CALISMA, FAIZ VE PARA HAKKINDA
GENEL TEOI_H, (Terciimenin devam)

BOLUM XII
UZUN DEVRE TAHMIN HALI

1

L

Evvelki boliimde gordiigiimiiz iizere yatirim miktarlan, faiz
haddi ile céri yatirimin gesitli miktarlanna karsilik olan sermaye
marijinal verim nisbeti cizgisi arasindaki miinasebete bagh oldugu
halde, sermayenin marjinal verim nisbeti, bir sermaye malmn arz
fiyatiyle onun umulan hasilasi arasindaki miinasebete baghdir. Bu
béliimde, bir sermayenin umulan hasilasim tayin eden faktorlerden
bir kismim daha derinlemesine inceleyecegiz.

Umulan hasilalar hakkindaki tahminlerin dayandia diisiince-
ler, az veya ¢ok kesin olarak bilindigini farz edebilecegimiz mev-
cut bir kisun olaylarla, ancak az veya gok giivenle tahmin edilebi-
len gelecege ait diger bir kisim olaylara taallitk eder. Birinciler
arasinda gesitli tipte sermaye mallariyle, genel olarak sermaye
mallarinin meveut stoklar1 ve verimli istihsali, sermayenin nisbe-
ten biiyiik istirakine liizum gosteren esya icin miistehliklerin mev-
cut taleplerinin siddeti sayilabilir. Ikinciler arasinda, sermaye mal-
lar1 stoklarmmn cins ve miktarlarinda ve miistehlikin zevklerinde,
goz Oniine ahnan yatirmin hayati miiddetince efektif talepler sid-
detinde zaman zaman meydana gelen degisiklikler ve aym yatin-
mun hayati devaminca nominal degeri iizerinden emek-iicretin bi-
riminde hasil olabilecek degisiklikler bulunur, Biz, bu ikincilere
dair psikolojik tahmin halini, vzun devre tahmin hali seklinde &zet-
leyebiliriz; ancak bu, V'inci boliimde inceledigimiz kisa devre tah-
minden farkhdir; kisa devre tahmin, bir miistahsilin, bugiin mev-
cut tesisleriyle istihsale baglamag: kararlastirmas: halinde imal ede-
cegi bir maldan ne elde edece@ini tahmin etmesi esasina dayamr,



(LI

152 AKIF ERGINAY
II

Tahminlerin yapilmasinda ¢ok siipheli seylere biiyiik agirhik
vermek manasiz olur (1). Bu itibarla bilgimizin miiphem ve noksan
bulundugu olaylardan ziyade, gbz oniine alinan problem bakimin-
dan daha az kesin olsalar dahi, haklarinda bir parca giiven hissetti-
fimiz olaylara gore gerekli lciide hareket edilmesi uygun diser,
Bu sebebledir ki, giinlitk olaylar, adeta nisbetsiz olarak, bizim uzun
devre tahminler yapilmasinda yer alirlar; zira bizim ahsilmis tat-
bikapimiz, giinlitk durumu goz ontne almak ve bunu, ancak bir
degisiklik beklenmesinde az cok kesin sebeblere malik oldufumuz
derecede degistirmek suretiyle gelecek zamana intikal ettirmektir.

Bu itibarla kararlammzin dayandi@i uzun devre tahmin hali,

yapabilecegimiz yalmz en muhtemel én tahmine bagh degildir. Ay-
ni zamanda bu 6n tahmini dayandirdifimiz giivene, yani bizim en
iyi tahminimizin tamamen yanhs olabilecegi ihtimalini hesaplamak
derecesine, baghdir. Biiyiik degisiklikler olacagint bekler, fakat bu

'deglslkllklenn alacag1 son sekil hakkinda c¢ok siipheli olursak, o

zaman bizim giivenimiz zayf kahr.

{s adamlarinmn isimlendirdigi sekilde, giiven hali (The state of
confidence) kendilerinin daima en siki ve en endiseli dikkat sar-
fettikleri bir konudur. Fakat iktisat¢ilar bunu gerekli dikkatla tah-
lil etmemisler ve ¢ok defa genel sekilde tartismakla yetinmislerdir.
Ozellikle onun ekonomik problemlerle olan ilgisinin, sermayenin
marjinal verim nisbeti gizgisine yaptign onemli etki ile meydana
geldigi belirtilmemistir. Sermayenin marjinal verim nisbeti cizgisi
ile gliven hali, yatirnim miktarim ayr ayn etkileyen iki faktor degil-
dir. Giiven halinin énemi, yatirim talep-gizgisinin ayni olan marji-
nal verim nisbeti gizgisini tdyn eden bashca faktérlerden biri olma-
's‘ndadlr.

- Bununla beraber giiven hakkinda a priori sdylenecek cok sey
yoktur. Varacagimmz neticeler, esas itibariyle, pazarlarmn filen miisa-
hedesine ve is diinyasimin psikolojisine dayanacaktir. Bunun igin-
dir ki, agafnda konu dis1 sdyleyecegimiz seyler, bu eserin biiyiik bir
kismmda bulunan tecrit derecesinden farklh olacaktir.

{1) «Cok giipheli» sbziinden ben «cok ihtimal disi» ile ayni seyi kastetmi-
yorum, Treatise on Money kitabuna bak. Bélitm 6, «Delillerin agirliis.
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Agiklamamin kolay olmasi igin, giiven hali iizerinde asagidaki
tartismada, faiz haddinde degisiklik olmadifim farzedecegiz; ve bu
boliimiin asagidaki ayinmlarinda, yatinmlarin degerlerindeki degi-
sikliklerin sanki yalmz onlarin umulan hasilalar tahminlerindeki
degisikliklerden meydana gelmis ve bu umulan hasilalar iizerinden
kapitalize olan faiz haddindeki degisiklikle hic bir sekilde bagh de-
gilmis gibi yazacagiz. Bununla beraber faiz haddinde meydana ge-
lecek degisiklik etkisi, giiven halinde meydana gelecek degisiklik et-
kisi {izerine kolaylikla konulabilir.

I

En goze ¢arpan olay, umulan hasila hakkindaki tahminlerimizin
-dayandigr bilgi temellerinin son derece giiriik olmasidir. Bir yati-
rmun gelecek bir kag willik hasilasm yonetecek faktorler iizerin-
deki bilgilerimiz, genel olarak, pek sumrh ve ¢ok defa yetersizdir.
Acikca konusmamiz gerekirse kabul etmek zorundayiz ki, bir de-
miryolunun, bir bakir madeni ocaginin, bir tekstil fabrikasinin, bir
ilag patentinin, bir transatlantik’in veya Londra Sitesinde bir bina-
mn on sene ve hatta bes sene sonraki hasilasim1 tahmin etmek hu-
susunda bilgi kaynaklarimiz ¢ok az ve bazan hictir. Ger¢ekten, boy-
le bir tahmini ciddi olarak yapmaga kalkisanlar, cok defa o kadar
kii¢iik bir azinhiktir ki, bunlarin davramslan piyasaya hakim ol-
maz.

Tesebbiislere ekseriya bunlari kuranlarm veya dostlar1 ve or-
taklarinin sahip olduklan eski devirlerde yatirimlar, gercekte muh-
teme] bir kér kesin hesabma dayanmaksizin, bir yasama yolu ola-
rak tesebbiise girisen bir ka¢ gbziipek ve yapici karakterde yeter
sayida ferdin bulunmasina bagh idi. Her ne kadar kesin neticeleri,
biiytik ¢apta, idarecilerinin, ortanin ustiinde veya altinda bir kabili-
vet ve karakterde olmalarna bagl idise de, bu isler kismen bir pi-
yango mahiyetinde idi. Bazilar1 basarisiz ve bazilar1 da baganli
olacakt:. Fakat isin sonunda dahi hi¢ kimse, yapilan yatinm mik-
tarma nisbetle ortalama neticenin céri faizin iistiinde, ona esit ve-
ya onun altinda oldugunu bilemezdi; bununla beraber tabii kay-
naklarin isletilmesini ve monopolleri hari¢ tutarsak, yatirimlarin
fili ortalama neticelerinin, gelisme ve refah devirlerinde dahi, bu
yatinmlar besleyen iimitleri bosa gikarmis olsa gerektir. {s adam-
lari kabiliyet ve sanstan karma bir oyun oynuyorlar; ancak oyun-
cularin elde ettikleri ortalama neticeler, oyuna girenlerce bilinmi-
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yor. Eger insan yaradilisi sansa kars: bir egilim duymaz, bir fabri-
ka, bir demiryolu insa etmekte, bir maden ocaf veya bir c¢iftlik
isleimekte (kdrdan baska) bir tatminkérhik bulmasa idi, sif bir
soguk hesapla biiyiik yatirmmlar yapilmasma imkan olmazdi.

Bununla beraber, eski usul anlaminda, 6zel tesebbiise yatinm
yapilmasi igin verilen kararlar, bir biitiin olarak yalmz cemiyet
icin degil, fert igin dahi, ¢ok defa, degistirilmez kararlardi. Teseb-
biisiin miilkiyet ve idaresi arasinda, zamammmzda hikim olan ay-
rimm ve teskilath yatinm piyasalariun gelismis olmasi ile, yatinm-
lar1 bazan kolaylagtiran bazan da sistemin istikrarsizligini biiyiik
gapta artiran ¢ok énemli yeni bir faktér meydana geimistir. Men-
kul kiymetler piyasasinin mevcut olmamasi halinde, taahhiidiimiiz
altinda bulunan bir yatirimin sik sik degerlendirilmesine kalkis-
makta bir mana olamaz. Fakat menkul kiymetler borsas:, bir ¢ok
yatirimlar her giin degerlendirir ve bu degerlendirmeler (her ne
kadar biitiin halinde bir cemiyete olmasa dahi) fertlere, kendi
taahhiitlerini sik sik gézden gegirmek firsatim verir. Bu adeta bir
ciftcinin, kahvealtisimi yaptiktan sonra, barometresine bakarak, sa-
bah saat 10 ile 11 arasinda sermayesini tarim isletmesinden ¢ekme-
ge ve daha sonra, hafta icinde, sermayesini tekrar ayni ise yatirma-
ga karar vermesine benzer. Fakat eski sermayelerin ekseriva bir
fertten digerine intikalini kolaylastirmaktan ibaret olsa dahi, men-
kul kiymetler borsasimmin giinliik degerlendirmeleri, kagimilmaz se-
kilde, cari yatinnmlar miktarina kesin etkiler yaparlar. Gergekten
mevcut bir tesebbiisiin daha ucuz fiyatla satin ahnmasi mitmkiin
iken ayni bir yeni tesebbiisiin kurulmasinda ména yoktur; buna
karsilik, eger menkul kiymetler borsasinda derhal bir karla satila-
bilecekse, yeni bir proje icin ¢ok fazla goriilebilecek bir masraf ya-
pilmasinin sebebi vardir (2). Bu itibarla baz1 yatirim nevileri, mes-
lekten yetismis miitesebbislerin samimi tahminlerinden ziyade,

(2) Treatise on Money kitabimda (cilt II, 5, 195) belirtmis oldugum gibi.
eger bir girketin hisse senetleri, daha mifisait sartlarla yeni hisse se-
netleri ihrag ederek semmayesini artirabilecek derecede yiiksek fiyata
kote edilmis ise, bundan ¢qikan netice, sirketin, diisiik falz nishetin-
de, bor¢ almasmin aynidir. $imdi bunu su sekilde séyleyebiliriz ki,
meveat hisse senetleri kurunun yitkselmesi, buna tekabiil eden ser-
maye nev'inin marjinal verim nisbetinin yiikselmesini ifade ettigin.
den, faiz haddinin diigmesinin aym mneticesini dogurur (zira yatinm-
lar, sermayenin marjinal verim nisbeti ile faiz haddi arasindaki mu-
kayeseye haglidir),
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hisse senetleri kurlarinda oldugu gibi, i yapanlarin ortalama tah-
minleriyle muamele goriirler (3). Su halde, mevcut yatirimlarn
her giin ve hatta her saat tabi olduklar: bu ¢ok onemli degerlendir-
meler, acaba tatbikatta, nasil gerceklesmektedir ?

v

Tatbikatta biz, ashinda bir konvansiyon olan seyin kaideten
arkasinda kalmag zimnen uygun buluruz, Bu konvansiyonun esa-
s1- sitphesiz, her zaman, bu kadar basit sayilmaz-bir degisiklik
beklenmesinin belirli sebebleri olmadikga, islerin bugiinki halinin
sonsuz olarak devam edeceginin farz edilmesidir. Bu demek degil-
dir ki, islerin bugiinki halinin sonsuz olarak devam edecegine ger-
¢ekten inaninz. Bir ¢ok denemelerden, bunun hemen hemen thti-
mal disinda oldufunu biliriz. Bir yvatirimin, bir ¢ok yillardan son-
ra elde edilen neticeleri, o yatrmmn baslangic tahminlerine ¢ok
nadiren uygun diiger. Bilgisiz bir kimsenin, karsihkh yénlerde ya-
pabilecegi hatalarin esit ihtimale dayandigm ve bu itibarla aktuar-
ya bakimindan esit ihtimallere dayanan ortalama bir tahminin
mevcut bulundugunu muhakeme ederek te, hareket tarzimizi ras-
yonel bir hale getiremeyiz, Ciinki, bilgisizlik icinde vapilan bir arit-
metik esit ihtimaller faraziyesinin sagma neticeler verecegi kolay-
hkla gosterilebilir. Gergekte biz, her ne sekilde vapilmis olursa
olsun, pivasanm bugiinki degerlendirilmesinin, yatirimm hasilasi-
na tesir edecek olaylar hakkinda mevcut bilgimizle baghligi nisbe-
tinde tek dogru oldugunu ve bunda meydana gelecek bir degisik-
ligin bu bilgimizdeki degisikliklerle orantih bulunacagim farz ede-
riz; ancak bu, felsefe dilince séylenirse, tek dogru olamaz. Ciinki
bizim bugiinki bilgimiz, matematik bir tahmin hesab1 yapmamiza
yetecek derecede degildir. Umulan hasila ile hig ilgisi olmayan her
cesit diistincelerin piyasa degerlendirmesine dahil oldugu bir va-
kiadir.

Bununla beraber, yukarida belirtilen konvansiyonel hesaplama
metodu, konvansiyonun muhafaza edilecegine olan Inancimizm de-

(3) Bu hal gitphesiz piyasada hemen satilamayan veya herhangi bir his-

' se senedine sik1 sikiya tekabiil etmeyen tegebbils kategorilerine uy-

pulanmmaz Bu isfishaya giren kategoriler evvelce gok fazla idi. Fakat

yeni yatirimlann foplam degferine nisbetle Glgilliince, bunlarnn jnemi
stiratle azshmaktadir,
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vam miiddetince, islerimizde onemli bir devamhilik ve kararlihik
olgiisiyle bagdasacaktir.

Bu itibarla tegkilath yatiim piyasalar olur ve konvansiyonun
devamlihigina inamlirsa, yatirim yapan bir kimse, yalmz yakin ge-
lecek hakkindaki haberlerde gercek bir degisiklidin olmas: tehlike-
sine maruz bulundugu diisiincesivle, hakhh olarak, cesaretlenebilir;
zira o biyle bir risk ihtimali karsisinda, sahsi bir karar vermek
imkamm  bulabilecegi gibi, esasen bu degisikliklerin pek Gnemli
olmas1 da varit degildir. Ciinki, konvansiyonun muhafaza edildigi
farz edilmek sartiyle, yalmz bu degisiklikler onun yaptig vatiri-
min degerini etkiliyebilir ve onun, on yil sonra yatirimimn ne de-
gerde olacagi hakkinda hi¢ bir fikri olmamas1 dolayisiyle de uyku-
larim kaybetmesine ihtiya¢ yoktur. Boylece yatirim bir kisa devre
boyunca ve dolayisivle, ne kadar fazla olursa olsun, birbirini ta-
kip eden kisa devreler iizerinden, tek tek goz éniine alinan yatirim-
cilar icin makal derecede saglam olmaktadir; su sartlaki yatinm
yapan, konvansivonun devam edecegi hakkinda bir tereddiidiin
dogmamasi ve dolayisiyle, bir cok olaylarin meydana gelmesine im-
kan verebilecek zamamn gegmesinden once, kendi kanaatint  dii-
zeltmek ve yatinmimin yerini degistirmek firsatim: bulabilsin. Bu
duruma goére, cemiyet igin «sabit» olan yatinmlar, fert igin «likit»
hale gelmektedir.

Ben kaniim ki, bizim belli bash yatirim piyasalarimiz, boyle
bir usuliin esaslarma gdre gelismistir. Fakat, vakialarin mutlak
goriis acisindan, bu kadar indi olan bir konvansiyonun zayif nok-
talarnt olmasi hayretle karsilanmamalichr. Onun bu zayif tarahidir
ki, zamamirmzin yeter derecede yatinm saglanmast probleminin
hic te kiicitk olmayan bir kismim teskil etmektedir.

v

Bu zayifh@ artiran faktorlerden bazlan asagida kisaca gos-
terilmistir,

1} Tesebbiislerin idaresini bilmeyen ve bunlarin gerek bu-
giinki gerekse gelecekteki hal ve sartlann hakkinda 6zel bir bilgisi
olmayvan kimselerin, cemiyetin malik olduklarn toplam yatirim
sermayelerindeki miilkiyet esitlifi nisbetinin gittik¢e artmasindan
dolayi, bu sermayeye malik olanlann veya bunlar satin almay
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diistinenlerin yatirim degerlendirmelerindeki gergek bilgi unsuru
ciddi bir sekilde azalmistir,

2) Mevcut yatirnmlarin karlarinda giinden giine degisen ve
siiphesiz gegici ve Onemsiz bir vasifta olan dalgalanmalar, piyasa-
ya tamamen asirn ve hatta anlamsiz etkiler yapmaga miisaittirler.
Mesela buz yapan Amerikan sirketlerinin hisse senetlerinin, hi¢ kim-
senin buz satin almadifr kis aylarina nazaran mevsimlik olarak
karlarin yitksek oldugu yaz aylarinda daha fazla fiytla satildigh
soylenmistir. Bunun gibi, banka tatillerinin tekrarlanmasi, ingiliz
demiryollar1 varhifimn piyasa degerini bir ka¢ milyon sterlin yiik-
seltebilir.

3) Bilgisiz bir ¢ok kimselerin, cemiyet psikolojisinin neticesi
olarak, vaptiklar1 konvansiyonel bir degerleme, ashnda umulan
hasilada biiyiik bir fark yaratmayan amillerin fikirlerde yarattig
ani dalgalanmalar neticesinde siddetli degisikliklere sebep olabi-
lir; ¢iinki, bunun devamh olacag1 hakkinda kéklii bir kanaat yok-
tur. Ozellikle anormal zamanlarda kesin bir degisikligi tahmin et-
tirecek belirli sebeble olmasa dahi, mevcut hal ve sartlarin sonsuz
olarak devam edecegi diisiincesinin mutattan daha az muhtemel
oldugu hallerde piyasa, aslinda mantiksiz, fakat dogru bir hesap-
lama icin gerekli saglam. bir temel olmadigindan, bir anlamda, ak-
la uygun, nikbin ve bedbin hislerin dalgalanmalarmna yer vere-
cektir,

4) Fakat dikkatimz1 bilhassa ¢eken bir durum vardir. Zan-
nedilir ki, karar ve bilgileri 8zel yatinm yapanlann ortalamasin-
dan daha iistiin olan profesiyonel eksperler arasindaki rekabet,
kendi kendisine terk edilmis bilgisiz ferdin hiilyalarm diizeltmek-
tedir. Halbuki profesyonel yatinmci ve spekiilatorlerin enerji ve
hiineri, esas itibariyle baska yénde mesgul bulunmaktadir. Gergek-
ten bu sahislarin cogu, bashica, bir yatinmun biitiin hayatt boyunca
verebilecefi hasila tizerinde yiiksek uzun devre tahminler yapmak-
la degil, fakat degerlemenin konvansiyonel esasinda meydana ge-
lebilecek degisiklikleri halk kiitlesinden biraz 6nce tahmin etmek-
le mesgul olurlar. Onlar:, bir yatirim mahm «saklamak igin» satin
alan bir adam i¢in bunun ger¢ek degerinin ne oldugu degil, fakat,
kiitle psikolojisinin etkisi altinda bu yatirim malimn piyasada, ii¢
ay veya bir sene sonra, ne deferde olacag ilgilendirir. Bu hal, yu-
kardada agiklanan esaslara uygun olarak, teskilathh yatirim pivasa-
sunn kacinilmaz bir sonucudur. Gercekten, umulan hasilasimn 30
deferinde elduguna inandigirmiz fakat ii¢ ay sonra piyasa degerinin
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20 olacagina da kani oldugumuz bir yatinm igin 25 édemek, ma-
nasiz bir sey olur.

Su halde profesyonel yatirimei, tecritbenin bu hallerde ¢ok
defa gosterdigi gibi, piyasanin kollektif psikolojisinin en ¢ok etki-
lemeye miisait haberler veya atmosferde meydana gelecek degi-
siklikleri 6nceden kestirmek mecburiyetindedir. Bu durum «liki-
dite» denilen bir maksatla teskilatlanmis olan yatirim piyasalar-
nin kagimlmaz neticesidir. Ortodoks maliyenin kaidelerinden hig
biri, siiphesiz, likidite putundan daha fazla antisosyal degildir;
doktrin ki yatirrm kurumlannin kendi kaynaklarim «likit» se-
netlere baglamalarm olumlu bir fazilet saymaktadw. Bu dokt-
mn kagimimaz neticesidir. Ortodoks maliyenin kaidelerinden hig
bulunmadigin goz oniine almiyor. Hiinerle yapilan yatirimlarin
sosyal gayesi, atimizi saran zaman ve bilgisizligin karanhik kuvvet-
lerini yoketmektedir. Halbuki bugiin, 6zel kisiler bakimindan en
ustalikli yatirim, amerikalilarin ¢ok giizel belirttikleri gibi, «silaln
kirmak» (To beat the gun), aldatmak, kotit veya degeri diigiik pa-
ray1 baskasina gecirmektedir.

Bir yatirimin wmnulan hasilasimi uzun yillar iizerinden tahmin
etmek yerine, konvansiyonel degerleme esasim1 bir kac ay iizerin-
den ongdrme zeki savasi, profesyonellerin karmim doldurmak icin
halk arasinda ahmaklarim bulunmasini gerektirmez; bu oyun biz-
zat profesyoneller tarafindan, kendi aralirmda oynanabilir, Hatta
bunlardan bazilarmmin  konvansiyonel idegerlerinin uzun miiddet
saglam kaldign hakkinda saf bir iman: bulunmasinda da zaruret
yoktur. Bu itibarla denebilir ki, bu bir séz kapmaca (snap), kalk
kiz veya miizikli iskemle oyunudur; bu 6yle bir eglencedir ki ne
cok erken ve nede ¢ok geg sz kapan, oyun bitmeden 8nce kalik kiz1
yanindakine gegiren veya miizigin durdugu anda kendisine bir is-
kemle bulmus olan kazamr, Biitiin oyuncularin kalik kizin aralarin-
da dolagmakta oldugunu veya miizigin durmas: aninda oyuncular-
dan bir kismunin iskemlesiz kalmms olacagmm bilmelerine ragmen
bu oyunlar zevkli ve nes’eli olabilir.

Bunun gibi, tesbihi hafifce degistirmek suretivle, profesyonel
yatmrimi, gazetelerin fotogral miisabakalarma benzetebiliriz; bun-
lardan miisabakaya girenler viiz kadar fotograftan en giizel alt1 yii-
zii segmek zorundadirlar; ikramiye, miisabakaya girenlerin hepsi-
nin tercihlerinin ortalamasina en yakin olam segene verilir; su hal-
de her miisabik, kendisinin en giizel buldugu viizleri degil, fakat di-
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ger miisabiklann zevklerini gekecegine en fazla ihtimal verdiklerini
secmek durumundadir ve bu miisabiklanin hepsi, meseleye aym
goriis ag¢isindan bakacaklardir, Herkesin kendi kanaatlart derece-
sinde, gergekten en giizel olan ve hatta ortalama diisiincenin, sa-
mimi olarak en giizel buldugu yiizleri segmesi bahis konusu de-
gildir. Biz, zekdmiza uyarak, ortalama diisiincenin, aym1 ortalama
diistince olacagim Ongoérdiigiimiiz liciincii dereceye eristik ve tah-
min ederim ki dordiincii, besinci veya daha yiiksek derece bulan-
lar olur,

Fakat okuyucu diyebilir ki, mahir bir insan, cari oyunlara il-
gisiz kalarak, yapabilecegi en samimi uzun devre tahminlere gére’
yatirim mal satin almaga devam etmek suretiyle, diger oyuncular
iizerinden mutlaka biiyik karlar kazanabilir; bu okuyucuya cevap
olarak her seyden evvel denebilir ki, gercekten béyle ciddi fikirli
insanlar vardir; ancak onlarin, diger oyuncular iizerinde tesirlerini
hakim kilip kilamamalarina gére yatirim piyasasinda biiyiik farklar
meydana gelir. Fakat yine de eklemek zorundayiz ki, bu insanlarin
modern yatirnm piyasalarinda hakim olmalarim engelleyen bir ¢cok
faktorler varcdir. Uzun devre iizerinden yapilacak samimi bir tah-
mine dayanan bir yatirim, bugiin gerceklesmesi nadiren miimkiin
olan bir istir. Bunu yapmaga kalkisanlar, siiphesiz ¢ok c¢alisma
giinleri gecirmek ve halkin gisterecegi tepkileri, bizzat halktan da-
ha dogru olarak, kesfetmege tesebbiis edenlere nazaran daha bii-
yiik risklerle karsilasmak durumundadirlar, ve zeka esitligi halinde
bunlar daha korkung hatalara dusebilirler, Tecriibelere gore, ce-
mivet icin faydah olan yatirim politikasinin, en fazla kar getiren
politikaya uygun diistiigti hakkmda hi¢ bir acik delil yoktur. Sildhz
kirmaga nazaran zaman kuvvetlerini- ve gelecek hakkindaki ceha-
letimizi yenmek icin daha ¢ok zekaya ihtiyag vardir.Ustelik, hayat
yeter derecede uzun degildir; insan yaradilisi, acele neticeler iste-
mektedir. Cabucak para yapmakta 6zel bir haz vardir; zira orta
halli bir insanileriki kazanglarm ok yiiksek iskonto hadlerine
gore hesaplar. Profesyonel yatinm oyunu, kumara meyli olmayan
bir kimse icin tahammiil edilemivecek derecede sikici ve zoraki
bir istir; ve boyle bir zevki olan da, bu meyli icin gereken zahmeti
cekmek zorundadir. Bundan baska, piyasanin gecici dalgalanma-
larimi bilmeyen bir yatirimel, giivenle muamele yapmak igin, bii-
yiik imkanlara muhtactir. Ancak borg para ile, béyle bir imkan ol-
sa dahi, biyiik ¢apta muamele yapmamak zorundadir; ve iste bu
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da zekd ve imkéanlarm esitligi halinde oyurna basvurmanin daha ka-
zangli oldugunu gosterir, Nihayet, uzun devre igin yatiim yapan
ve boylece halkin ilgisini en ¢ok ¢eken bir kimse, yatirim fonlari-
mn komiteler, ofisler ve bankalarca idare edilmesi halinde, tatbi-
katta en ciddi tenkide ugrar (4). Ciinkii, mahiveti itibarivle onun
davrams:, orta disiinceliler nazarinda garip, itivatlara aykiry ve
manasiz bulunacaktir. Eger basar1 gosterirse, onun diisincesizligi-
ne olan umumi inan¢ kuvvetlenecektir; ve eger, ¢ok muhtemel ol
dugu gibi, kisa zamanda basarsizhifa ugraisa, ona pek acmacak
kimse olmayacaktir. Diinya hikmeti &gretivor ki sdhret icin, mutat
iizere basansizhik gostermek, mutat dis1 basan gostermekten dalra
ividir,

§) Buraya kadar esas itibariyle bizzat bir spekiilatoriin veya
spekiilatif yatirim yapan bir kimsenin, itimat durumunu gdz Sniin-
de bulundurduk; ve eger spekiilatir kendi projeleriyle tatmin edil-
misse, pivasa faiz haddi iizerinden istedigi kadar para bulabilece-
gini zimnen farz etmis olduk. Siiphesiz durum boyle degildir. $u
halde itimat durumunun arka yiiziinii de, yani bazan kredi durumu
seklinde belirtildigi iizere, ikraz miuesseselerinin, kendilerinden
bor¢ isteyenlere kars:i olan itimadi da goz Oniinde bulundurmak
gerekir, Hisse senetleri fiyatlarinda, gerek spekiilasyon itimadinm
gerekse kredi durumunun kétiilesmesinden dolayi, sermayenin
marjinal verim nisbetine agir etkiler yapan bir diisiis meydana ge-
lebilir, Fakat bu faktérlerden yalmz birinin koétillesmesi diisis ol-
masina kafi gelirse de, durumun iyilesmesi ancak her ikisinin bir-
den tekrar diizelmesine baghdir. Ciinkii kredi durumunun bozul-
mas1 bir krizin dogmasina yeterse de, diizelmesi, iyilesmenin za-
ruri bir sart1 olmakla beraber, yeter bir sart degildir.

VI

Bu diistincelerin,iktisatginin sahasy disinda kalmamasi laznm-
dir. Fakat bunlarm, tam yerlerine yerlestirilmesi gerektir. Ben,

(4) Umumiyetle basiretli teldkki edildifi iizere, bir yatirum trostli veya
sirketinin yalmez yatirnm ctizdemindan elde edecefi geliri degil, aym
zamanda bunun piyasadaki sermaye degerini sik gik hesap etmesi
geklindeki tatbikat, piyasada kisa devre dalgalanmalar izerne 1i-
zumundan fazla dkkat: gekimege sebep olabilir,
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eger spekiilasyon terimini piyasa psikolojisinin éngériilmesi faa-
liveti olarak ve eger tesebbiis terimini, sermaye mallarmin biitiin
hayatlar1 devaminca umulan hasilasimin éngoriilmesi faaliyeti ola-
rak tavsif edersem, bu hal spekiillasyonun her zaman tesebbiise
hakim olacagim ifade etmez. Bununla beraber yatirim piyasalar-
mn teskildtlanmasi diizeldikge, spekiilasyonun hakim olmas: tehli-
kesi artar. Diinyanin en biiyilkk yatirnm piyasalarindan biri olan
New - York’ta (yukanidaki anlamda) spekiilasyonun etkisi ¢ok bii-
viktiir. Amerikahlar, mali piyasamun disinda dahi, ortalama kanaa-
tin nasil aym ortalama kanaat olacagim kesfetmege liizumundan
fazla ilgi gostermektedirler; bu milli zafiyet, kendi cezasini, men-
kul kiymetler borsasinda bulmaktadir. Denildigine gére, bir ameri-
kalinin, bir ¢ok ingilizin de yaptif1 gibi, parasim «gelir icin yatir-
dif1 nadirdir; ve sermaye degerinde bir artis olacagim iimit etmez
se amerikali, bir menkul kiymet satin almak istemez. Diger bir de-
visle, amerikah, bir menkul kiymet satin aldii zaman, iimitlerini,
bu kiymetin getirecegi gelirden ziyade, konvansiyonel degerinde
miisait bir degisikligin olmasina baglar; bu itibarla o, yukardaki
anlamda, bir spekiilatérdiir. Spekiilatorler, devamh bir muamele
ceryaminda bir hava kabarcigy gibi herhangi bir kétiiliik yapamaz-
lar; fakat muamele, spekiilasyon girdabinda bir hava kabarcig
olursa, o zaman durum ciddivet kazamr. Bir memeleketin sermaye
gelismesi, eger bir gazinonun faaliyetlerinin ikinci kaynaf haline
gelirse, bu, durumun kétiiye gittigine bir karinedir. Asli sosyal ga-
yesi yeni yatirmmlarin, ilerideki gelirler bakimindan en karh kanal-
lara yoneltilmesini saglayan bir organ olarak gdriilen Vall Street’in
eristigi basanlarin derecesinin, Biwakmmz yapsmlar kapitalizminin
parlak zaferlerinden biri oldugu iddia edilemez. Wall Street’in en
iyi zekalarnmn, diigiincemde hakh isem, gercekten bagka maksat-
lara yoneldikleri bir siipriz degildir,

Bu egilimler, bizim basanyle teskilatlanms olan «likit» yats-
nm piyasalarmmzin, giicliikle kagmilabilir bir neticesidir. Genel
olarak kabul edildigi iizere, oyun gazinolarma giris, halkin menta-
at1 dolaysiyle, zor ve pahalidir; aym sey belki, borsalar igin de dog-
rudur. Londra menkul kiymetler borsasimn giinahlarimn Wall
Street'inkilerden daha az olmasinin sebebi, milli karakterlerin ¢ok
farkh olmasi degil, vasat bir ingilizin Throgmorton Street’e giri-
sinin, vasat bir amerikahmin Wall Street’e girebilmesine nisbetle,
hemen hemen imkansiz ve ¢ok masrafli olmasidir. Londra borsa-
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sindaki muamelelerde coberlerin  «hissesis. borsa acentelerinin

yiiksek masraflar1 ve maliyeye 6denecek agir intikal vergileri, Wall

Street'i karakterize eden muamelelerin biiyiik bir kismim orta-
dan kaldurmak suretiyle piyasa likiditesini (her ne kadar on beg
giinliik muamele tasfiyeleri, tatbikatta, aksi sekilde cereyan eder-
se de) olduk¢a azaltmaktacdir (1). Biitiin bu muameleler {izerine
agir bir devlet intikal vergisi konumas: Amerika Birlesik Devletle-
rinde, borsa islerinde spekiilasyonun hakimiyetini hafifletmek ba-
kimindan, yapilabilecek ¢ok faydali bir reform olabilir.

Zamammuz sermaye piyasalarun goriiniisii beni bazan su ne-
ticeye gotiirmektedir ki, bir yatirim malimn satin alinmasim, ev-
lenmede oldugu gibi, 6liim veya diger agir sebepler disinda, daimi
ve ¢oziilmez bir gekle sokmak, bugiinki dertlerimize faydal bir ¢a-
re olabilir, Ciinkii béylece, yatinm yapacak kimseler, zihinlerini
uzun devre tahminlere ve yalmiz bunlara ¢evirmege zorlanmis olur-
lar. Fakat bu tedbir iizerinde biraz diisiiniiliirse, bunun bizi nasil
bir ¢ikmaza gdtiirdiigiinii, ve yatinm piyasalariim likiditesinin,
yeni yatirimlar seyrini bazan &nlese dahi, ¢ok defa kolaylastirdr-
g goriirtiz. Cinki her miinferit yatirnmcimn, kendi taahhiidii-
niin «likit» oldugundan memnun kalmas:1 keyfiyeti (bu hal kollek-
tif anlamda biitiin yatinnmcilar i¢in dogru olmasa dahi) sinirlerini
yatiglirir ve onu bir risk pesinde kogsmada daha ¢ok istekli yapar.
Eger ferdi yatirnn satin almalarn likit olmazsa, bu hal, ferde ta-
sarruflarm kullanabilecegi alternatifler bulunmadik¢a, yeni yati-
rimlar yapilmasim ciddi sekilde onleyebilir. Bu gikmaz  yoldur.
Ferde, kendi servetini para olarak saklamak veya bor¢ vermek
seklinde kullanmak yolu acik oldukga, reel sermaye mah satin alin-
mas1 (ozellikle sermaye varhigim idare etmesini bilmeyen ve bun-
lar hakkinda pek az bilgisi olan bir kimse igin) alternatifini, bu
varhiklarin kolayhkla paraya gevrilebilecegi pazarlar %kurulmas:
disinda, yeter derecede cazip kilmak imkansizdir.

Modern diinyanin ekonomik hayatimi bozan giiven buhranlar-
nin tek kékli tedavisi, ferde gelirini ya istihlak etmek veya, zayit
bir agklikla da olsa, kendisi icin miimkiin olanlar arasinda en

(1) Denildigine gbire Wall Street'in canli olmast demek, yatinim ahm ve
satimmdan en az yansinn, spekillator tarmafindan aym giin muka-
bil bir muamele ile kapatilmak tizere, satiy yapmasidir. Bu, ¢ok de-
fa, mal ve egya muamelesi icin de dogrudur,
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linde kullanmaktadir. Onun, gelecek hakkinda siiphelerin, mutat-
tan fazla olargk, kendisini sardift zamanlarda, sagkinhifinin tesi-
riyle daha fazla istihldk ve daha az yeni yatirnm yapmasi miimkiin-
diir. Fakat bu hal, onun bu cesit giipheler neticesinde, kendi geli-
rini ne su ve ne de bu sekilde sarf etmemesi ihtimalinin felaketli,
gittikge yiginlasan ve hemen hemen sonsuz olan akislerini &nleye-
bilir.

Para biriktirip saklamamn sosyal tehlikelerini ortaya koyan-
larin siiphesiz, zihinlerinde, yukandakine yakin bazi seyler vardi.
Fakat onlar olaym, para saklanmasinda bir degisiklik veya hic ol-
mazsa bir degisiklige benzer bir hal olmaksizin, meydana gelebi-
iecegi ihtimalini ihmal etmislerdir.

VII

Spekiilasyondan dogan istikrarsizhiktan bagka, insan yaradi-
hsime karakteristiginden dogan bir istikrarsizhk vardmr; zira ister
normal, ister zevke dair, isterse ekonomik olsun bizim faaliyetle-
rimizin biiyiikk bir kismi, matematik bir tahminden ziyade, spon-
tane bir nikbinlife dayaniwr. Kesin neticeleri bir gok giinlerin geg-
mesinden sonra belli olabilecek olumlu isler yapmak kararlarimz-
dan belki de bir ¢ogu, bizim yalmz canlithk gostermek hasletimizin
yani kantitatif ihtimallerle cogaltilms kantitatif menfaatlarin orta-
lamasi1 neticesi degil, spontane bir hareket saikinin neticesi te-
takki edilebilir. Tesebbiis, yalmz kendi kendine, diiriist ve samimi
oldugu takdirde projelerinin esaslarmna gore, gerceklesmek iddia-
sinda bulunabilir. Tesebbiisiin miistakbel gelirin dogru olarak he-
saplanmasinin dayandifn temelleri, Giiney kutbuna yapilacak bir
sefer hesabindan ancak biraz fazladir, $u halde canhilik hasletimiz
zayiflar ve spontane nikbinlik kaybolurda biz yalmiz matematik

tahminlere baglanmak mecburiyetinde kalirsak —her ne kadar
zarar etmek korkusu, daha Gnce yapilmis olan kér iimitlerinden
daha fazla makul bir temele dayanmmyorsa da-— tesebbiis kurur
ve oliir.

Gelecege ait iimitlere dayanan tesebbiisiin, bir biitiin halinde
cemiyeti faydalandiracagim soylemek yerindedir. Fakat ferdi te-
sebbits, makul bir hesabin ancak heyecan ve canhhlkla tamamlan-
masi ve takviye edilmesi halinde elveriglt olur. Nasil sihhath bir in-
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san oltim thtimalini bertaraf ederse, ayniyle, tesebbiis onculeri de
ekseriya karsilagtiklari son wikilma ihtimalini, tecriibelerin hig
siiphesiz bize ve onlara gosterdigi gibi, gbz Oniine almamaktad-
lar. Yazik ki bu yalmz iktisadi kriz ve ¢okiintiilerin derece itibariy-
le miibalaga edilmis oldugu anlaminda degil, fakat ekonomik ge-
lismenin, ortalama is adanmyla aynit tabiatta olan ifrat derecede
politik ve sosyal atmosfere bagh oldugu anlamindadir. Eger bir
isci hiik(imeti veya bir Yeni Nizam (New Deal} korkusu tesebbiis
fikrini zayiflatirsa, bunun makul bir hesaplamanan veya politik
maksath bir suikast neticesi olmasina ihtiya¢ yoktur-bu sadece
spontane nikbinligin narin denkliginin ortadan kalkmasi neticesi-
dir. Bu itibarla biz, yatinm tasavvurlarmmin degerlendirilmesinde,
bunun bityitk ¢apta spontane faaliyetine bagh oldugu kimselerin
sinirlerine, histerik hallerine ve hatta sindirim durumlarma ve ha-
va sartlarma gosterilen tepkileri goz éniine almamiz gerekir,

Biitlin bunlardan, her sevin mantik dis1 psikolojik dalgalan-
malava bagl oldugu neticesine varilmamalidir. Aksine, uzun devre
tahmin hali, ¢ok defa, istikrarlidir; béyle olmadigr hallerde ise, di-
ger faktorler denklik etkilerini gbsterirler. Biz sadece hatirlatmak
isteriz ki, sahsi, politik veya ekonomik mahiyette olsun, gelecegi
etkileyen beseri kararlar, dar bir matematik tahmine dayanmaz.
Cinkii boyle hesaplarin yapilmasina imkan verecek temeller yok-
tur; ve bizim faaliyette bulunmak hususunda dogustan duydugu-
muz saiktir ki, isleri yiiriitiir; bizim akhmizdir ki, kendi kendine,
vapabilecegimiz en iyi alternatifieri seger ve iktidarimizda olam
hesaplar; fakat bunlar ekseriya kapris, his veya sans dolayisiyle
ters yiiz olur,

ViIl

Bununla beraber tatbikatta, gelecek hakkindaki bilgisizligimi-
zin etkilerini az veya c¢ak hafifleten bazi énemli faktorler vardir.
Zameanla eskime ihtimzali ile de birlesen miirekkep faiz muamele-
si dolayisiyle, bir ¢ok ferdi yatirimlarin umulan hasilasi, nisbe-
ten yakin bir gelecekte beklenen gelirlerin hiikmii altinda bulu-
nur, Gayrmenkullerde oldugu gibi, ¢ok uzun vadeli yatirimlarin
en énemli nevilerinde risk, yatirim sahibinden ¢ok defa kiraciya
intikal eder veya hi¢ olmazsa, zihninde uzun miiddetli mukave-
lelerle tasarruf hakkmin devamlilifi ve emniyetinden dogan fay-
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dalary riskten daha fazla bulan hiraci ile kendi arasinda bdliintir.
Kamu hizmeti tesekkiillerinde oldugu gibi, uzun vadeli yatinmla-
rin diger bir nevinde, umulan hasilanin biiyiik bir kismi, monopol
imtiyazlariyle ve ayrica belirli bir marj1 saglayacak baz tarifelerin
mukaveleden dogan hak olarak taminmasiyle filen teminat altma
allnmistir, Nihayet, 6nemi gittikge artmakta olup kamu organla-
n tarafindan girisilen veya onlarin riski altinda bulunan yatirim-
lar kategorist vardir; kamu organlar1 yatirim yaparken, ticari ha-
silanin genis bir saha icinde olup olmamasina bakilmaksizin ve ha-
stlamin matematik tahmininin en az cari faiz haddine esit olup ol-
madift aranmaksizin, sadece yatirimmn umulan sosyal faydalarina
dair genel bir faraziyenin, agikca, etkisi altindadirlar; bununla be-
vaber kamu organlarimin 6deyecekleri faiz, kendilerinin yapacaklan
yatirim muameleleri miktarimn belirtilmesinde kesin bir rol oynar.

Boylece faiz haddindeki degisikliklerden miistakil olarak, uzun
devre tahmin halinde kisa devre degisikliklerin yaptifn etkinin
Snemine tam bir agirhk verdikten sonra, simdi, hig olmazsa nor-
mal durumlarda, yatirim haddine yaptigi biiyiik fakat kesin olma-
van etkisi dolayisiyle faiz haddinin degisikliklerine avdet edebili-
riz. Ancak, yalmz tecrit, gerekli yatirim hacmini devamh sekilde
ltesvik etmege nereye kadar faiz haddi yonetiminin yetebilecegini
gosterir.

Kendi payima ben, faiz haddini etkilemeye yoneltilen sirf bir
para politikasinin basarili olacagindan halen olduk¢a iimitsizim,
Ben uzag goriis ve genel sosyal menfaatin esaslari bakimindan ya-
tirim mallarimin marjinal verim nisbetini hesaplayacak bir durum-
da olan devletin, yatinm dogrudan dogruya teskilatlamamn de-
vaml ve biiyiik sorumlulugunu kendi iizerine aldiaim gérmek is-
terim; ¢iinkii, yukarnda acikladifim prensiplere gore hesaplanmis
olan ¢esitli sermaye tiplerinin marjinal verim nisbetinin piyasa
degerlendirmelerindeki dalgalanmalarmn, faiz haddindeki baz: tat-
bikat degisiklikleriyle ortadan kaldirilmasmin ¢ok zor olmasi ih-
timal dahilindedir. '



BOLUM: XIII

FAIZ HADDI GENEL TEORISi

XI'inci Boliimde gosterdigimiz uzere, sermayenin imarjinal
verim nisbetini faiz haddine esit tutacak sekilde yatirun miktan-
nin cogalmasim veya azalmasim gerektiren amiller varsa da, ken-
diliginden sermayenin marjinal verim nisbeti, faiz haddinden ta-
mamen baska bir seydir, Denebilir ki sermayenin marjinal verim
nisbeti cizgisi, yeni yatirim yapmak maksadiyle, ikraza hazir fon-
larin talep edilme sartlarim yonetmesi yaninda, faiz haddi, fonlarin
genel arz edilme sartlarmm yonetir. Bu itibarla, teorimizi tamamla-
mak iizere, faiz haddini neyin tayin ettigini bilmemiz gerekir.

XIV'igiincli Boliim ve Ek’inde, bu soruya simdiye kadar ve-
rilmis olan cevaplan inceleyecegiz. Genis anlamda sdylenince, bu
cevaplarin, faiz haddini, sermayenin marjinal verim nisbeti ¢iz-
gisinin, psikolojik tasarruf egilimi ile olan karsihkli etkilerine
bagladiklar: neticesini buluyoruz. Fakat faiz haddinin bir yandan,
belirli bir faiz haddinde meydana gelecek yeni yatinmdan dogan
tasarrul talebi ile diger yandan, bu faiz haddinde halkin psikolojik
tasarruf egiliminden dogan tasarruf arzimin esitlifini gerektiren bir
denklik faktorii oldugu hakkindaki kavram, faiz haddini sirf bu
iki faktoriin bilinmesinden ¢ikarmanin imkinsiz oldugunu farzet-
tigimiz anda, ¢ker.

O halde bu soruya, bizim kendi cevabimiz nedir ?

IT

Bir insamn psikolojik zaman tercibleri, tamamen gercekles-
meleri igin, birbirinden ayr1 iki nevi karar bulunmasim gerektirir.
Birincisi, zaman tercihinin, istihlak egilimi adim verdigimiz oyle

T TRt TR e . (/SN Y T RO EEE T I I IR ¢ ] ---l-'-~lm-hnu.llllhqnpruulp Hbientdid - d 0 - By - =



GALISMA, FAIZ ve PARA 167

bir sekli ile ilgildir ki, bu egilim, IIl'iincii Kitapta ortaya konan
cesitli sebeblerin etkisi altinda olarak, her ferdin, gelirinden ne
kadarm istihldk edecegini ve ne kadarini ileride istihldki maksa-
diyle, bir nevi emri altinda, ihtiyatta, tutacagim belirtir.

Fakat bu karar ahindiktan sonra, ferdi bekleyen diger bir ka-
rar daha vardir ki bu, onun, ihtivata almis oldugu ileriki istihlak
imkanini, ister cari gelirinden isterse daha &nceki tasarrufundan
ayrilmis olsun, ne sekilde emrinde tutacafh kararidir. Bunu hazir
likit (yani para veya benzeri olarak) seklinde mi tutmag istemek-
tedir ? Yoksa, bu hazir imkanmm belirli veya belirsiz bir devreye -
rakmaga ve boylece, belirli esyaya bagh tehirli imkamm, gerekir-
se, genel olarak esyaya bagh hazir imkan haline gevirebilecegi du-
rumlarin belirtitmesini, ileriki piyasa sartlarina terketmege hazir
muchr ?Diger bir deyisle, onun likidite tercihinin derecesi nedir ki
bir ferdin likidite tercihi, para veya iicret birimi olarak onun, ce-
sitli durumlarda para seklinde elde bulundurmak isteyecegi kay-
naklann toplamiyle dlciiliir ?

lleride gbrecegimiz iizere, faiz haddi hakkinda kabul edilen
teorilerin hatasi, faiz haddini psikolojik zaman tercihinin bu iki
unsurundan, ikincisini ihmal ederek, yalmz brincisinden cikarmak
tesebbiislerinde bulunmaktadir; ve iste biz, bu ihmal edilen un-
sur icin bir hal sekli bulmaga galisacagiz.

Faiz haddinin, haliyle tasarruf veya beklenenin bir karsihi
olamyaca@ asikardir. Ciinkii, efer bir kimse tasarrufunu para
olarak saklarsa, vine de tamamen tasarruf etmis olmasina ragmen,
faiz olmaz. Buna karsilik, faiz haddinin basit bir tarifi, bize faiz
haddinin, belirli bir devre i¢in likiditeden feragatin bir miikafata
oldugunu, kelimesi kelimesine stylemektedir. Ciinkit kendiliginden
faiz haddi, bir para miktan ile, bir alacafin (5) degistirilmesi sure-

(5) Bu tarifi bopmaksizin, «para» ve calacaks arasindaki cizgiyi, ozel
bir problemin ele alintmaginds en uygun diisecek herhangi bir yerde
¢izebiliriz. Meseld paray:, sahibinin fic aydan fazla bir devre icin
elinden hralumadifi bir genel satin alma giicli vasitast ve alacadi,
bundan daha uzun bir devre icinde geri alinasmivacax vasita olarak
telakki edebiliriz; yahutta biz, «ii¢ ay» yerine, bir ay veya ic gin
veya ¢ saat veya herhanzl diger bir devreyi alabiliriz; keza para
teriminden, derhal kanuni ddeme kabiliyeti olmayan her geyi harig
tutabiliriz. Para terlmine, bankalardaki vadesiz mevduatr ve bazan
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tiyle, aynt para lizerindeki kontoliinden belirli bir zaman devresi

i¢in, vazgecmekle elde edilecek sey arasinda mevcut ters orantidan
tharettir (6).

Su halde herhangi bir zamanda faiz haddi, likiditeden vazgec-
mek karsihigi olduguna gére, paraya sahip olan kimselerin, onun
iizerindeki likit imkanlarindan vazgegcmegi isteyemeyislerinin 6lgi-
stidiir. Faiz haddi yatirim icin kaynak talebiyle, bugiikii istihlakten
¢ekinmeye hazir olmagi denklik haline getiren bir «fiyat» degildir.
O, serveti, para olarak saklamak arzusunu, mevcut para miktariy-
e denklestiren «fivat» tir; bu demektir ki, eger faiz haddi diisiik
ise, yani elde para tutmaktan vezgegmenin miikafat1 azahyorsa,
halkin elde tutmak istedigi toplam para miktar:, kullanmaga hazir
arz miktarim1 asmakta ve eger faiz haddi yitkseliyorsa, hic kimse-
nin elde bulundurmak istemedigi para miktarinda bir fazlahk ol-
maktadir. Bu aciklama dogru ise, o zaman para miktar, likidite
tercihiyle birlikte, belirli sartlar dahilinde, fili faiz haddini tayin
eden diger faktor olur. Likidite terchi, faiz haddinin belirli olmasi
halinde, halkin elinde bulundurmak istevecegi para miktarini tes-
bit eden bir potansivel veya fonksiyonel egilimdir; o sekilde faiz
haddini r, para miktarmi M ve likidite tercih fonksiyonunu L ile
gosterirsek, M = L (r) neticesini elde ederiz. Bu formiil, para mik-
tarmin nerede ve nasil iktisat nizamimna dahil oldugunu gosterir.

Ancak bu noktada ters yonle gitmek ve neden likidite tercihi
diye bir seyin mevcut oldugunu arastirmak isteriz. Bu miinasebet-
le biz, paramn cari ticari muamelelerde kullanilmasi veya servet
olarak muhafazas1 seklindeki eski ayirimi, faydal bir tarzda kul-
fanabliriz. Bu kullanmislardan birincisi bakimundan aciktir ki, be-
lirli bir faiz miktanm, likiditenin sagladigi kolayhga feda etmek
bir noktaya kadar deger., Fakat faiz haddinin hi¢ bir zaman men-
fi olmadiga bilindigine gore, neden bir kimse kendi servetini ciiz i

hazine bonolan gibi vasielar dahil etmek, tatbikatta cok defa uy-
gun diigmektedir. Bir kalde olarak, ben, parayy, Trealise on Money
kitabimda oldugu gibi, banka mevduatlariyle ayni gey telakki ede-
cegim.

(6) Genel tartigmalarda faiz haddinden, alacak vadesinin acikca belir-
tildigi spesifik problemlerden ayri olarak, gesitli zaman devrele.
ri veya ayni sey olan cesitli vadeli alacakiar icin gegitli cari faiz
hadler manasthi anlamak daha uygun diigmekbedir.
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faizle veya hig faizsiz elde tutmayi, belirli bir faiz getiren sekilde
elde tutmaga tercih etsin (Bu durumda biz, tabiatiyle, alacafin
ddenmesi riskinin bir banka alacaginda oldugu kadar, bir borg
senedi icin de aym oldugunu farz ediyoruz) ? Bu durumun tam bir
izahim burada yapmak karisikhk yaratabileceginden, XV'inci Bo-
limii beklemek gerekmektedir., Bununla beraber, &yle bir sart
vardir ki, bunun eksikligi halinde paranim, serveti muhafaza etmek
vasttas) olarak elde tutulmasi igin  mevcudiyeti gereken likidite
tercihi kalmaz.

Bu gerekli sart, faiz haddinin gelecek zamandaki durumunu,
diger bir deyisle, ileriki zamanlarda tahakkuk edecek c¢esitli va-
deli bir seri faiz hadleri hakkinda, belirsizlik (uncertainty) bu-
lunmasidir. Zira ileriki zamanlarda tahakkuk edecek faiz hadleri,
belirli olarak &ngoriilebilseydi, o zaman ileriki biitiin faiz hadleri,
cesitli vadeli alacaklarmm bugiinkii faiz hadlerinden bulunabilecek
ve boylece bu sonuncular ileriki faiz hadleri hakkmmdaki bilgiye
gore ayarlanabilecekti. Meseld, eger 1'inci yilda bugiinkii bir ster-
linin gelecek r yilhik degerinin 1% oldugu kabul olunur ve eger
bir sterlinin n'inci y1l iginde o tarihten itibaren gelecek r yillik de-

"n +r
gerinin nr olacag bilinrse, nir == —— denklemini elde ede-
I‘n
riz; buradran su netice ¢ikar ki, herhangi bir alacagin, bundan n
y1l sonra paraya cevrilebilecegi faiz haddi, cari faiz hadleri serisinin
ikisi ile bulunur. Eger her ¢esit vadeli alacaklar icin cari faiz had-
di miisbet ise, paramn servet seklinde saklanmasi yerine, borg
senedi satin almak her zaman daha karhdir,

Bunun aksine eger gelecek zaman faiz haddi belirsiz ise, nr-

1%n 4 r

nin zamam gelince, ———— e esit olacag neticesini emniyetle ¢i-
n

karamayiz. Bu itibarla efer, n yihnin bitmesinden dnce muhteme-

len bir likit para ihtiyaci dogarsa, para saklamak yerine, uzun va-

deli bir senet satin alinms ve daha sonra bunun likit paraya cev-

rilmis olmast halinde, bir zarar riski meydana gelebilir. Aktuari-

vel kar veya buglinkii ihtimallere gore hesaplanan matematik kar

tahminini — béyle bir hesaplama miimkiin oldugu takdirde ki, ¢ok

siiphelidir — hayal kinikhigina ugramak tehlikesini karsilamaga ye-

ter olmalidir.
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Bundan baska, senetlerin muamele gordiigii teskilath bir paza-
rin bulunmas: halinde, miistakbel faiz haddinin belirsiz olmasm-
dan dogan diger bir likidite tercihi sebebi vardir. Cilinkii muhtelif
kimseler, farkli sekilde tahminler yaparlar ve piyasa kurlarindan
anlasilan genel kanaattan farkh diisiinen bir kimse, bu diisiincesin-
de hakh ise, 1% vadelerinden birinin digeriyle olan miinasebetinde
bir hata bulundugunun tam zamaninda tahakkuk etmesinden kar
etmek uzere Jikit kaynaklar saklamakta hakl sebeplere malik ola-
bilir {7).

Bu, evvelce sermayenin marjinal verim nisbeti miinasebetiyle,
genisce lartisdifimiz durumun hemen hemen aymdir. Nasil serma-
venin marjinal verim nisbetinin «en iyi» disiinceye gore degil de,
kiitle psikolojisince tayin edilen pivasa tahminine gore tesbit edil-
digin: bulmussak, ayniyle, faiz haddinin gelecegi hakkindaki tah-
minler de kiitle tarafindan tesbit edildiginden, bunlarin likidite ter-
cihi lizerinde kendi ayr tepkileri olur; fakat su ek ile iki, gelecek-
teki faiz haddinin, piyasamn tasavvur ettii haddin istiinde ola-
cagima manan bir kimse, fiilen likit para tutmakta hakl oldugu
gibi (8) Piyasadan ters yonde aynlan bir kimse de, yzun vadeli
senetler satin almak maksadiyle kisa devreler iizerinden bor¢ pa-
ra almakta hakhidir. Piyasa fiyat1 saticilarin satislariyle, ahcalarin
satin alislarimin denklistigi noktada tesbit edilecektir.

Likidite tercihinin yukarda birbirinden ayirdigimiz ii¢ unsuru
su saiklere bagh olarak tarif edilebilir : (i) Ticari is saiki, yani sah-
si ve ticari miibadelelerin cari muameleleri icin para ihtivaci (ii)
ihtiyat saiki, yani toplam kaynaklarmm belirli bir nisbetine esit
miistakbel para igin giiven arzusu; ve (iii) spekiilasyon saiki, yani
gelecekte ne olacagim piyasadan daha iyi bilenin karsihig: olarak
kar saglamak gayesi. Sermayenin marjinal verim nishetini tartis-

(7) Treatise on Money kitabimda da izah ettigim gibi, bu iki gériig acl-
s1, satici-aliciann (Bull -bear) durumu ile ayni geydir,

(8) Ayni sekilde, yatinmlann wnulan hasilastmin piyasada tahmin edi-
lenden diistik olacafina inaznan bir kimse, elde likit para tutmakta
yeter derecede sehep gorebilecegi akla gelebilir. Fakat durum boyle
degildir, O, hisse senetlerine tercihen elde para veya borg senedi
bulundurmakta yeter derecede sebep gdrebilir; fakai borg senedi
satin almasl, elde para bulunduruimasina tercih edilebilir, megerki
0, gelecekteki faiz haddinin, piyasamn tahmin ettiginden daha yiik-
sek olacagina da kKéni olsun.
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difimiz sirada oldugu gibi, senetlerin alim - satim igin, ¢ok iyi se-
kilde tegkilatlanmis bir piyasaya malik olup olmamak meselesi bi-
zi bir gikimazla karsitagtirmaktadir, Ciinki, teskilath bir piyasanin
bulunmamas1 halinde ihtiyat saikine dayanan likidite tercihi, fazla-
style artacaktir; halbuki teskilath bir piyasam bulunmasi, spekii
lasyon saikine dayanan likidite tercihinde, genis dalgalanmalara
miisait bir hava yaratir.

Bu noktanin agiklanmasy igin belirtmek miimkiindiir ki, tica-
ri is saikine ve ihtiyat saikine dayanan likidite tercihleri, gelir se-
viyesine olan tepkilerden ayn olarak, faiz haddinde ¢cek degisiklik-
ler yapabilecek derecede olmayan para miktarim1  massettigini
farz edersek boylece, bu miktar para kadar eksik olan toplam para
miktart spekiilasyon saike dayanan likidite tercihlerini karsilamak-
ta kullamlr; ve dolayisiyle, faiz haddi ile tahvillerin fivati, bir ki-
sim fertlerin likit olarak saklamag diledikleri toplam paranm spe-
kiilasyon saikine cevap verecek kullamlabilir para miktarina esit
oldugu seviyede (c¢linkii onlarin, tahvillerin diisecegini tahmin et-
tiklert sevive budur) tesbit olunur, Bu itibarla, para miktarinda-
ki her artig, tahvillerin fivatini, bazi alicilarin tahminlerini asacak
derecede viikselttiginden bunlar, para icin tahvillerini satmaga ve
boylece saticilar swrasina girmege mecbur kalirlar. Bununla bera-
ber, eger spekiilasyon saikinin yarattifi para talebi azsa, kisa bir
gecici devre hari¢ olmak iizere, para miktarmda meydana gelecek
bir artis, faiz haddini hemen hemen ani olarak diisiirecek ve dola-
visiyle ticari is saikiyle ihtiyat saikinden dogan para miktan arti-
sum massetmek iizere, ¢alisma ve iicret birimi gerekli dlciide art-
mis olacaktir,

Bir kaide olarak farz edebiliriz ki, para miktarim faiz haddi-
ne birlegtiren likidite tercihi ¢izgisi, para miktarinin artmas: derece-
sinde faiz haddinin muntazam bir diisiigiinii gosteren cizgiyle aym-
dir. Zira bir ¢ok cesitli sebepler tamamen bu neticeye yonelmistir.

Ik olarak, faiz haddi diistitkce, sartlar aym: kalmak iizere, da-
ha fazla paranm, ticari is saikinden dogan likidite tercihiyle mas-
sedilmesi miimkiindiir. Ciinkii faiz haddindeki diisiis milli geliri
artirirsa, ticari isler i¢in saklanmas: uygun goriillen para miktan,
gelirdeki artisla az veya ¢ok orantili olarak artacaktir; halbuki,
aym zamanda faizden kaybetmek anlaminda, biiyiik bir paranin ha-
zir bulunduruimas1 uygunlugundan dogan masraf azalacaktir. Liki-
dite tercihini, iicret birimiyle degil de, para ile &lctiigiimiiz tak-
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dirde (ki iicret birimiyle dlgmek bazi hallerde uygun diiser), eger
faiz haddindeki birdiisiisten dogan fazla ¢alisma miktari iicretlerde
bir artisi, diger bir deyisle, ticret biriminin nominal deferinde bir
artisl mucp olursa, ayni neticeler meydana gelir. Ikinci olarak,
faiz haddinin her diisiisii, bir az evvel gordiigiimiz lizere, faiz had-
dinin gelecegi hakkinda piyasadan farkl gorisleri oldugu igin bir
kisim fertlerin, elde tutmak isteyecekleri para miktarim artirabilir.

Bununla beraber, para miktarinda biiyiik bir artisin bile, faiz
haddi iizerinde nisbeten kiigiik bir etki yapabilecegi hal ve sartlar
meydana cikabilir. Ciinkii para miktarinda biiyilk bir artis, gele-
cek hakkinda o derece belirsizlik yaratabilir ki, ihtivat saikine da-
yanan likidite tercihleri kuvvetlenebilir; diger yandan, faiz haddi-
nin gelecegi hakkindaki diisiincelerde o kadar birlik olur ki, bunun
neticesinde bugiinkii faiz haddinde meydana gelecek kiclik bir
degisiklik, para islerinde biiytik bir harekete sebep olabilir. Para
sisteminin istikrarinin ve bu sistemin para miktarmdaki degisik-
liklerde goriilen hassasiyetinin, belirsizligin ne oldugu hakkinda
diisiince cesitlerinin mevecudiyetine bu kadar bagh olabilmesi, il-
gi c¢ekicidir. Bizim, bilebilmemiz, her seyin en iyisi olurdu. Fa-
kat boyle olmadigina gore, eger biz, para miktarim degstirmek
suretiyle, ekonomik sistemin faaliyetlerini kontrol edebilirsek, dii-
siincelerin birbirinden ayr1 olmas: onem kazanmir, Bu bakimdan, bu
kontrol metodu, herkesin aym zamanda aym diisiinceyi bulmaga
calistign Amerika Birlegik Devletlerinde, diisiince farklarimin daha
cok goriildiigit Ingiltere'ye nazaran daha fazla kararsizdir.

11T

Boylece biz parayi, ilk defa kendi illi baglarimiz arasina
katiyoruz; ve artik para miktarindaki degisikliklerin ekonomik sis-
temde agtifn yol iistinde ilk bir 151k gdrebiliriz. Fakat paranin, eko-
nomik sistemi harekete gegiren bir icki oldugunu iddiaya kalkisir-
sak, hatirlamamiz gerekirki, bardakla dudak arasmda daha bir ¢ok
engeller bulunabilir, Gergekten para miktarinda bir artisin, sart-
lar aym1 kalmak tizere, faiz haddini diisiirmesini beklerken, halkin
likidite tercihinin para miktarindan daha fazla artmasi halinde,
boyle bir diisiis olmaz; bunun gibi, faiz haddinde bir diisiisun, sart-
Jar aym1 kalmak iizere, yatinim hacmuni arttirmasmm beklerken,
sermaye marjinal verim nisbeti ¢izgisinin faiz haddinden daha fazla
siir’atle diismesi halinde, bu olay meydana gelmez; ve yine yatinm
hacminde bir artisin, sartlar aym kalmak iizere, cahsmay: artirma-
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st beklenirken, istihldk egiliminin diismesi halinde, boyle bir art-
ma olmaz. Nihayet, eger calisma miktar artarsa fiyatlar, kismen
fizik arz fonksiyonlarinin sekilleri ve kismen de iicret biriminin
para olarak artmasi etkisi derecesinde yiikselir. Ve istihsalin art-
mas1 ve fiyatlarin yiikselmesi halinde, biitiin bunlar likidite terci-
hi iizerindeki etkisi, belirli bir faiz haddini devam ettirmek igin ge-
rekli para miktarimi artirmak olacaktir.

iv

Her ne kadar spekiilasyon saikinden dogan likidite tercihi,
Treatise on Money kitabimda «borsa fiyatlarimn digme eZilimi»
(the state of bearishness) olarak isimlendirdigim seve karsihk ise
de, bunlar hi¢ bir sekilde aym sey degildir. Ciinkd, «borsa fiyatlan-
nin diisme egilimi» o kitapta, faiz haddi (veya borg senetleri fiyat1)
ile para miktan arasinda olan degil, fakat bir arada goz oniine ali-
nan servet ve borc senetlerinin fiyatlariyle para miktarn arasmdaki
fonksivounel miinasebet olarak tarif edilmistir, Ancak bu izah sek-
linde, faiz haddinin bir degisikliginden dofan neticelerin, serma-
yenin marjinal verim nisbeti g¢izgisinin bir degisikliginden dogan
neticelerle kansmakta idi; bu kangikhif, burada bertaraf ettigimi

umarim,
v

Biriktirme (iddihar) kavram, likidite tercthi kavramma ilk bir
yaklasma olarak nazara alinabilir. Gergekten eger biz «biriktirme
egilimini», «biriktirme» nin yerine koyarsak, her iki kavram, esas
itibariyle, aym sey olur. Fakat «biriktirme» ile elde para tutmada
fili bir artis kast ediliyorsa, bu eksik bir diisiince olur; ve eger
«biriktirme» ve «biriktirmeme», bizim basit alternatifler olarak
diisinmemize sebep olursa, bundan ciddi yamlmalar dogar. Zira
biriktirme karari, mutlak bir anlamda veya likiditeden vazgecme-
nin arz ettigi faydalarr disiinmeksizin alinmms degildir; o, fayda-
lar denkliginin bir neticesi olup, bu bakimdan terazinin diger ke-
fesinde ne bulundugunu bilmemiz gerekir. Bundan baska, biz «bi-
riktirme» den elde filen para tutmayr anladigimiz miiddetce, filf
biriktirme miktarmm, halkin aldig kararlara gbre degismesi im-
kansizdir. Ctinki biriktivme miktarimin, para miktarma egit olma-
s1 gerekir (veya baz tariflere gore- para miktar eksi ticari is sai-
kini karsilayacak miktar); halbuki para miktarnn halk tarafindan
tayin edilmez. Halkin biriktirme egiliminin yapabilecegi en bii-
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yiik sey, toplam biriktirme arzusunu, mevcut paraya esit kilan faiz
haddini tiyin etmektir. Faiz haddinin biriktirme ile olan miinase-
betini ihmal etme itiyadi, faizin, aslinda, birktirmemenin mitikafat:
oldugu halde, bunun, mutaden, sarf etmemenin miikafati olarak
goriilmiis olmasiyle kismen izah edilebilir.
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BOLUM XIV

KLASIK FAiZ HADDI TEORiSi

I

" Klasik faiz haddi teorisi nedir ? Bu teori, bizim hepimizin ye-
tismemize esas olan ve son zamanlara kadar hemen hemen kawyit-
s1z olarak kabul ettigimiz bir teoridir. Ve ben onu gimdi kesin ola-
rak izah etmekte veya zamammuzin belli bagh klasik okul eserle-
rinde onun agik bir izahtm bulmakta zorhuk ¢ekiyorum (9).

Bununla beraber, hemen hemen agiktir ki, bu gelenek, faiz
haddini, yatinm yapmak talebini, tasarruf etmek arzusu ile birbir-
lerine denk hale getiren faktor olarak goriiyordu. Buna gbre yati-
rim, vatinlabilir kaynaklan ve tasarruf, arz temsil eder ve faiz
haddi bu ikisini esit kilan yatimlabilir kaynaklarin «fiyati» dir. Na-
sil ki, esyamin fiyat:, zaruri olarak, bunun talebini, arzina esit kilan
noktada tesbit ediliyorsa, ayniyle faiz haddi de, pazar kuvvetleri-
nin etkisi altinda, zaruri olarak, o faiz haddindeki yatinm mikta-
rmin, ayni hadde tasarruf miktarina esit oldugu noktada tesbit
edilir, '

Bunlar, Marshall'in Principles kitabinda kelime kelime bulun-.
mamaktadir. Fakat onun teorisi bu olsa gerektir ve bizzat ben
bunu §3rendim ve bir ¢ok seneler baskalanina bunu 6grettim. Me-
seld onun Principles kitabindan asagidaki pasaji  alahm : «Faiz,
herhangi bir piyasada, sermayenin kullamlmas1 karsih olarak,
Gdenen bir fiyat olduguna goére, o, ayni piyasada ve ayni faiz had-
dinde toplam sermaye talebinin ayni hadte arz edilen toplam stok'a
esit oldugu bir denklik seviyesine egilir» (10). Bunun gibi, Prof.
Cassel'in Nature and Necessity of interest adh kitabinda izah edil-

(9) Bu hususta bulabildiklerimin bir dzeti icgin, bu Bdlimin Ek’ine ba-
{10y Bu pasaj haklkimdali diger farigmalar i¢in, ileriki Ek'e bakimz
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mektedir ki yatirim, «bekleme talebi» ve tasarruf, «bekleme arzi»
oldugu gibi, faiz de, zimnen anlasildigs {izere, her ikisini esit kil-
maga yarayan bir «fiyat» tir. Ancak bu kitapta da, buraya alina-
cak ilgili kelimeler bulamadim. Prof. Carver'in Distribution of
Wealth adli kitabmmin VI'nci boliimiinde faiz, acikca, beklemenin
marjinal zahmetini, sermayenin marjinal verimine esit kilan fak-
tér olarak gostermektedir (11). Sir Alfred Flux (Economic Prin-
ciples, s, 95) sunu vaziyor : «Bizim genel arastirmamizin esaslari
dogru ise, tasarruf ile sermayeyi faydal sekilde kullanmanin im-
kadnlarm arasinda ctomatik bir denkligin ver aldifim kabul etmek
gerekir.... Net faiz haddi sifirin {istiinde kaldigt miiddetge.... ta-
sarruf, kendi tam kullamlma imkénlarim asmarms olacaktirs.
Prof. Taussig (Principlis, vol. ii, s. 29) evveld (s. 20), «faiz haddi-
nin, serimayenin marjinal veriminin, tasarrufun marjinal yatiri-
mim1 gerceklestirmege kifayet eden nokiada tesbit edildigini» be-
lirttikten sonra, bir tasarruf arz c¢izgisi ile «cesitli serimaye vati-
rimlarmmn azalan verimlerini» gdsteren bir talep ¢izgisi ¢izmekte-
dir (i2). Walras, Eléments d’Economie pure, adl kitabmin «l'éc-
hange d'épargnes conire capitaux neufs» (tasarruflarin yeni ser-
mayelerle miibadelesi) nden bahsettigi Ek I, (III) de agikca, muh-
teme! her faiz haddinin karsihifinda fertlerin tasarruf etmek iste-
vecekleri bir para miktari ve yine onlarin yeni sermaye mallarina
yatirmak isteyecekleri bir para miktan oldugunu; ve bu iki top-
lamdan birinin digerine esit olmaga meylettigini ve faiz haddi
bunlart esit hale getiren degisken oldugunu ileri siirmektedir; o
sekilde ki faiz haddi, yeni sermaye arzam: temsil eden tasarrufun,

(11) Prof, Carver'in faiz haklndaki dfiginhcegini izlemek zordur; ciinki
(1) onun, «sermayenhin marjinal verimi» terimi ile, marjinal veri-
min degerini mi kastettigi anlasimiyor ve (2) sermaye miktanm
tiyin etmege girigmiyor,

(12) Bu problemler hakkinda g¢ok yeni bir aragtimnada (Capital, Time
and the Interest Rate; Prof. F. H. Knight, Economica, Agustos 1934)
sermayenin mahiyeti hakkinda cok ilgi c¢ekiei ve derin miisahedeler
bulunmakta ve Bihm-Bawerk tahlilinin kullamigsizhi kargisinda
Marshall geleneginin saglamlifl teyit edilmekte olup, faiz teorisini
tamamen gelenefe uygun, klisik anlamda gdstermektedir. Prof.
Knight'a gire semmaye {iretimi alaninda denklikiten imaksat w«byle
bir faiz haddidir ki, burada tasarruflar, bunlarm kullantimasi igin
tasarrufoulara Odenen ayni bir net gelir haddini elde edecek gekilde
yafirime aktiklar tamamen ayni zeamanbirimi veya glratle piyasa-
ya akarlam.
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ayni sermaye icin olan talebe esit oldugu noktada tesbit edilir., Bu
itibarla, ¢ da, tamamen klisik gelenek icinde bulunmaktadir.

yiiphesiz bu geleneksel teori ile yetismis olan alelade bir in-
san - bankaci, memur veya politikaci-ve hatta meslekten bir ik-
tisatgi, bir kimsenin her defa yaptign bir tasarruf muamelesiyle
faiz haddini otomatik olarak diigiiren bir is yaptifi, bu otomatik
isin, sermayenin liretimini tesvik ettigi ve faiz haddinin diismesi,
sermayenin iretim tegvikini tasarrufun artisina esit kilmak igin
gereken miktarda oldugu hakkida zati diistinceler tasimaktadir,
ve ayrica bunun, para, makamlarinm &zel bir miidahalesi veya
ana ihtimam gostermesi lizumu olmaksizin, kendiliginden mey-
dana gelen bir diizeltme usulii olduguna inanir. Ayni sekilde-ve
bu, bugiin dahi daha yaygin bir kanaattir- her ek yatirnm islemi,
tasarruf arzusunda meydana gelecek bir degisiklikle karsilanma-
dikca, faiz haddini, ister istemez, viikseltir.

Halbuki, evvelki boliimlerde yapilan tahlil, konunun bu sekil-
de izahmin yanlis oldugunu agikca géstermis olmalidir, Bununla
beraber, diigiince farklarindaki sebebin mens’eine gitmek iizere
evveld, iizerinde anlasma olan konulardan baslayalim.

Tasarruf ve yatinmm filen esit olmadigma inanan neoklasik
okulun aksine, klasik okul bunlarin esit oldugunu kabul eder.
Mesela Marshall, acikga soylemis olmamakla beraber, toplam ta-
sarrufla toplam yatirmmin birbirine zarureten esit olduguna, hig
siiphesiz, inamyordu. Gergekten klasik okul (tiyelerinin biiyiik bir
kismi bu inanci daha da cok ileri gétiiriiyorlards; zira onlara gore,
bir fert tarafindan yapilan her tasarruf artisi islemi, ister istemez,
buna karsilik bir yatinm artis: iglemini meydana getirir. Bu konu-
da, 6nemli olarak, benim sermayenin marjinal verim nisbeti ¢izgim
veya yatirim talebi gizgimle, yukanida adlan gecen klasik yazar-
lardan bir kismunin tasarladigh sermaye talebi ¢izgisi arasinda, esas
bakimdan bir fark da yoktur. Istihlak egilimi ve bunun neticesi olan
tasarruf egilimine gelincé, onlarm, faiz haddinin tasarruf egilimine
yaptifa etkiye atfettikleri 6nem dolayisiyle, fikir ayriligirmz biraz
daha artiyor. Fakat onlar, gelir seviyesinin de tasarruf miktary iize-
rinde dnemli bir etkisi oldugunu belki de inkér etmek istemiyecek-
lerdir; ve ben de, kendi bakimimdan, faiz haddinin, belirli bir ge-
lir iizerinden tasarruf edilmis miktara belki bir etki (onlarmn dii-
siindligii sekle belki de uymayan bir etki olmasina ragmen) yapa-
bilecegini inkar etmiyecegim. Biitiin bu anlagma noktalar:, klasik
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okulun kabul edebilecegi ve benim ret etmiyecegim su beyanla
ozetlenebilir; gelir seviyesinin bilindigi farz edilmek sartiyle, cari
faiz haddi, cesitli faiz hadlerine tekabiil eden sermaye talep ¢izgi-
sinin, gesitli faiz hadlerine tekabiil eden, belirli gelir iizerinden ta-
sarruf edilen miktarlar cizgisini kestigi noktada bulunmak gerek-
tigi neticesini gikarabiliriz.

Fakat, klasik teoriye belirli yanhsliklarin sizdig1 ver burasidir.
Eger klasik okulun, yukaridaki beyandan cikardig: netice sadece,
sermaye talep ¢izgisinin ve faiz haddi degisikliklerinin belirli gelir
iizerinden tasarruf etmek arzusuna olan etki bilindigine gore, gelir
seviyesiyle faiz haddinin yalniz birbirlerivle karsilikli miinasebeti
oldugu neticesi ise, burada hi¢ bir anlasmazhik yoktur. Ayrica ta-
biatiyle bu beyan bizi, nemli bir gercegi kapsayan diger bir beyana
gotiiriir; sdvleki, efer faiz haddi, sermaye talep cizgisi ve faiz had
dinin belirli gelirler iizerinden tasarruf arzusuna olan etkisi bili-
nirse, gelir seviyesi, tasarruf miktarim yatimm miktarina esit ki-
lan faktor olmak gerekir. Fakat klasik teori, aslinda, gelir seviyesin-
deki degisikliklerin etkisini goz Oniinden uzak tuttugu gibi, temel
bir yanhshg da ihtiva eder.

Ciinkii, yukaridaki pasajlardan da anlasilacag iizere, klasik
teori, {izerinden tasarruflarin yapildigi belirli gelir miktarina ait
faraziyelerini hig hafifletmek veya degistirmeksizin (mesela) ser-
maye talep ¢izgisindeki bir degisikligin faiz haddi iizerinde yapa-
cagh etkinin nazara alinabilecegini kabul etmektedir. Klasik teori-
pin, faiz haddi hakkindaki bagimsiz degiskenleri, sermaye talep ¢iz-
gisi ile, belirli gelirden tasarruf edilmis miktar lizerine faiz haddinin
yaptif1 etkidir; ve meseld sermaye talep cizgisinin yer degistirmesi
halinde, bu teoriye gore yeni faiz haddi, yeni sermaye ¢izgisi ile,
belirli gelir {izerinden tasarruf edilecek miktarlara bagh olan faiz
haddi ¢izgisinin kesistigi noktada bulunur, Denebilir ki klasik fa-
iz teorisi, eger sermaye talep ¢izgisi yer degistirir veya belirli gelir
{izerinden tasarruf edilen miktarlara bagh olan faiz haddi ¢izgisi
ver degistirir, yahutta bu ¢izgilerin her ikisi de yer degistirirse, ye-
ni faiz haddi, her iki ¢izginin yeni durumlarinin kesistigi noktada
bulunacagini farz etmektedir. Fakat boyle bir teori manasiz olur.
Ciinkit gelirin sabit kalacag faraziyesi ile bu iki ¢izginin, biri dige-
rinden bagimsiz olarak, degisebilecegi faraziyesi, birbirine zittir.
Eger bunlarin ikisi de degisiyorsa, o halde genel olarak, gleir de de-
gisecektir; bundan su netice gikar ki, belirli bir gelir faraziyesine
dayanan biitiin bina ¢éker. Bu durum ancak, farz edilen degisikligi
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tamamen kargilayacak bir faiz haddini (iiretim hacminm, evvelce ol-
dugunun aym kalmasim: saglayacak sekilde) likidite tercihi iizerine
yapacaf etki ile tayin etmege tam kifayet edecek bir paramn, iicret
biriminin otomatik bir degisikligini kabul etmek suretiyle kurulan
kansik bir faraziye kurtarabilir. Ashinda yukarida adi gecen yazar-
larda, boyle bir faraziyenin zarureti hakkinda hic bir isarete rast-
lanmaz; en iyi hal gekli, bunun yalmz uzun devre denklikte akla ny-
gun diismesi, fakat bir kisa devre teorinin temelini teskil etme-
mesidir; ve uzun devrede dahi bunun gergeklesecegini farz etmek-
te herhangi bir sebep yoktur. Gergekte klasik teori, gelir seviye-
sindeki degisikliklerin Sneminden veya gelir seviyesinin yatirim
haddinin filen bir fonksiyonu olmas1 ihtimalinden haberdar degil-
dir, '

Yukaridaki hususlar, bir diyagramla (13) asagidaki sekilde gos-
terilebilir :

Bu diyagramda yatirnm miktar1 I (veya tasarruf) dikey olarak
ve faiz haddi r yatay olarak él¢iilmiistiir. X, X,” yatuim talep cizgi-
sinin ilk ve X, X," bu ¢izginin ikinci bir seklidir. Y, ¢izgisi, bir Y,
geliri tizerinden, gesitli faiz seviyelerinde yapilan tasarruf miktar-
farm ve Y,, Y,, ilh. gizgileri Y., Y,, ilh. gelir seviyelerine karsihik

(13) Bu diyagrami bana Bay R. F. Harrod terkim etti, Ayrica Bay D. H.
Roberson'm kismen ayni olan gemasina bakiniz. Economic Journal,
Arahk 1934, s. 652. '
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olan cizgileri gostermektedir. Farz edelim ki, Y, cizgisi, bir X, X,’
yatinm talep c¢izgisi ve r, faiz haddine uygun olan Y ¢izgisidir. Bu-
na gore, eger yatirim talep ¢izgisi, X,X," den X, X.'ye gecerse, ge-
lir de, genel olarak, yer degistirir. Fakat bu diyagram, bize yeni
degerin ne olacagum gosterebilecek yeter bilgileri ihtiva etmemek-
tedir; ve bu bakimdan, asil Y ¢izgisinin ne oldugu bilinmedigin-
den, yeni yatinm talep ¢izgisinin onu hangi noktada kesecegini
bilmiyoruz. Bununla beraber, eger biz, likidite tercihi halini ve
para miktarmm dahil eder ve bunlardan faiz haddinin r, oldugunu
6grenirsek, o zaman durumun biitiin unsurlar: tayin edilmis olur,
Cunki, X, X,  ¢izgisini r, nin tistiinde dikey olarak kesen Y cizgisi,
aramlan cizgi, yani Y, cizgisi olacakfir. $u halde X ¢izgisi ve Y
cizgileri, faiz haddi hakinda bize bilgi vermiyor. Bunlar bize yal-
mz, faiz haddinin ne oldugunu diger bazi kaynaklara gore soyleye-
bilirsek, gelirin ne olacagim gosterir. Likidite tercihi durumunda,
para miktaninda herhangi bir degisiklik olmamsgsa, faiz haddi de
degismemis olacagindan, Y, in eski yatinim talep cizgisini kestigi
noktamin iistiinde dikey olarak yeni yatirzm talep cizgisini kesen
Y. ¢izgisi, istenilen Y ¢izgisi olacak ve Y,’de yeni gelir seviyesini
gosterecektir,

Su halde klasik teorinin kullandigi fonksiyonlar, yani yatirim
etkisi ve belirli bir gelir iizerinden faiz hadinin degisikligine gdre
olan tasarruf miktan etkisi, bir faiz haddi teorisi i¢in gerekli mal-
zemeyi vermemektedir. Fakat bunlar, faiz haddi (diger bazi kay-
naklardan) bilindigi takdirde, bize gelir seviyesinin ne olacagim;
veva bunun aksine, gelir sevivesi belirli bir rakamda tutuldugu
takdride (mesela tam calismaya tekabiil eden seviye), faiz haddi-
nin ne olabilecegini gostermekte kullanilabilirier.

Hata, faiz haddinin, biriktirmemenin bir karsilig: olmast yeri-
ne, haliyle beklemenin karsihg: olarak diisiintilmesinden dogmak-
tadir; aynen su sekilde ki, ¢esitli risk dereceleri bulunan istikrazlar
veya yatinmlarin hasila nisbetleri, haliyle beklemenin degil, fakat,
tamamen dogrudur ki, karsilasilan riskin miikafat: olarak géniliir.
Gercekte bunlarla «saf» denilen faiz haddi arasinda kesin bir
cizgi yoktur; zira bunlarm hepsi, su veya bu cesit belirsizligin cari
risk karsthgidir. Yalniz, paramn hic bir zaman deger fonu olarak
degil de, sirf ticari ve sinai isler igin kullamilmas1 halinde, baska
bir teori uygun diiser (14).

(14) Aga@ida XVII'nei Boliume bakimz,
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Fakat, klasik okulu, baz: seylerin hatall oldugu hakinda belki
de uyarmis olmas: gereken iki bilinen nokta vardir. Ilk olarak, hig
olmazsa, Prof. Cassel'in Nature and Necessity of interest adl kita-
bimn yayimindan sonra, herkesce kabul edilmisti ki, faiz haddi
yiikseldigi zaman, belirli bir gelir iizerinden tasarruf edilen mikta-
rin da mutlaka artacag kesin degildir; halbuki faiz haddinin yiik-
selmesi halinde yatinm talep cizgisinin diisecegi hakkinda kimse
siiphe etmemektedir. Fakat faiz naddinin yiikselmesi halinde Y ¢iz-
gileri ve X cizgileri birlikte diiserse, belirli bir Y ¢izgisinin, belirli
bir X cizgisini herhangi bir yerde kesecegi hakkinda bir teminat
yoktur. Bundan anlagilacagina gore faiz haddini tayin eden seyin
yalmz Y cizgisi ve X cizgisi olmas1 imkénsizdir.

Tkinci olarak, umumiyetle farz edilmistir ki, para miktarinda-
ki bir artig, faiz haddini, hi¢ olmazsa ilk bir anda ve kisa devrede,
ditsiirmek egilimindedir. Fakat para miktarindaki bir degisikligin
neden yatinim talep ¢izgisine veya belirli bir gelir iizerinden tasarruf
etmek arzusuna tesir edecegi hususunda bir sebep gdsterilmemis-
tir. Su hale gore klasik okulun, deger teorisinden bahseden I'nci
ciltteki faiz haddi teorisi, para teorisinden bahseden IPinci cilt-
tekinden tamamen farkhidir. Oyle anlasihyor ki, onlar, bu tezat-
tan rahatsiz olmadiklan icin, iki teori arasinda, benim bildigim
kadar, bir képrit kurmaga tesebbiis etmemislerdir. Burada bahse-
dilen, asil klasik okuldur; halbuki neoklasik okulun, kargik-
bklarin en kotiisiine gétiiren bir képrii kurmak tesebbiisleri var-
dir. Ciinki bu son okulun ileri siirdiigiine gore, yatirim talebini
karsilayan iki arz kaynagi olmak gerekir : asil tasarruflar (ki bun-
lar klasik okulun bahis konusu ettigi tasarruffardir) art, para
miktarinda meydana gelen herhangi bir artistan kullanilabilecek
miktar (bu miktar «cebri tasarruf» veya buna benzer bir isim al-
tinda halktan ahnan bazi gesitli miikellefiyetlerle karsilanabilir).
Bu onlar, «tabii» veya «tarafsiz» (15) veya «denklestirici» bir faiz
haddinin, yani yatirimi, «cebri tasarrufla» herhangi bir ilave ya-
pilmaksizin, asil klasik tasarruflara esit kilan faiz haddinin mev-
cut oldugu diisiincesine yénetiyor; ve nihayet, onlarin baslangicta
dogru yolda olduklarmi farz ederek, biitiin mal sekillerinin en
acik olamna, yani yalmz para miktar eger biitiin hal ve sartlar-
da sabit olarak tutulursa, asil tasarruflardan fazla yatinm olma-

(15) Zarmpanimiz iktisatcillarmin «tarafsize faiz haddi gerek Bihm-Ba-
werk'in «tabiin gerekse Wicksell’in «tabil» faiz haddinden bagkadir,
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s1 ihtimalinden dogacag farz edilen kotiiliikler, artik imkén da-
hiline giremiyecekleri igin, bu kangikliklarin hi¢ biri ortaya cik-
myacagl neticesine variyorlar., Fakat biz bu nokiada, artik suyun
tam dibindeyiz. «Yaban 6rdegi - derinligine gidebildigi kadar- su-
ya daldr ve oradaki otlara, yosunlara ve dékiintiilere takili kalds;
ve arkasindan suva dalmak ve onu ¢ikarmak igin ¢ok hiinerii bir
képek bulunmas: lazimgeliyordus.

Gortiliiyor ki, geleneksel analiz usulit yanhstir; ¢iinki sistemin
bagnmsiz degiskenlerini dogru olarak tecrit edememistir, Tasarruf
ve yatirim, sistemin  belirtenleri (determinants) degil, belirtilen-
leri (determinates) dir. Onlar sistem belirtenlerinin, yani istihlak
egilimi, sermayenin marjinal verim nisbeti ve faiz haddinin ikiz
neticesidir. Gergekten bu belirtenlerin kendileri de karmiktir ve
her biri digerlerinin muhtemel degisiklikleriyle degisebilir. Fakat
bunlar, degerlerinin, birinin digerinden anlasilmasina imkan olma-
mast anlaminda, bagimsiz kalhrlar. Geleneksel analiz, tasarrufun
gelire bagli oldugunu gormiistii; fakat gelirin, yatirnma bagh ol-
dugu olayini, yani yatinm degistigi zaman, gelirin de mutlaka
tam olarak, tasarruftaki degisikligi vatinmdaki degisiklige esit
kilmak icin gereken derecede degismek zorunda oldugu olaymi
fark etmemisti.

Faiz haddini, «sermayenin marjinal verim nisbetine» baglama-
fa cahsan teoriler de daha fazla basirih degildir. Denklik halinde
faiz haddinin, sermayenin marjinal verim nisbetine esit olacag
dogrudur; ¢tinki, cari yatrrim hacrmim, esitlik noktasina varincaya
kadar artirmakta (veya azaltmakta) karlihk olacaktir. Fakat bu-
nu bir faiz teorisi haline getirmek veya faiz haddini bundan elde
etmek istemek, bir fasit daireye diismek olur; Marshall da, faiz had-
dinin bu esaslara gore bir izahim vermekte yar1 yola kadar gittik-
ten sonra, bunun farkina varmisti (16). Ciunkii sermayenin mar-
jinal verim nisbeti kismen cari yatirtm hacmina baghdir ve biz
esasen bu hacrin ne olacagim hesaplamadan ©nce, faiz haddini
bilmek zorundayiz. Onemi olan netice, yeni yatinmdan elde edile-
cek iiretimin, sermayenin marjinal verim nisbetinin faiz haddine
esit oldugu noktaya kadar gotiiriilmesidir; ve marjinal verim nis-
beti ¢izgisinden anlayacagimz sey, faiz haddinin ne oldugu degil,
fakat faiz haddi bilindifine gbre, yeni vatinm iiretiminin hangi
noktaya kadar gotiiriilecegidir.

(16) Bu Boliimiin EX’ine bskimez.
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Okuyucu, burada tartigilmakta olan problemin esasa dayanan
biiyiik teorik anlami ve c¢ok bityiik pratik énemi olan bir konu ol-
dugunu kolayhkla degerlendirecektir. Zira iktisatgilarn pratik tav-
siyelerinin, hemen hemen degismeksizin, istinat ettikleri ekonomik
prensipler, fiiliyatta, sartlar ayni kalmak iizere, harcamalarda bir
artisin faiz haddini diismege ve yatirmmlarda bir artisin onu yiik-
selmege yoOnetecegini farz etmistir. Fakat eger bu iki miktarn ta-
yin ettigi ey, faiz haddi degil de, toplam ¢alisma hacm ise, o za-
man bizim ekonomik sistemin mekanizmas1 hakkindaki gériigiimiiz
temelinden degismis olacaktir. Eger harcama arzusunda bir azal-
s1, sartlar aym kalmak iizere, yatirmi artiran bir faktr olarak
gormek yerine, sartlar aym kalmak tizere, ¢alismayr azaltan bir
faktor olarak bakarsak, bu kavram, tamamen bska bir 1sik altin-
da goriilecektir.



XIV UNCU BOLUME EK

MARSHALL'IN «PRINCIPLES OF ECONOMICS», RICARDONUN
«PRINCIPLES OF POLITiCAL ECONOMY» ILE DIGER
ESERLERDEKI FAiZ HADDi HAKKINDA EK

I

Marshall, Edgeworth ve Prof. Pigou'nun eserlerinde faiz haddi-
ne dair devaml bir tartisma yoktur; sadece arizi temaslar géri-
liir, Yukarida zaten zikredilen parg¢adan baska Marshallin faiz
haddi hakkmdaki tutumunun en 8nemli izleri «Principles of Eco-
nomics» adli eserinin VI'ncr Kitap, 534 ve 593’lincii  sayfalarinda
bulunmaktadir; bunlar asagidaki parcada ana ¢izgilerivle gosteril-
mistir :

«Faiz, herhangi bir piyasadan sermayenin kullanilmasi karsili-
g1 olarak 6denen bir fiyat olduguna gore, o, ayni piyasada ve ayni
faiz haddinde sermaye toplam talebinin ayni hadde arzedilen top-
lam stok’a (17) esit oldugu bir denklik seviyesine yonelir. Eger,
goz oniine aldigimz piyasa kigiikse-yani tek bir sehir veya gelis-
mekte olan bir memlekette tek bir sanayi kolu ise - burada serma-
ye talebinde olan bir artig, derhal civar bélgelerden veya sanayiler-
den gelen bir arz artigiyle karsilanir. Fakat biz, sermaye piyasasi
olarak, biitiin diinyay: veya hatta biiyiik bir memleketin tamammm

(17) Belirtmek gerekir ki Marshall, «para» Xkelimesini degil «sermayes
kelimesini ve «istikrazlars kelimesini degil «stoks kelimesini kullan-
maktadir; bu itibarla faiz, 6diing verilen para igin ddenir ve bu an-
lamda «sermaye talebi», «bir semmaye mallan stoku gatin almak
maksadiyle para istikrazi talebini» ifade etmesi gerekir, Fakat arz
edilen sermaye mallarn stoku ile falep edilen stok arasindzki egitlik,
fziz haddine gore degil, sermaye mallarmm fiyatina gore meydana
gelir, Faiz haddi dolayisiyle meydana gelen esitlik, para istikrazi-
mn, yani alacaklarin arz ve talebi arasindaki esitlikiir,
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géz Oniine ahrsak, bu piyasamin toplam arzinin hemen degisecegi-
ni siirmiiyoruz. Clinki genel sermaye fonu ¢alismanin ve bekleme
nin iretimidir; ve faiz haddindeki bir artisin, iizerine bir tegvik
etkisi yapabilecegi fazla ¢ahsma (extra work) (18) ve fazla bekle
me (extra waiting) mevcut sermaye toplam stokunun bir neticesi
olan ¢alisma ve beklemeye nisbetle, siir'atle biiyitk bir miktara
erisemez. $u halde genel olarak, sermaye talebinde meydana gelen
biiyiik bir artis, belirli bir zaman i¢in arz artigiyle, faiz haddinde
meydana gelen artigin mucip olabilecegi miktara nisbetle, daha az
olarak karsilanacaktir (19). Bu hal bizatihi sermayenin, marjinal
faydas1 en diisiik olan kullamglardan kismen g¢ekinmesine sebep

{13} Bu hal gelirin istikrarli olmadifrin farz etbirir, Fakat faiz haddinde
bir artisin nasil olupla «fazla caligma» y1 gerektirecegi agikea anla-
gllamamaktadir, Bu acaba, faiz haddinde bir artigin, tasarmef bakimin-
dah cahymanin cazibesini artirmasi gebebiyle, reel gelirlerde iretim
faktorlerini daha drﬁsi.’uk hir ficretle calismaya yonelten bir nevi artig
olarak mi, gz Onime alinmasmu telkin etmektedir ¢} Zannederim,
Bay D. H. Robertson'un buna bhenzer bir konudaki kanaat: budur.
Siiphesiz bu, «siiratle biiyitk bir miktara erigemez»; ve yatimm mik-
tarlannda olan fili dalgalanmalary, b faktérle izah efmege kalkig-
male, akla aykin ve hatta sagma olur, Ben olsaydim, bu par¢anin ikinei
yarsum su sekilde tekrar yazardim. «vVe efer, gene] olarak semnaye
talebinde, semmayenin marjinal verime nisbeti c¢izgisindeki bir ar-
tisdan dogan biyik bir arhs, faiz haddinin  artigiyle bertaraf edil-
memisse, sermaye mallan tretim artiginin bir neticesi olarak mey-
dana gelen fazla ¢aligma we ylksek gelir seviyesi, bir fazla bekleme
miktarnn gerektirir ki bu miktar, para clarak, germaye mmllan cAari
artiy degerine tamamen egit olacak ve dolayisiyle onu kesin sekilde
karsitayacaktirs.

{19) Neden sermaye mallarn arz fiyatinda bir artig dolaywsiyle dedil ¢ Me-
sela farz edebiliriz ki, «genel olavak sermaye talebinde meydana ge-
len bityiik artis» faiz haddinde meydans gelen bir dugligiin neticesi-
dir. Ben chmlenin su gekilde tekrar yazilmasini telkin etmek ister-

im : «Su halde, senmaye mallan falebinde meydana gelen biylk
artig, toplam stokdaki bir artigla derhal karsilanamadigy middetge,
bunun, sermaye mallar arz fiyatmin bir artist vasitasiyle, gecici ola-
rak frenlenmesi miimkiin olacakhir Su kadar ki, bu artis, sermaye-
nin marjinal verim nisbetini, yatirim hacminde maddi herhangi bir
degigiklik olmaksizin faiz haddiyle denk halde {utacak yeterlikte
olsun; bu arada (her zaman oldugu gihi) germaye mal iiretimini
saglayabilecek ilretim faktdrleri, yeni gdrtlar icinde, marjinal verim
nisbeti en yliksek seviyesind bulan o ¢egit sermaye mallarinin {ireti-
minde kullanilacakiir.
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olacaktir. Yalmz faiz haddinin artisi, yavasca ve derece derece, top-
lam sermaye stokunu artiracaktir (s. 534).

«Faiz haddi teriminin eski yatinmlara valmz hudutlu bir an-
lamda uygulanabilecegini séylemek, hi¢ bir zaman, cok tekrar edil-
mis sayilmaz (20). Meseli belki de bu memleketin ¢esitli sanayile-
rinde, takriben yiizde 3 net faiz ile, yedi milyar sterlin tutarinda bir
sanayi sermayesi yatirmmu yapildigimi tahmin edebiliriz.  Fakat bir
¢ok gayeler bakimindan uygun ve hakli olmakla beraber, bu sekil-
de soylemek dogru degildir. Ancak bunu su sekilde sdyleyebili-
riz; bu sanayi kollarindan her birine yatirilan yeni sermaye yati-
rimlarinin (veya marjinal yatirimlarin) net faiz haddinin yiizde 3
civarmda oldugunu farz edersek, o zaman, bu cesitli sanayilere ya-
tirlmis olan biitiin sanayi sermayesinin getirdigi toplam net gelir,
33 wilda kapitalize edilmis olarak (ki bu hesap yiizde 3 iizerinden
yapilnus demektir), yedi milyar sterline balig olurdu. Ciinki, bir
arazinin agilmasi veya bir binamin insa edilmesi, bir demiryolu ve-
ya bir makinenin yapilmast igin evvelce yatirilmis olan sermayenin
degeri, onun gelecekteki net gelirler tahmininin, veya rant benze-
rinin (quasi-rent), iskonto edilmis toplam degeridir; ve efer umu-
lan gelir getirme kapasitesi azalmis olsaydi, onun degeri de, buna
uygun sekilde diisecek ve eskime pay: ayrildiktan sonraki azalmsg
gelirin kapitalize degeri olacakti (s. 593).

Prof. Pigou, Economics of Welfare adli kitabinda (3'iincii
bas1), s. 163 de sdyle diyor : «Beklemenin gordiigit hizmetin mahi-
veti, cok yanls anlasilmigtir. O bazan paramin ihtiyatia tutulmasi,
bazan zamanin ihtiyatta tutulmas: seklinde farz edilmis ve her iki
{araziyeye gore de, gelire hig bir hizmette bulunmadig ileri siiriil-
miistiir. Bu faraziyelerden ne biri ve nede digeri dogrudur. Bekle-
me sadece bir kimsenin hemen kullanmak imkanina malik oldugu
istihldkini geri birakmasi ve boylece, tahrip edilmesi miimkiin
olan kaynaklarin iiretim vasitas1 seklini almasini saglamasi de-
mektir (21)... $u halde bekleme birimi, belirli bir kaynaklar mik-

(20) Gergekte biz bunu hi¢ bir zaman sdoyleyemeyiz. Biz yalmz, yeni ve
eski sermaye mallarmin satin alinmas: maksadiyle veya diger bir
maksat igin borg alinen para hakkinda faiz haddinden bahsede.
biliriz, :

(21) Buradald beyan iki anlamsa gelebilir; sdyleki biz, istihlikin geri -
rakiimasindan ya zaruri olarak bu neticenin dogacafl veya sadece
hal ve gartlara gope bogta tutulacak vey yatirunda kullanilacak kay-
naklann serbegt birakilacagi neticesini ¢ikarmalk zomandayiz.
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tarmin (22)-meseld ¢alisma ve makinalar - belirli bir zaman icin
kullamlmasidir..... Daha genel terimlerle divebiliriz ki, bekleme
birimi, bir yillhik - deger - birimi veya daha az dogru olmakla be-
raber, Dr. Cassel'in basit bir lisanla dedigi gibi, bir yillik-sterlin-
dir... Herhangi bir yilda biriktirilmis sermaye miktarmn, ayni yilda
yapilmis tasarruflar miktarina zarureten esit oldugu hakkindaki
umumi diisiinceye kars1 ek bir ikaz yaplabilir. Bu dogru degildir,
hatta tasarruflar, net tasarruflar anlamminda alinsa ve boylece bir
kimsenin diger birinin istihlakini artirmak iizere ona borg olarak
verdigi tasarruflar hesaba katilmasa ve banka parasi seklindeki
hizmetlerden dogan kullamlmams imkénlarin gegici yiginlar goz
oniine alinmasa dahi, durum yine aymdir; ¢iinki sermaye placain
diisiiniilen bir ¢ok tasarruflar, tatbikatta, faydasiz kullamislara in-
tikal etmeleri dolayisiyle, kendi gayelerinden uzaklagsmaktadir (23).

Prof. Pigouw'nun faiz haddini tayin eden hususa yaptifi en
énemli atif, kanaatima gore, Industrial Fluctuations kitabinda
(I'inci bas1) (s. 251-3) bulunmaktadir; o, bu kitapta, faiz haddi-
nin gergcek sermayenin genel arz ve talep sartlarina gore tayin
edildiginden, merkez bankasi veya diger herhangi bir bankamn
kontrolii disinda kaldigs goriisiinii reddetmektedir. Onun bu go-
riise karsi iddias: sudur: «Bankacilar, is adamlarina daha fazla
kredi vermek suretiyle kendi menfaatlarina, bu kitabm F'inci kis-
minin XIIT'iincii  bolimiinde izah ettifimiz gekilde (24) halkin

-(22) isaret etmek gerekir ki, gelir sahibinin istihlak igin harcayabilecesl
degil, harcanmadigl para miktar; o gekilde ki beklemenin karsihij
faiz degil, rant benzeridir. Bu climle ile anlatimak istenhiyor ki, ser-
best birakilan kaynaklar, zaruri olarak kuollamhrlar, Gergekten, eger
serbest birakilan kaynaklar Kullamimamis olarak kalirsa, beklemenin
kargiligl ne olur ?

(23) Bu parga bize, yatiumlarin faydasiz kullanislara intikal eitigini gbe
6ninde bulundurmmadigumiz, fakat «banka parasy seklindeki hizmet-
lerden dogan kullandmers imkanlarn gegici yignlarmi» hesaba
kattifimiz zaman, net patinmlann esit olup olmadifira sdylemiyor,
Fakat Profesér Pigou inustrial Fluctuations adli kitabinda (s. 22) bu
¢esit yifinlarnm, kendisinin «gergek tasarrufy igmini vendigi sey fize-
rinde bir etkisi olmadifini agrklamaktadir,

(24) Bu atif (a. g e s 120-134) Prof. Piownun, bankalarca yaratilan yeni
bir kredi dolayisiyle miitegebbislerin kulianabilecekleri gercek serma-
ye imkinlanm artiran pars meiktar hakkindaki gorugini ihtiva et-
mektedir. Ger¢ekten o, <kredi yaratmak sayesinde iy adamianna aci-
lan dalgali kredilerden, bankalar olmasaypdi bagka yollarla saglanmig
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gercek mallarindan alinan bir cebri miikellefiyet koymaktadirlar;
boylece onlar, kullanabilecekleri gercek sermaye imkanlarim ar-
tirmakta ve gerek uzun gerekse kisa vadeli borglanmalarn gercek
faiz hadlerinde bir diisiise sebep olmaktadirlar. Ozetle, su bir ger-
cektir ki, bankalarm acgtiklar1 kredinin miktari, mekanik bir bag-
la, uzun vade borglanmalarin gercek faiz haddine baghdir; fakat
bu gercek haddin, bankalarin tamamen kontrolii disindaki sari-
larla tayin edildigi diisiincesi dogru degildir».

Yukaridaki konular hakkinda diisiincelerimi, dipnotlarda be-
lirttim, Marshall'in konuyu incelemesinde buldugum zihni karisik-
lik, kanaatima gore, esas itibariyle «faiz» kavramum, bir para eko-
nomisine ait oldugu halde, parayr gz &niine almayan bir kitaba
koymasindan dogmustur. Faizin gercekte Marshallin Principles of
Economics’e girmesinde herhangi bir sebep yoktur; faiz, konunun
diger bir koluna aittir. Profesér Pigou, diger zimni faraziyelerine
uygun olarak (Economics of Welfare kitabinda) bizi, bekleme
biriminin, cari yatinm biriminin aym ve beklemenin karsilifinin
rant benzeri (quasi-rent) oldugu neticesine gotiiriiyor ve, dogru
olarak, faiz terimini filen zikretmiyor. Buna ragmen bu vazarlar,
para’siz bir ekonomiden (eger biyle bir sey olursa) bahsetmiyor-
lar. Onlar tamamen agikca paranmin kullanildigint ve bir banka ni-
zamimn mevcut oldugununu farzediyorlar. Ayrica faiz haddi, Pro-
fesér Pigou'nun Industrial Fluctuations kitabinda (ki esas itibariy-
le sermayenin marjinal verim nisbetindeki dalgalanmalarin bir etii-
diidiir) veya Theory of Unemployment kitabinda (ki baslica, gayri

olmas1 gereken dalgal sermayeyi» bulmaga tesebldils etmekiedir. Bu
neticeler ¢ikanldiktan sonra, mahakeme tam bir karanhgs girmek-
tedir. S6yleki, ilk dnce randiyelerin 1500 geliri var; bundan 500'ini
istihldk ve 1000'ini tasarmf ediyorlar; kredi yaratilmasi islemi, on-
lann gelirini  1.300e indiriyor; onlar bundan 500-x istihldk ve 500
+ %'i fagarruf ediyorlar; ve profestr Pigou, X'in kredi yaratimaes
islemi dolayisiyle kuilanilabilecek hale gelen mnet sermaye arbsim
gosterdigl neticesine vanyor. Mitegebbislerin gelirinin, bunlarn
bankalardan, yukaridaki muhakemeler yapildiktan sonra, istikraz
ettikleri miktar ile mi artiify farz edilmistir ? Yoksa rantiyelerin ge.
lirinden indirvilen miktar, yani 200 ile mi artmigtir ? Her iki halde de,
bu miktann tamamini mi tasarruf ettikleri farz edilmigtir ? Artmis
olan yatirrm, indirimler eksi yaratilmig kredilere egit midir? Yoksa
X'e mi esittir. Denebilir ki muhakeme, baglamas: gereken yerde kal-
makiadir,
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iradi issizligin bulunmadigim farz ederek, ¢alisma hacminmn degi-
sikliklerini tayin eden hususlarin etiidiidiir) Economics of Welfare
kitabindakine nazaran daha az bir yer tutmaktadir.

II

Principles of Political Economy eserinden abnan asagidaki
parga (s. 511) Ricardo’nun faiz haddi teorisinin esasim1 goster-
mektedir:

«Paramn faizi, bankanin bor¢ verdigi para iizerinden hesapla-
nan yiizde 5, 3 veya 2 haddi ile defil, fakat sermayenin kullamlma-
sindan elde edilecek kar haddiyle diizenlenir ve bu kéir haddi, pa-
ranm miktar veya degerinden tamamen miistakildir. Bankalar ister
bir milyon, ister on milyon, isterse yiiz milyon ikraz etsinler, bun-
lar, piyasamn faiz haddini daimi sekilde degistiremez; sadece boy-
lece c¢ikardiklar: paranin degeri degisebilir. Bir durumda ayni bir
isin basariimasi igin gereken para miktar, diger bir durum igin
gerekenden on veya yirmi misli fazla olabilir. $u halde bankalar-
dan olan para talepleri, paranin kullanilmasiyle elde edilecek kar
haddiyle, bankalarm bunu bor¢ vermek isteyecekleri had arasin-
daki mukayeseye baghdir. Eger bankalar, piyasanmn faiz haddin-
den daha az alirlarsa, bor¢ olarak veremiyecekleri para miktan
olmaz; efer bu hadden daha fazla almak isterlerse, mirasyediler ve
miisrifler disinda, onlardan borg alacak kimse bulunmazs.

Bu metin, Ricardo’dan sonraki yazarlarin ciimlelerine naza-
ran, tartigma igin ¢ok iyi bir hareket noktas: olacak kadar agik ve
kesindir; bahis konusu vazarlar, Ricardo doktrininin esasindan
filen ayrlmamakla beraber, sisler ig¢inde siginak yeri arayacak de-
recede rahatsizhk duydular. Yukaridaki metin, siiphesiz, Ricar-
do’da her zaman oldugu gibi, bir uzun devre doktrini olarak tefsir
edilmek gerekir; Bu, parcanin ortasmmda bulunan «daimi sekilde»
kelimesine atfedilen énemle gosterilmigtir; bu itibarla bu doktrinin
hangi faraziyelere gire muteber olacagimi incelemek faydali ola-
caktir.

Bu kere de gerekli faraziye, daima tam calisma oldugu hakkin-
daki mutat klasik faraziyedir; yani, hasila terimiyle belirtilen g¢a-
lisma arz cizgisinde bir degisiklik olmayacag farz edildigine gore,
uzun devre denklik halinde yalmz bir ¢alisma olmast imkam var-
dir. Bu faraziveye ve mutat, sartlar ayni kalmak iizere (Ceteris pa-
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ribus) kaidesine, yani para miktarindaki bir degisiklikten doganlar
disida psikolojik egilimler ve tahminlerde bir degisiklik olmaya-
cag farz edilince, Ricardo teorisi muteberdir; su anlamdaki, bu
taraziyelere gore uzun devrede tam calisma ile bagdasan tek bir
faiz haddi bulunur. Ricardo ve halefleri, uzun devrede dahi ¢ahs-
ma hacmmm mutlaka tam olmdaifh, fakat degisebilecegi ve her
bir banka politikasina, muhtelif uzun devre ¢alisma seviyesinin te-
kabiil ettigi; dolaysiyle para makamlar: tarafindan kabulii muh-
temel cesitli faiz politikalarina karsilik olan bir ¢ok uzun devre
denklik durumlarmin bulundugu olaym gbzéniine almamslardir.

Eger Ricardo, kendi diisiincesini yalmiz para makamlarinin ya-
rattif1 belirli para miktarma uygulamak seklinde gostermekle ye-
tinseydi bu, degisebilen para-iicret faraziyesi dahilinde, yine de dog-
ru olabilirdi. Diger bir deyisle, eger Ricardo para miktarmin, para
makamlann tarafindan on milyon veya yiiz milyon olarak tesbit
edilmis olmasiyle faiz haddinde devaml bir degisiklik olmyacag-
m ileri siirseydi, vardit netice dogru olurdu, Fakat para makam-
larinin politikalanindan, bunlann para miktarini  artirmasi veya
azaltmasi sartlarm: anhyorsak, yani bu makamlarin iskonto mik-
tarinda degisiklik yapmak veya acik pazar islemleri gérmek sure-
tiyle, faiz haddinin dayandigt para miktar1 azaltithyor veya gogalti-
Iiyorsa - ki, Ricardo, yukaridaki parcada agikca bunu sdylemek is-
tiyor- o zaman ne para makamlarimmn politikasinin neticesiz kala-
cai1 ve nede tek bir politikanmn uzun devre denkligi ile telif edilece-
#i dogru olur; ise girmek icin, issizler arasinda olan etkisiz reka-
betten doZan gayri iradi issizlik karsismda nominal iicretlerin son-
suz olarak diistiigii nihai bir durumda ise, dogru olarak, yalniz su
iki muhtemel uzun devre hali bulunacaktir: tam c¢alisma ve likidite
tercihinin mutlak hale geldigi faiz haddine tekabiil eden cahsma
sevivesi (bu seviyenin, tam calismadan dtisitk olmas: ihtimaline
gore). Su halde, degisebilen nominal licretler olmas: halinde, haliy-
ie para miktari, uzun devrede etkisizdir; fakat para makamlarnmn
para miktarim degistirmekte uyduklar: sartlar, gercek bir belirten
olarak, iktisat mekanizmasina girerler.

Ilave etmekte fayda vardir ki, yukanidaki parcamin son ciim-
lelerinden anlagilacag: iizere, Ricardo, sermayenin marjinal verim
nisbetinde, yapilan yatirim miktarina uygun sekilde meydana gele-
bilecek degigiklikleri géz 6niinde bulundurmamistir. Fakat bu da-
hi, halefleriyle karsilastimlinca onun biiyiik i¢c ahenginin diger bir
ornegi olarak tefsir edilebilir. Zira eger calisma hacm ve cemiyetin
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psikolojik egilimleri bilindigi kabul edilirse, gergekten, sermaye-
nin birikmesinin miimkiin tek bir haddi ve bunun neticesi olarak
sermayenin marjinal verim nisbetinin miimkiin tek bir degeri bu-
lunur. Ricardo bize, denemeden uzak farazi bir diinyay1 sanki de-
nemeye dayanan ve dolayisiyle icinde ahenkle yasanabilecek bir
diinya olarak kabul ettirmekte, zayif zihinlerin erisemiyecegi, yiik-
sek bir zekd basarisi misali vermektedir. Onun haleflelrinin bir
¢ogu, sagduyunun, kendi mantiki biitiinliiklerinin zararma, konuya
dahil olmasina mani olamadilar.

I1I

Faiz haddi hakkinda Profesér Von Mises tarafindan garip bir
teori teklif edilmis ve bu teori Profesér Hayek ve hatta, zannede-
rim, Profesor Robbins tarafindan da kabul edilmistir; buna gore
faiz haddindeki degigikliklerle istihlik egyasi ve sermaye mallar-
nin nisbi fiyat seviyelerindeki degigiklikler aymi tutulabilir (25).
Bu neticeye nasil varildigr agik degildir. Fakat muhakemenin asa-
#idaki sekilde yapildigim tahmin ediyorum. Oldukca zoraki bir ba-
sitlestirme yapilarak, sermayenin marjinal verim nisbetinin, yeni
istihlak esyas: arz fiyatiyle yeni iiretim mallar arz fiyati arasindaki
nisbetle slciildiigit kabul edilmistir (26). Ve sonra da bu son nisbet
faiz haddi ile ayn: tutulmustur. Su noktaya isaret edilmektedir ki,
faiz haddinin diismesi, yatirrma miisaittir. $u halde istihlak esyas:
fiyatlariyle iiretim mallan fiyatlar arasindaki nisbette de bir diisiis
olmas1 yatiruma miisaittir. '

Bu sekilde ferdin tasarrufundaki artisla toplam yatinm artist
arasinda bir bag kurulmaktadir, Gergekten, herkesce bilindigi iize-
re, ferdi tasarruf artisi, istihlak esyas: fiyahnda bir diisiise ve ta-
mamen ihtimal dahilindedir ki, iiretim mallan fiyatindakinden da-

(25) The Theory of Money and Credit, s. 339 ve diger sayfalar ve ozellik-
le & 383,

(26) Eger uzun devre denklik hali bahis konusu ise, bu muhakemenin uy-
gun diigecegi Ozel faraziyeler kurulabilir. Fakat sozli edilen fiyatlar,
kriz hallerinde hiKim. olan fiyatlar oldugu zaman, wmittesebbigin,
kendi tabminlerini yaparken, bu fiyatlarin devam edecegini diigiine-
cegi hususundaki basitlegtirilmis faraziye, mutlaka yaniltiear olur,
Kaldiki, miitegebbis boyle farz etse dahi, meveut sermaye mallan
stoklannin  flyatlan dstihlak egyasy fiyatlariyle ayni nisbette di-
ser,
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ha fazla bir diisiise sebep olur. Yukaridaki muhakemeve uygun ola-
rak bunun manési, faiz haddindeki bir azalma olmasi ve bu azalma-
nn yatinm tesvik etmesidir. Fakat siiphe yoktur ki, belirli ser-
maye varliklarinin marjinal verim nisbetinin azalmasi, ve dolay:-
siyle genel olarak sermayenin marjinal verim nisbeti ¢izgisinin
diismesi, yukaridaki muhakemede tasavvur edilenin tamamen ter-
si bir netice verir. Gergekten yatinmlar ya marjinal verim nisbeti
¢izgisinin vitkselmesi veya faiz haddinin diismesi ile tesvik edilir.
Sermayenin marjinal verim nisbeti ile faiz haddinin karistirilma-
51 neticesi olarak, Von Mises ve onun talebeleri, kendi neticeleri-
ne, tamamen yanlis yoldan giderek vardilar. Bu mahiyetie bir ka-
ngikhga iyi bir misal de Profesér Alvin Hansen tarafinadn asagi-
daki parca ile verilmistir (27): «Bam iktisatcilarin ileri siirdiigii-
ne gore, harcamalarda azalmanin net neticesi, istiblak esyasi fi-
vat seviyvesini, baska tiirlii olmasi gerekenden, asagi diistirmesi ve
dolayisivle sabit sermayeye yatinm yapmak tesvikini azalmaga
yoneltmesidir, Halbuki bu goriis yanlis olup, sermaye teskiline
tesir eden 1) istihlak esyasmmn yitksek veya diisiik fiyatlari ve
2) faiz haddinde degisiklik durumlarimn bir kangikhifina dayan-
maktadir, Dogrudur ki, harcama azalmasinin ve tasarruf artmas:-
nin neticesi olarak istthlak esyasi fiyatlari, iiretim mallar: fiyat-
larina nisbetle azalacaktir. Fakat bu, ashnda, faiz haddi diisiisiinii
ifade eder ve faiz haddi diisiisii, sermaye yatmminmn yiiksek faiz
hadlerinin olmast halinde kar getirmeyecek sahalarda genisleme-
sini tesvik eder»,

(27) Economic Riconsirution s. 233
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