. 0 halde likidite tercihi (para talebi) fonksiyonunu;

M=M1 +M2=L1(Y)+L2(1)
olarak yazabiliriz{Keynes 1936:199-204). Likidite tercihi fonksi-

yonunda para talebinin (M'nin) gelir dizeyi (Y) ve faiz orammdan (1)
nasil etkilendigini agiklayabilmek i¢in L1 'in ve L2Tmin bigimini be-
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lirleyen etkenleri ortaya koymak gerekir. Paramin gelir dolanim
hiz1 sabit varsayildiginda, M1 gelirin sabit oram olarak belirlenir
ve M1=L1(Y) dogrusal bir fonksiyon olur. M2 ile (r) arasindaki iliski,
faiz oraminin gelecekte nasil degisecegi lle ilgili bekleyislere bagh
olarak degisecektir. Bu balkimdan M2 ile (r) arasinda belirli sayisal
bir iliskl s6z konusu degildir. Gelecekle ile ilgili her farkl beklenti
diizeyine karsi degisik bir likidite tercih fonksiyonu, M2=L2(r) yaz-
labilir. Ancak belirli bir beklenti diizeyinde faiz oramuninda ortaya
¢ikan bir artis spekiilatif amacla talep edilen para miktars M2'yi
azaltir. 0 halde gelecekle ilgili bekleyisler degismiyor iken
spekiilatif amacla talep edilen para miktan ile faiz oram arasinda
ters yonli1 bir iligki séz konusudur. Bu iliski likidite tercih egrisi ile
gosterilebilir,

Para arzinda digsal olarak meydana gelen bir degisme bekleyis-
leri etkilemedigi siirece likidite tercih egrisini de etkilemez.
Bekleyisleri etkilemeyen bir para arzi arhigtlusmen parasal geliri
arttinrken, kismen faiz orammn azalmasina yol acar. Ancak liki-
dite tercihi analizi yapilirken likidite tercihi eZrisinin kaymasina
yol acan etkenlerin varhfa da isaret etmek gerekir. Ornegin para
arzinda digsal olarak meydana gelen bir degisme bekleyisleri degis-
tirerek likidite tercih egrisinin kaymasina yol acabilir.Ote yandan
Merkez Bankas:i agik piyasa islemleri yolu ile hazine tahvilleri ve
benzeri kiymetli kagitlan piyasada alip satarak ekonominin liki-
dite durumunu kontrol edebilir. A¢ik piyasa islemleri bir yandan
ekonomideki Hkiditeyl, yani kullamima hazir olan para miktarin,
degistirirken 6te yandan Merkez Bankas: yada Hitk{imetin gelecekle
ilgtli politikalar1 hakkindaki bekleyislerin degismesine de yol acar.
Herkesin beklenti degismeleri aym: yonde oluyor ise likidite terci-
hinde bir degisme olmas: beklenemez. Deglisen sadece ekonomideki
para miktar1 ve para miktarmma baglh olarak degisen faiz oram
olur.Ancak genel olarak herkesin bekleyigleri aym yénde degismez.
Boyle olunca likidite tercih egrisinde bir kayma ortaya cikar. Acik
piyasa iglemleri yanmda, gelecekle ilgili bekleyisleri degistiren her
tiurka tktisadi ve slyast gelismeler de likidite tercih egrisinin kayma-
sina neden olur. 0 halde her farkh beklenti diizeyinde farkh bir 1iki-
dite tercih egrisi séz konusu olmaktadir. Likidite tercih egrisinin
kaymas: piyasada olusan faiz orarumn degismesine yol agar. Demek
oluyor ki faiz oram, likidite tercihi degismiyor iken para arzi mik-
tarina bagh olarak degisebilecegi gibi, agik piyasa islemleri yolu ile
yada bagka iktisadi ve siyasi gelismeler sonucu degisen bekleyislerin
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likidite tercih egrisini kaydirmas: ile de degisebilir. Boyle olunca
falz oramumn insarilann psikolojik durumundan ve belirsizlikten
kaynaklanan bekleyis degismelerine bagh bir degisken oldugu soy-
lenebilir (Keynes 1936:202; Keynes 1973b:106). Falz oram tam istih-
dama kars: gelen bir dizeyin altinda ise dengede olamaz. Zira boyle
bir faiz oram enflasyona yol acar. Faiz oram tam istihdama karsi
gelen bir diizeyin tzerinde ise, uzun dénem faiz oraru hem para otori-
tesinin carl politikalarina hem de gelecekteld muhtemel politika-
lara ilskin piyasa bekleyislerine bagh olacakbr{Reyres 1936:202).

Keynes para konusunda yaptigi analiz ile para piyasasmda para
arzi ve para talebi tarafindan belirlenen faiz oranmun, temel olarak
gelir diizeyi tarafindan belirlenen tasarrufa édenen bir bedel olma-
diuu belirtic. Keynes'e gore falz oran: para piyasasmda belirlenir.
Faiz oram cari dénem iginde yada daha énce yapilous tasarruflarin
nasiul saklanacagimi, yani laymetli kagitlar satin almak i¢in mi,
yoksa elde ve kasada para olaralkk mm tutulacafiu belirler. Bu bakim-
dan faiz oraninin gorevi sermaye varhklannm fiyatlarim degistire-
rek sermaye varhiklanm tutmak ile para tutmanm gekicilifind esit-
lemektir(Keynes 1973c:117; Keynes 1973d:213). Ancak sermaye var-
hklarmmm fiyats sadece faiz oram tarafindan belirlenmez. Sermaye
varhklarndan belklenen gelirlerde ortaya cikabilecek degismeler de
sermaye varhklarmmn fiyatlarm etkiler. Bu balkamdan faiz orani
yanmda sermaye varliklanndan beklenen gelirlere bagh olarak be-
lirlenen sermayenin marjinal etkinlifi kavrammmn ele alimp ince-
lenmesi gerekir, -

2. SERMAYENIN MARJINAL ETKINLIGI®

Necklasik teori yatinm dizeyinin belirlenmesinde yatorim di-
zeyl ve tasarruf arzi kavramlanndan yararlamr. Neoklasik iktisat-
¢ilara gore yatirnm talebi sermayenin marjinal veriminden hare-
ketle agiklamr. Sermayenin marjinal verimi kavram neoklasik ik-
tisadi analizin temel tahlil ara¢larmdan biri olmakla birlikte her-
kesin her zaman aym anlamda kullandifi bir kavram olmalktan
uzaktir. Sermayenin marjinal verimi, statik bir ortamda, genel ola-
rak sermaye miktarmdali kiiciik bir arbisin tiretimde meydana ge-

(3} Ingilizce ‘efficiency’ sozciigiiniin karsiify olarak ‘etkililik’ sézciigfint
kullanmak gerekir. Ancak ‘etkinlik’ sézeqgn yaygm bigimde kullamildig: icin
biz de etkinlik sézctgint kullanacagiz.
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tirdigi artiga oram anlamina gelir. Bazen bu oran fizik terimlerle
ifade edilen sermaye artigimin yine fizik terimlerle ifade edilen
tretim miktan artisina oram gibl dasiintliir. Ancak farkh
niteliklerdeki sermaye mallarimin marjinal verimleri
kargilagtinilmak istendiginde deger terimlerini kullanmak
kagimlmaz olur. Ote yandan sermayenin marjinal verimd, Gretimde
kullamilan sermaye malimn kiigiitk bir miktar arttinlmas: sonucu
ortaya ¢ikacak ftiretim artiszmin bir anda ve bir defada toptan
gerceklesen bir sonucu olarak ditsiindliir. Béyle bir diisiince statik bir
ortamda sorun yaratmaz. Ancak degismenin strekli oldugu dinamik
bir ortamda, Gretime katilan sermaye malimn émrii boyunca, her
yil firetimde meydana getirdigi artisin fizik birim olarak olmasa
bile, deger olarak degismesi mitmkiindiir,

Keynes Genel Teori'de sermayenin marjinal verimi ile sermaye-
nin marjinal etkinligi kavramlarim katsilastumis ve sermayenin
marjinal etkinlifi kavramini tercih etmistir.Keynes's gore sermaye
malinim verimli oldugunu sdylemek yerine sermaye malimn &mrii
boyunca baslangic maliyetinin Gistiinde bir gelire sahip oldugunu
sdylemeyi tercih etmek gerekir. Sermaye malmin baglangictaki arz
friyatmmin {istiinde bir gelir getirecegi beklentisi sermaye malimn kit
olmasindan kaynaklamir. Sermaye malmn kit olmas: ise para iize-
rinde faiz rekabetinin varhfma baghdir. Sermaye mali daha bol
hale gelirse fiziksel anlamda daha az verimli olmadan getirisi aza-
lacaktir.(Keynes 1936:213)

Keynes'in sermaye malndan beklenen gelirler konusunda Genel
Teort'de ilert siirdiig{s bu diisiinceler bize beklenen gelirlerin serma-
yenin marjinal verimini dlecmedigini ve bu gelirlerin sermayenin
lathifimin bir sonucu oldugunu géstermektedir. 0 halde beklenen ge-
lirlerin kisa dénemde miktan degistirilerneyen sermayenin kazanci
oldugunu ve Marshall'!n kullandifi terimi kullanmay: tercih eder-
sek rant-benzeri oldugunu sdyleyebiliriz(Keynes 1973a:398: Minsky
1975:82 ve 96). Keynes bu diisiincelerle analizinde sermayenin mar-
Jinal verimi kavram yerine sermayenin marjinal etkinligt admi
verdigi yeni bir kavramu kullanmstir, '

Ozel miilkiyete dayali piyasa ekonomilerinde faaliyet gosteren
bir miitesebbisin yeni bir yatinm ile sermaye miktarim ve firetimini
artirmak istemesinin temel nedeni daha fazla kar elde etmektir,
Daha ¢ok kar elde etmek i¢in yeni bir yatinm yapmay: diisiinen mii-
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tesebbls, yatinm icin yapaca@ toplam harcamay: yatinm malimn
omri boyunca her yil gerceklestirecegi tiretimi satarak elde etmeyi
umdugu gelir toplanu ile karsilastirmak durumundadir. Keynes'in
_ sermayenin_marjinal etkinligi kavram: bu karsilastirmay: yapa-
bilmek i¢in gelistirilmis bir kavramdir. Keynes sermayenin marji-
nal etkinligini, sermaye mahndan dmrii boyunca elde edilmesi bek-
lenen gelir serisinin buginki dederini sermaye malinin arz fiyatina
esitleyen iskonto oram olarak tammlar.(Keynes 1936:135)Sermaye
malimdan elde edilmesi beklenen gelir serisi 'Qi' ile; sermaye mali-
mn tiretilmesini 6zendiren fiyat anlammna gelen sermayenin arz fi-
vati 'A' ile gosterilirse, 'e' ile gbsterilen sermayenin marjinal etkin-
ligi, beklenen gelir serisinin bu gankii degerini sermayenin arz fiyat:
'‘A'va esitleyen iskonto orami olur ve matematik bir esitlik olarak
asafidaki gibl yazilr:

A=Q1/(1+¢) + Q2 / (1+€)2 +..+ Qn(l+e

Keynes'in gelistirdigi analizde énemli bir yere sahip olan serma-
yenin marjinal etkinlifi kavrarm ekonominin stirekli bir degisme
icinde oldugunu varsayar. Bu bakimdan degismenin ortaya ¢ikardig
belirsizligin ve belirsizlik i¢inde olusturulan gelir bekleyislerinin
onemini vurgulayan bir kavramdir. Sermaye malndan omri bo-
yunca beklenen gelirler sermaye sahibinin ekonomi hakkindaki gi-
ven duygulanmna gore degisen 6znel bir nitelige sahiptir. (Ulgener
1970:243; Ocal 1981:26; Alada 1992:51)Gelir bekleyisleri firetilen
maln piyasada olugmas: muhtemel fiyatindan etkilenecegi gibi bu
mali diretmek icin kullamulan girdilerin piyasada olusmas: muhte-
mel fiyatlarmdan da etkilenir. Keynes'in hem sermaye varhklarim
hemde sermaye yiukamliiliklerini, gerceklesmesi beklenen yillik ge-
lir ve gider kalemleri gibi tasarladig: sdylenebilir. (Minsky 1975:70)
Bu bakimdan gelir bekleyislerinin yaninda piyasa faiz orammn da
en azimdan dolayh olarak, sermayenin marjinal etkinligini etkile-
difini kabul edebiliriz. Ote yandan gelir bekleyisleri ve faiz oranummu
ekonominin durumu {le {lgili her tiirlii gelismeler yakindan etkile-
mektedir.

Sermayenin marjinal etkinligi gelecekle ilgili farkh giiven duy-
gulanmn, her tiirlii endisenin ve cesaretin piyasa kararlarina olan
etkilerinin bir toplami olarak belirlenir. Sermayenin marjinal et-
kinligi oram kesin ve hesaplanabilir bir gelecegin varsayilmadif
bir ekonomik ortam yansitir. (Keynes 1973b:106-107)Keynes kay-



KEYNESDE FAIZ ORANI 43

naklann tam olarak kullamlmadig: ve eksik istihdamm séz konusu
oldugu bir ekonomide kesin ve hesaplanabilir bir gelecekten sz edi-
lemeyecegini savunur. Boyle bir ekonomide faiz oram ve gelir bekle-
yisleri ile, sermayenin marjinal etkinlifi ve yatinnmlarn, gelecekle
ilgili beklentilerin degismesine bagh olarak ¢abucak degisebilen de-
giskenler durumuna gelmesi dogaldir.

Ancak Keynes'in sermayenin marjinal etkinliini inceledigi bé-
limde statik bir yaklasmm yansitan su diigiincelere de rastlamakta-
yiz. Farkh nitelikte her sermaye mal icin farkh bir sermayenin
marjinal etkinlii oram sz konusudur. Bu oranlann en bayign
ekonomi i¢in sermayenin marjinal etkinlifini olugturur. Belirli bir
zaman siiresi icinde diger seyler degismiyor iken tiretimde kullam-
lan belirli bir sermaye malnn miktan arttyfinda bu tiir sermaye
malnm marjinal etkinligl azahr. Sermayenin marjinal etkinligi-
nin azalmas: kismen bu tir sermaye mahmn arzimmn artmasi so-
nucu beklenen gelirlerin azalmasindan ve kismen bu tir sermaye
mahnin artan Gretiminin kaynaklar tGzerinde yaratacagi maliyet
baskilarindan kaynaklamr. (Keynes 1936:135-136) Bu agiklama-
larda statik bir ortarmn varsayildi@i ve zamamn analiz dis1 birakil-
digy goralmektedir. Hicks'in isaret ettigi gibi Keynes'in, analizini
usta bir bigimde ik kisma ayirdifim soOyleyebiliriz. Analizinin bazi
kisimlarinda, 6rnegin likidite tercihi ve falz oram ile sermayenin
marjinal etkinlifinin incelendigi kismmlarda, analize gelecekle il-
gili bekleyisler ve belirsizlikler egemen olmakta ve analiz zaman
iginde dinamik ve defismeye imkan veren bir ortamda yapimakta-
dir. Ancak Keynes'in analizinin bazi kisimlar, érnegin ¢arpan te-
orisl ve bir sekilde bu teori iginde yer alan tretim ve fiyat teorisi,
zamani analiz disinda birakmaktadir. (Hicks 1976:140)Keynes'in
bekleyigler ve belirsizlikieri analizine dahil ettigi ve analizini temel
olarak zaman i¢inde yaptig1 sermayenin marjinal etkinligi ile iigili
béltimde bile zaman zaman statik bir yalklasmm varsayan acgiklama-
lar yaptifh gorilmektedir, Ayrica Keynes gelir bekleyiglerinin bir
yandan agsafh yukar: kesin olarak bilindigi varsayilan mevcut eko-
nomik duruma, dte yandan belirll bir yamlma pay: ile tahmin edile-
bilen gelecek olaylara bagh oldugunu da belirtmektedir. Boylece hem
gelecekle 1lgili bekleyislere ve belirsizliklere hem de asag yukar ke-
sin olarak bilindigi varsayilan mevcut ekonomik duruma gbnder-
meler yapmaktadir. o
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Keynes az ¢ok kesin olarak bilindigi varsayilan ve mevcut eko-
nomik duruma bagh olarak olusturulan bekleyisleri kisa dénem
bekleyisleri, belirli bir yamlma pay: ile tahmin edilebilen gelecek
olaylarla {lgili bekleylisleri ise uzun dénem bekleyisleri olarak nite-
lendirir; Kisa-dénem gelir bekleyisleri {retilecek mala olan meveut
talebin giddetine bagh olarak belirlenen fiyati ile genel olarak ser-
maye mallarinn ve dzel olarak farkh nitelie sahip sermaye malla-
rim meveut miktan tarafindan etkilenir, Uzun dénem gelir bekle-
yisleri ise sermaye mahnn tiirii ve miktannda, tiiketici zevklerinde,
vatinmm &mrit boyunca efektif talepte ve ficret biriminde ortaya
cikmas: muhtemel degismelertarafindan etkilenir. 'Uzun Dénem -
Beldeyislerin Durumu' bashifim tasiyan bélimiin basinda kisa db-
nem bekleyislerin belirsizlifin egemen oldugu uzun dénem bekleyis-

lerin olugsturnlmasim etkiledifini belirttikien hemen sonra insan- '

larmm gelecege olan gliven durumlarnnm ve sermaye miktan, zevkler,
ficret birimi, teknoloji diizeyi gibi ekonominin genel durumu ile il-
gili distincelerinin degismesi ile sermayenin marjinal etkinliginin
kolayca degisebilecefini ve belirlenmes! zor bir oran durumuna gele-
cegind agiklar(eynes 1936:141 ve 147- 48). Boylece uzun dénem bek-
leyisleri bizi dinamik defiisme ortamna ve Marshall'n séziinil ettigi
birkag kusag: kapsayan ¢ok uzun bir ddneme gotiittir. Bu ¢ok uzun
dénemde nifus, sermaye ve zevklerin degismesi yaminda bilgi ve
teknoloji diizeyl de degisken duruma gelir. (Marshall 1969:315; bu
konuda Ulgener 1970:245-254 ve Sweezy ile yapilan bir soylesiye
gonderme yapan Burkeit 1991:73 dipnota bakuuz. )

Keynes sermayenin marjinal etkinligini etkileyen uzun dénem
bekleyisleri ile ilgili béliimde bekleyisleri olustururken belirsizlige
yol agan etkenlere gok fazla énem vermenin karar alma agisindan
akillica bir yaklasin olmayacagimi ve bilinen mevcut ekonomik du-
rumun bekleyisleri olusturmada daha fazla etkili olacagim belirtir.
Ancak bu dururmn, belirsizligin kendini daha gticlii olarak duyurdugu
eksik istihdam kogullan ile uzun dénemde bekleyislerin ve dolayisi
ile sermayenin marjinal etkinliginin kolayca degisebilen bir oran
olmasmu 6nleyemesz,

3. YATIRIM DUZEYININ BELIRLENMESI
Keynes Genel Teori'de yatinm dizeyinin sermayenin marjinal

etkinligi ile piyasa faiz oraruna bagh olarak.belirlendigini belirtir.
Keynes'in plyasa faiz oram ve sermayenin marjinal etkinligi ile il-
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gili analizi bu ikd oramn; belirsizlifin egemen oldugu, giiven, korku,
endise ve cesaret durumlannm hizla degiseblildidi durumlarda, ko-
layca defisebilen oranlar oldugunu ortaya koymustur. Piyasa faiz
orani ile sermayenin marjinal etlkinlifinin defisebilir olmasi bu
oranlara bagh olarak belirlenen yatimm diizeyinin de hizla degis-
mesine neden olur. Gelecege iliskin helirsizlifin azalip ekonomik
duruma ait bilgilere giivenin artmas: ise bizl statik bir iktisadi or-
tama dogru gotiirar. Béyle bir ortamda bir yandan piyasa faiz oram
daha istikrarli bir duruma gelirken 6te yandan her farkh thrdeki
sermaye mal i¢in sermayenin marjinal etkinligi daha kolayca be-
lirlenebilir duruma gelir. Belirli bir zaman aralifi icinde, diger sey-
ler aym iken, yapilacak yenl yatirmmlar ile sermayenin marjinal et-
kinliginin nasil degisebilecedl de tahmin edilebilir. Boylece her
farkh tiir sermaye mali igin farkli sermayenin marjinal etkinlifi
sediilleri olusturulabilir. Bu sediilleri toplulastirarak {aggregate) her
yatimm diizeyine kars: gelen sermayenin marjinal etkinligi yolu ile
ekonominin tiimi i¢in semayenin marjinal etkinlifi sediiland olus-
turabiliriz. Bu sekilde bulunan sermayenin marjinal etkinlifi se-
diili veri iken cari yatinm dfizeyli herhangi bir sermaye malimn
marjinal etkinlidi piyasadaki cari faiz oramim agmayacak bir nok-
taya kadar arttinlacaktir. O halde sermayenin marjinal etkinligi ve
faiz oranindan hareketle bir yatiim talebi sediilii olusturulabilir
(Keynes 1936:136-137).

Yapilan bu aciklamalardan anlasilacag: gibi belirsizligin azalhp
mevcut ekonomik bilgilere olan giivenin artmasi durumunda Keynes
yatirmn diizeyinin sermayenin marjinal etkinlifi ile piyasa faiz
orani tarafindan belirlenecegini belirtmekte ve bizi bir yatinm
fonksiyonu analizine dogru gétiirmektedir, Yatumm diizeyinin bu se-
kilde belirleniyor gibi sunulmasi, Keynes'in analizinin neoklasik
analizin yatinm diizeyini semayenin marjinal verimi ile reel falz
oram arasindakdi ilskiye bagh olarak belirleyen girtistine benzedigi
izlenimini dogurur. Ancak yukanda belirtilmeye calisildigy gibi
sermayenin marjinal etkinlii sermayenin marjinal veriminden,
piyasa faiz oram da reel faiz oramundan farkh kavramlardir, Piyasa
faiz oram bu galismanm birinel bélimiinde agiklandig: gibi para pi-
yasasinda para arzi ve para talebine bagih olarak belirlenen bir
orandir. Piyasa faiz oramimun sermaye arzi ile sermaye talebini yada
tasarrufla yatinou birbirine esitieyen reel faiz oram ile bir iliskisi
yoktur. Ote yandan sermayenin marjinal etkinlifi de sermayenin
marjinal veriminden farkh bir kavramdir. Zira sermayenin marji-
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nal etkinlifinin belirlenmesinde yenl sermaye mahndan elde edil-
mesi beklenen gelir alami éneml bir yere sahiptir. Sermaye malin-
dan elde edilmesi beklenen gelir akimminin ne olacafim kesin olarak
bilmek, zaman ve dolayis: ile belrsizlik anallz disina itilmedikge,
mumkiin degildir. Belirsizlik, sermaye malindan elde edilecek mar-
jinal Griiniin satilmas: sonucunda elde edilecek gelirin degisik deger-
ler almasina neden olmaktadir, Beldeyisler ve belirsizlik bir yan-
dan sermayenin marjinal etkinliginin 6te yandan piyasa faiz ora-
mmn kolayca degisebilmesine ve boylece yatinm diizeyininin de
hizla degisebilmesine neden olmaktadir. Keynes'e gére bekleyisler
yvatirmm diizeyinin belirlenmesinde dnemli bir rol oynamaktadir.
Ayrmica Keynes'in yatinmm bir ‘yasam bicimi' olarak gordiigtnt ifade
etmek gerekir (Shapiro 1976:85-86).

Bir yatirmm karan almirken bir yandan kisa 8te yandan uzun
donem bekleyislerine gore davramlir. Ancak bu bekleyisler yatimm
yapacak kisinin kendi iginde bulundugu lyimser yada kétimser du-
ruma gore yorumlamr ve yatinm karan bu yorumlara goére verilir,
Ote yandan menkul kiymet borsalarimn meveut oldugu gelismis ka-
pitalist ekonomilerde Ikiitle psikolojisini yansitan bu borsalar da
miitesebbisin yatimm karanm etkiler. Menkul kiymet borsalan te-
mel olarak mali sermayenin yOnlendiriimesinde etkili iken reel ya-
tirim kararlanm da etkiler. Zira yeni bir yatinmmn maliyeti daha
dnce yapilmis benzer bir yatimmun borsadaki satin alma bedelinden
yiiksek ise yeni bir yatinmin yapitmayacagl acikbir (Keynes
1936:151 ve Ulgener 1970:255). O halde yatmm yapmak isteyen bir
miitesebbis bir yandan ekonominin genel durumuna iliskin kendi
dastinecelerinl te yandan menkul kiymet borsasina yanswyan kiitle
psikolojisini gdz éniine alarak yatinm karan verir. Bu bakmndan
para piyasasinda ortaya ¢ikan degismeler ve bu defismelere bagh
olarak degisen faiz oraru ve hisse senedi fiyati ile sermayenin marji-
nal etkinlifmin degismesine yol acan difer ekonomik gelismeler ya-
tirim kararlarmm ve yatinm diizeyinin degismesine neden olur.

Yatirima karar veren bir miitesebbisin her zaman rasyonel oldu-
funu, sadece kar ve zarar hesab: yapan bir makina gibi davrandigmu
distinmek de yanhstir. Miitesebbisler yatinm kararlanm alirken
iktisadi dlciiler ve kar zarar hesab:i yaninda toplumsal ve kiiltiirel
degerlerden ve olumlu bir seyler yapma ic¢gitidiilerinden de
etkilenirler (Ulgener 1970:275-277). Keynes bu konuda sunlamn
yvazmaktadir. Yatirim yapan bir isadami, sonucu Onceden
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bilinmeyen sans ve becerl ile kansik bir oyun oynar. Yatirim
yapmak isteyen bir isadamm gansmi deneme yolunda bir istek
gostermeyip bir fabrika, bir demiryolu, bir maden isletmesi yada bir
¢iftlik kurarken bir baska tatmin duygusu ile hareket etmez ve
sadece kar zarar hesabina dayamrsa yatinm dizeyinin cok disiik
olacag1 sd&ylenebilir (Keynes 1936:150). Boyle olunca iktisadi
istikrarsizhifa ve belirsizlife sadece spekiilatif davranislar neden
olmaz. Spekiilatif davramislann yam sira insan dogasinin yol .actifii
faaliyetlerin ¢ogunun, matematiksel beklentilere dayalh kar zarar
hesab yerine, plansiz ve dogal bir iyimserlife dayali olumlu bir
seyler yapma giidiileri ile glididlenmesi de iktisadi istikrarsizliga yol
acar. Olumlu bir geyler yapmak icin ahnms ve sonuclan kisa
zamangda ortaya ¢ikmayan kararlarm g¢ogu hayvansal i¢glidillere
bagli olarak alimir. Hayvansal iggiidiiler nicel fayda ve olasihik
hesaplar1 yerine bir seyler yapma arzusu ile ydnetilen iggiidiiler
olarak kendini gosterir. Isadam, kendi kendini, yaptif: faaliyetin
kar zarar hesabma dayandifina inandirmaya c¢aligsa bile yatirum
faaliyetleri ancak Giiney Kutbuna yapilan bir arastirma gezisi kadar
kar zarar hesabmna dayamr. Bu bakundan olumlu bir seyler yapma
giidiilerinin siddeti azalir ve plansiz iyimserlik zayiflarsa
girisimcilik ve yatinnm faaliyetleri azahir ve yok olur (Keynes
1936:161-162). :

Belirsizlik ortamunda kolayca degisebilen piyasa faiz oram ve
sermayenin marjinal etkinligi tarafindan etkilenen yatinm karar-
lanmn mitesebbisin yatirmm yapmay: bir yagam bicimi olarak gor-
mesi ve olumlu bir geyler yapma gadiileri tarafindan da etkileniyor
olmasi1 yatinm diizeyinin oynakligimi daha da arttinr. Ancak
yapilan bu aciklamalardan yatirim kararlanmn tamamen
rasyonellikten uzak psikolojik etkenlere dayandifa sonucuna
ulagsmak pek dogru degildir. Uzun donem bekleyisleri ¢ogu zaman
diizenli ve streklilik gosteren bekleyisler oldugu igin belirsizligl ve
istikrarsizlif: azaltan ve yatinm diizeyinin istikrara kavugmasma
yol acan sonuglar yaratiwr. Uzun dénem bekleyislerinin diizensiz
oldugu ve siireklilik gostermedigl zamanlarda bile belirsizlik ve
istikrarsizlii Onleyecek telafi edici etkenlerin olacag:
unutulmamalidir, Yatirm diizeyinin belirlenmesi konusunda
vapilan agiklamalar gelecegi etkileyen yatinm kararlanmn, zaten
hesaplanmasi i¢in gerekli bilgilere sahip olmadigmmz kesin
matematiksel beklentilere dayanmadigim: kendimize hatirlatmak
igindir (Keynes 1936:162-163}.
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Keynes'in yatirun analizi bir yandan belirsizliklerin ve hayvan-
sal iggidilerin yatrim kararlannda istikrarsizhia yol acgabilecek
sonugclarma igaret ederken Ote yandan uzun dénem bekleyislerinin
diizenli ve sarekli oldugundan stz ederek yatinm diizeyinin istil-
rarh olabilecegine igaret etimelctedir. Hatta bazen sanki mutlak bir
statik iktisadi ortamm varsayan bir yaklasmmla ekonomi icin toplam

~yatimm sediilil olusturulabilecegini yazmakta ve baylece bir yatirmmn
fonksiyonundan sbz ediyor izlemimini bile vermektedir. Boylece
Keynes'in yabirim analizi piyasa faiz oram ve sermayenin marjinal
etldnligi bilintyor iken bir toplam yatinm sediliintin nasi olustu-
rulacagim ortaya koydugu gibi, sonuclan uzun dénemde alinacak
olan bir yatinm karanmm genel olarak belirsizlik ortamuinda alin-
digima ve kesin matematiksel beklentilere dayah olamayacagim da
belirtir. Aynca yatirmm yapmanin miitesebbis i¢in bir yasam bicimi
oldugunu ve miitesebbislerin bir seyler gerceklestirme arzular fle
yonetilen i¢giidiilerinin vatirim kararlanm &nemli dlciide etkiledi-
gini de ortaya koyar. Bu balkimdan Keynes'in analizinin statik bir
{ktisadi ortamm degil dinamik bir degisme ortamum esas aldifi sby-
lenebilir,

SONUG

Keynes'in analizi kar elde etmenin ve para kazanmamn temel
amag oldugu kapitalist bir ekonomide paranm; yatinm, gelir ve is-
tihdam gibl reel degiskenleri etkileyen nemli bir degisken oldufunu
goézler oniine seren bir analizdir.

Iktisadi faaliyetler sonucunda kazamilan gelirin bir béliiminiin
belirli bir siire elde para olarak tutulmas: ve bir servet saklama arac:
olmasi, gelirin elde tutulan bolimutnin hemen talebe déniigsmemesi
demeldtir. Kazamlan gelirin belirli bir stire talebe dénismemesi, bu
siire iginde toplam arzm toplam talepien daha biiytik olmasina ve ik-
tisadi kaynaklarmm tam olarak kullamlmamasmma naden olur.
Ekonomide ortaya cikabilecek firsatlardan yararlamp daha cok
para kazanmak isteyen insanlarm ellerinde para tutma veya liki-
diteyl tercih etme nedenlerini ortaya koyan Keynes'in analizi, genel-
likle kaynaklarm tam olarak kullamilmadigi ve eksik istihdamn
s6z konusu oldugu bir ekonomiyi incelemek igin gelistirilmistir.
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Eksik istithdam kosullarinda ksa dénemde ekonomik belirsiz-
liklerin artmas: ve gelecekle ilgili bekleyislerin cabucak degisebil-
mesi kolaylasir. Bu durum bir yandan piyasa falz oranimun bte yan-
dan sermayenin marjinal etkinlifinin istikrarli oranlar olmasim
engeller ve degisebilmesine neden olur. Sermayenin marjinal etkin-
liginin belirlenmesinde &nemli bir rol oynayan gdelir bekleyisleri
uzun dénemde, sermaye malmm {irt ve miktarnnda, tiiketici zevkle-
rinde, tcret biriminde ve teknoloji diizeyinde ortaya qikanasi muh-
temel degismelerden etkilenir. Bu balumdan uzun dénem dinamik
degisme ortaminda belirsizliklerin olmasina paralel olarak gelir
bekleyislerinin degiskenligi de artacaktir. Uzun ddnemin ortaya
gikaracags belirsizlik artiglann gelir bekleyislerinin degiskenligini
arttirarak sermayenin marjinal etkinlifini de degisken duruma ge-
tirirken aym zamanda para piyasasinda belirlenen faiz oranmun
degiskenligini de arttiracaktir. Demek oluyor ki Keynes'in analizi
hem kisa dénem hem de uzun dénem belirsizliklerin énemini vurgu-
layan bir analizdir., Boyle bir analizde bir yandan faiz oranuun ve
sermayenin marjinal etkinliinin 6te yandan yatinm diizeyinin de-
gisken duruma gelmesini dogal karsilamak gerekir.

Kaynaklann tam olarak kullamlamadif ve cksik istihdanun
sdz konusu oldugu ekonomilerin analizini yapan Keynes yatirun-
lardald artisin, kismen daha &nce borg ve zararlan finanse etmekte
kullanilan tasarruflarca ve kismen yatirnmlardaki artis sonucu or-
taya cikan gelir artisindan kaynaklanan tasarruf artigi ile karsila-
nacagim belirtir. (Keynes 1973a:407) Bu bakindan Keynes'in anali-
zinde yatinmlar gelir diizeyini degistirerek kendine esgit bir tasarru-
fun olugmasim saglar. Keynes'in analizi neoklasik analizde oldugu
gibi yatinm tasarruf esitliinin saglanmasim reel faiz oram degis-
melerine baglamaz. Genel Teorl'de ortaya konan analizin esasmm
piyasa falz oram ve sermayenin marjinal etkinligine bagh olarak
belirlenen yatinmlarn; gelir, istthdam ve tasarruf dizeyinin belir-
lenmesinde temel agiklayic1 degisken durumuna gelmesi clusturur.
Yatinmlara bagh olarak degisen gelir diizeyi sermayenin marjinal
etkinligind de degigtirir. Bu balkimdan sermayenin marjinal etkin-
liginin falz oramm belirledigini soylemek yerine, faiz orammmn
sermayenin marjinal etkinligini belirledigini séylemek daha dogru
olur. (Keynes 1973c:123).
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