PARA TEORISI VE KEYNESGIL IKTISAT*

Harry G. JOHNSON
Cevirmen: Sacit ERTAS '»?

Para Teorisinin kapsami nedir? Teori ne ile ilgilenmektedir? Bunlar bizi dog-
rudan Keynesgil devriminin kalbine gotiiren sorulardir. Keynesgil devrimden once
para teorisinin temel ilgi alam fiyat diizeyi teorisi ve fiyatlar genel diizeyinin belir-
lenmesinden oluguyordu. Fiyat diizeyi ile ilgili ayrica iktisadi dalgalanmalar sorusu
vardi. Artan fiyatlarin geliri rantiyelerden miitegebbislere yeniden dagitma, kar bek-
leyiglerini arttirma ve yatirnmlan uyarma etkileri oldugundan bu dalgalanmalar ile
fiyat diizeyindeki hareketler birbiri ile baglantih idi. Keza, diisen fiyatlarin geliri
miitesebbislerden rantiyelere yeniden dagitma, kar bekleyislerini azaltma ve yati-
nmlari caydirma etkileri vardi.

Klasik para teorisinin iktisadi dalgalanmalar aracilig ile tesadiifen teori igine
giren istihdam diizeyi ile dogrudan ilgilenmedigi gozlenmektedir. Klasik teorisyen-
ler iicretlerdeki ve fiyatlardaki esneklik sonucu ortaya ¢ikan tam istihdama yonelik
bir egilimi varsaymakta ve igsizligi licretlerin ve fiyatlarin rijitliine atfetmekteydi-
ler. Keynesgil goriigii savunan bazi iktisat¢ilarin iddiasimin aksine, klasik iktisatcila-
rn otomatik istihdami varsaymadiklarimi belirtebiliriz. Klasiklerin sisteminde tam
istihdam iicret-fiyat esnekliginden tiiretilmektedir, Ote yandan, klasikler iicret-fiyat
esnekliginin istihdam iizerindeki etkilerini-Keynesgillerin gosterdigi gibi yeterince
aragtirmamiglar ve tek bir mal veya faktor analizini ekonominin biitiiniine yanhg bir
sekilde uygulamiglardir.

Keza, klasik teori parasal faktorler tarafindan degilde reel faktorlerce belirlen-
digini ileri siirdiigii faiz haddi teorisini dogrudan incelememistir. Bununla birlikte,
klasik teorisyenler fiyat egilimlerini ve dalgalanmalan agiklamak igin parasal giicle-
ri — reel ve piyasa faiz haddi arasindaki ayrihgin etkileri ile ilgili herkesce bilinen
analiz bi¢iminde oldugu gibi — gdzoniine almiglardir.

*  Harry G. Johnson, "Monetary Theory and Keynesian Economics", Pakistan
Economic Journal, VIII, no. 2, June 1958, 56-70; yeniden basim: Harry G.
Johnson, Money, Trade and Economic Growth, Unwin University Books, 1968

Chap. 5, 107-125.
1. Orijinal metne gevirmen tarafindan eklenen agiklayici nitelikteki dipnotlar: ita-
likle yazilmigtir.

2. Cevirmen Bursa Universitesi nde 6gretim yardimeisidir.
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Ozetle, klasik teori temel olarak fiyat diizeyinin belirlenmesi ve ekonomik
dalgalanmalarla ugrasmakta, istihdam diizeyi ve faiz teorisi ile dogrudan ilgilenme-
mekteydi. Keynesgil devrimin dzii, istihdam diizeyinin para teorisinin temel konusu
oldupunu vurgulamasi, faiz haddinin belirlenmesinin ozellikle parasal bir problem
oldugunu ileri siirmesi ve bu sekilde para teorisinin inceleme alanini kaydirmasidur.

Keynesgil teoride, parasal giicler denge faiz haddini etkilemekte ve klasik te-
oride oldugu gibi sadece dengesizlik donemlerinde gegici bir etki yaratmamaktadir.
Ote yandan, Keynesgil teoride, fiyat diizeyi teorisi ne daha az onemli bir rol veril
mistir. Keynes (tiim degiskenleri iicret birimleri cinsinden dl¢erek) parasal iicret dii-
zeyini veri olarak almakta ve kapalh bir  ekonomi varsaymaktadir. Bu varsayim al-
tinda fiyat diizeyindeki bir degismenin sadece ii¢ nedeni olabilir: Istihdam diizeyin-
de bir defisme, iicret biriminde bir degisme ve iiretim tekniginde bir degisme. Bu
iicinden, Keynes verimlilikteki degisme ile ilgilenmemistir, ticret biriminin olcii bi-
rimi olarak kullanilmas: fiyat diizeyindeki degismelerin nedeni olarak geriye sadece
istihdam diizeyindeki degismeleri birakmaktadir.

Fiyat diizeyi teorisine daha az 6nemli bir rol vermeye ilaveten, Keynes ayrica
ekonomik dalgalanmalari tablodan hemen hemen tamamen ¢ikarmistir. Keynesgil
kavramlar daha sonra iktisadi dalgalanmalarin ve konjonktiirlerin mekanizmasina bii-
yiik olciide 151k tutan araclan saglamasina karsin, teori, Keynes'in sundugu bigimiy-
le, statik bir teoriyde ve konjonktiirlerle ilgilenmemekteydi.

Ozetle, Keynes istihdam diizeyinin ve faiz haddinin belirlenmesini reel teori:
den para teorisine kaydirmis ve para teorisinin daha onceki inceleme alamim — fiyal
diizeyi ve ekonomik dalgalanmalar — daha az énemli bir duruma getirmistir. Asad"
da Keynes'in bunu yapmakta hakh mi yoksa haksiz mi olduu sorusu etrafinda yo-
gunlasan cesitli goriisleri, teorik tartisma ve uygulamadaki tecriibelerin bir sonuct
olarak Keynesgil kavramlarda daha sonra ortaya ¢ikan gelismeleri ve gecen yirmibes
yillik deneyime dayanarak Keynesgil teorinin bugiinkii durumunu ele alarak incele-
yecegim.

Ik olarak, Keynes'in teorisini kisaca 6zetleyeyim. Teori, 6z olarak, tam istil-
dama dogru bir egilimin var oldugu seklindeki klasik sistem varsayimina kars! gik-
mal.{ta ve bunun yerine eksik istihdam dengesinin olabilecegi goriisiinii ikame etmek-
tedir. Tartisma tasarruf kararlanimn yatinm kararlanindan bagimsiz oldugu nokt&
sinda yogunlasmaktadir. Modern bir ekonomide tasarruf kararlan ¢ok sayida hane:
halki ve firma tarafindan ayri ayr alinmaktadir. Halbuki yatirim kararlar uzmanlas
mig bir metiisebbisler grubu tarafindan gerceklestirilmektedir. Bu nedenle, tasarmif
arzusunun yatinm seklinde ortaya ¢ikacagi veya artan tasarruf arzusunun artan y&
.tm'm!a karsilanacag hususunda hicbir garanti yoktur. Aksine, artan tasarruf arzus!
IQSI.lek yoluyla israfa neden olabilir. Belirli bir kesimin artar; tasarruflan diger bir
kesimde artat.l igsizlik sonucu ortaya cikan tasarruf azalmalar ile notrlesebilir. K-
;s:ca, K eynesiin tf?Oris_ivtfoplam tasarrufun, toplam gelirdeki bir azalma ile, miiteseb-

1slen; 13;25:“;,1{ n‘stedlg: yatirim miktar.l-na :asitlenecegi goriisiinii ortaya atmaktadlr.
oriye gore bu olamaz. Ciinkii tasarrufu azaltan ve yatim artiran ¥

boylece onlan tam istihdamda dengeleyecek sekildeki bir faiz haddi degisikligi 1°
boyle bir duram engellenir. : ‘
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Ote yandan Keynes'e gore, klasik teori icinde belirsizlik vardir, ¢iinkii teori
tasarrufun gelire baghihgimi ihmal etmektedir, Gelir diizeyindeki degigmeler aracihgi
ile tasarruflar ve yatirim herhangibir faiz haddi diizeyinde birbirine esitlenebilir ve
bunun ille de tam istihdam gelir diizeyinde olmasi gerekmez. (Bu belirsizlik sorusu-
na daha sonra tekrar donecegim).

Keynes'in klasik teoriye neden karsi ¢iktig: ile ilgili olarak yukarda yapilan a-
¢iklamanin yeterli oldugu kanisindayim. Simdi Keynes'in kendi teorisine donelim.
Once teorinin ¢ok basit bir bi¢imini ele alacagim. Bu su sekilde ifade edilebilir:
Cikt1 ve istihdam, ¢ikt1 talebi tarafindan belirlenmektedir. S6z konusu talep iki kay-
naktan dofmaktadir — tiiketim talebi ve yatirim talebi. Miitesebbislerin kér bekle-
yislerine ve diger faktorlere bagh olan yatinm kararlarina bu asamada gerceklesi-
yormus gozii ile bakilmaktadir. Tiiketim talebi biiyiik dlciide gelir diizeyine baghdir
(faiz haddi dahil diger faktorlerin etkileri kabul edilmekle birlikte tartigma dig: bi-
rakilmigtir) ve gelir yiikseldiginde tiikketim muhakkak artacaktir fakat bu artig gelir-
deki artis kadar olmayacaktir — baska bir gekilde ifade edersek, gelir artarken ta-
sarrufta artmaktadir.

Bu varsayim altinda gelir' diizeyi yatinm diizeyi tarafindan belirlenmektedir.
Teori digindaki faktorler tarafindan belirleniyormus gibi kabul edilen yatinnm veri
olarak alinmaktadir; gelir tasarrufu yatirnma esitleyecek bir biiyiiklilkte olmahdir ve
gelir bu gelir diizeyindeki tiiketimle yatirimin toplamina esittir.

Gelir belirlenmesinin bu teorisi literatiirde sik sik kullanilan iki diyagram yar-
dimiyla temsil edilebilir. Bu diyagramlarin ilkinde (Sekil: 1) gelir ve ¢ikt1 her iki ek-
sen boyunca olgiilmekte ve 45°'lik bir dogru cizilmektedir; bu dogru iizerindeki
herhangibir noktada her iki eksende olgiilen miktarlar birbirine egittir. Daha sonra
tiikketim (C) ve gelir (Y) arasindaki baglantiy1 temsil etmek i¢in bir egri ¢izilir. Bu
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egri ile 45°'lik dogru arasindaki dikey mesafe tasarrufu (gelirin tiiketilmeyen kismi-
ni) temsil etmektedir. Diyagram belirli bir gelir diizeyinden diisiik gelirlerde, gelir-
den, fazlasinin tiitetilecegini yani daha onceki tasarruflarin, harcanacagini; ve gelir
arttikca tiikketimin artacagim fakat tilketimdeki artisin gelirdeki artitan daha az ola-
cagimi varsaymaktadir. Simdi cesitli gelir dijzeylerindé ortaya c¢ikacak tiiketime sa-
bit yatinm miktarin ekleyelim, bu sekilde gesitli gelir diizeylerindeki ¢ikt: talebini
temsil eden C+I erisi elde edilmektedir. Bu egrinin 45° 'lik dogru ile kesismesi den-
ge gelir diizeyini (Yg) belirler. Daha diisiik bir gelir ve cikti diizeyinde ‘¢ikt1 i¢in ta-
lep ciktidan fazla olacak, gikti ve gelir yiikselecektir: aksine, daha yiiksek bir gelir.
diizeyinde ¢ikt1 igin talep ¢iktidan daha az olacak, dolayisi ile ¢ikt: diigecektir. Ay-
m diyagramin diger bir alternatifi (Sekil: 2) de sunulmustur, bu sekil tasarrufu (S)
gelirin bir fonksiyonu olarak resimlendirmektedir; denge gelir diizeyinde tasarruf ve-
ri yatirim diizeyine egittir. ikinci diyagram literatiirde daha sik kullanilmaktadir ve
Schumpeter tarafindan (talep ve arz egrilerinin Marshallgil ¢caprazina benzetilerek)
'Keynesgil capraz' olarak tasvir edilmigtir®.

Bu diyagram cikti ve istihdam diizeyinin belirlenmesini gostermektedir. Belirli
bazi amagclar i¢in ¢ikt: talebinde meydana gelecek bir baslangic degisikligi ile bu-
nun sonucu gelirde meydana gelecek toplam degisiklik arasindaki iliski bizi ilgilen-
direbilir. Bu ¢ogaltan teorisidir® . Yatinmdaki bir artig geliri ve gelirdeki bir artig tii-

S, 1
S
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S
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Sekil:2
3. "Qapraz" sbzcigii burada Ingilizce "cross" sézciigii karsiiginda kullanilmistir:

anlatilmak istenen farkli egimli iki egrinin birbirini kesmesidir.

4. Tirkge literatiirde ¢ogaltan ve ¢arpan kavramlar: birbiri yerine kullanilmakta-
dir.
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ketimi arttiracagindan ve dolayisi ile gikt1 icin talebi daha da yiikselteceginden, ge-
lirdeki toplam artis yatinmdaki baslangi¢ artisinin belirli bir kat1 kadar olacaktir.
Sunulan basit teoride, ¢ogaltan marjinal tasarruf meylinin tersine esit olmaktadir.
General Theory 'nin yayinlanmasim izleyen ilk yillarda literatiiriin biiyiik bir boliimii
cogaltan teorisini geligtirme cabalarina ayrnilmistir®. isleyecegim ana tema agisin-
dan bu literatiir gegerli degildir, bu nedenle onunla burada meggul olmaya kalkis-
mayacagim.

Az once sundugum Keynesgil teorinin ¢ok basit bir bi¢cimidir. Tam ve tatmin
edici degildir. Ciinkii bu basit teori hem yatirim haddini ve hem de faiz haddini be-
lirsiz birakmaktadir. Genel Keynesgil teoride, yatinm haddi Keynes'in 'sermayenin
marjinal etkinligi' adini verdigi yatirimin getiri haddi ile faiz haddi dengelenerek be-
lirlenmektedir, yani yatirim haddi, marjinalde, faiz haddinin ve sermayenin marjinal
etkinliginin birbirine egit olmasi kosulu altinda belirlenmektedir. Ote yandan, faiz
haddi, para miktar1 ve Keynes'in 'likidite tercihi' tasviri ile analizini yaptig para ta-
lebi tarafindan belirlenmektedir.

Para miktannin para otoritelerince belirlendigi varsayilmaktadir. Para igin ta-
lep iki kisima ayriir — parasal gelir diizeyine bagh olan iglem talebi (ihtiyat saiki
ile yapilan talep buna dahildir) ve spekiilatif talep su gercekten ortaya ¢ikmaktadir:
Eger faiz haddinin yiikselmesi bekleniyorsa, elinde nakid bulunduranin bunu hemen
menkul kiymetlere yatirmamasi, fakat bu menkul kiymetleri daha diisiik fiyatla
( daha yiiksek getiride) alincaya kadar beklemesi daha iyi olacaktir. Belirli bir 'nor-
mal' diizeye kiyasla gercek faiz haddi diistiilkge hemen yatirim yapmamakla faizden
yapilacak fedakarlik daha az ve gelecekte faiz haddinin yiikselme olasihif daha faz-
la olacaktir; sonug olarak elde nakid tutmanin cazibesi daha fazla ve spekiilatif an-
kes (balans, bakiye) olarak elde para tutmaya kars: talep daha yiiksek olacaktir.
(Keynes ve hatta ondan daha fazla onu izleyenler, para icin spekiilatif talebin sadece
gercek faiz haddine bagh oldugunu ve onunla birlikte degisecegini ima eden bir ifa-
de kullanma egilimindeydiler; bu gelecekteki faiz hadleri ile ilgili bekleyislerin rolii-
nii sakli biraktigindan birgok kansikliklarin ve yanhs anlasilmalarnn ortaya ¢ikmasi-
na neden olmustur). Keynes ayn1 zamanda diisiikk bir faiz haddinde, atil enkesler
icin talebin faize karsi tamamen elastik hale gelebilecegine, bu sekilde faiz haddine
bir taban limiti koyacagina inanmaktaydi.

Dikkat edilirse bu teori tek yonlii bir sebep sonuc¢ zinciri ima ediyormus gibi
goriinmektedir. Faiz para arz ve talebi tarafindan; yatirm diizeyi faiz haddi ve ser-
mayenin marjinal etkinligi tarafindan; gelir ve tiiketim diizeyi yatirim diizeyi ve ta-
sarruf meyli tarafindan belirlenmektedir. Goriindiigii kadariyla tasarruf ve yatinmin
faiz haddi iizerinde ters yonde bir etkisi yoktur; bu 6zellik Keynes'in teorisinin ¢ok
tartisilmasina ve tenkid edilmesine yol agmigtir. Fakat goriiniig yanilticidir: Keynes-
gil sistem, gercekte, i¢sel baglantisi olan bir sistemdir, i¢indeki tiim degiskenler bir-
birini etkilemektedir, bunun nedeni para talebinin iglem bd&liimiiniin gelir diizeyine
bagh olmasidir, 6te yandan gelir diizeyi tasarruf ve yatinm arzusuna baghdir. Bu ig-

5. General Theory (Genel Teori), Keynesgil devrimi baglatan Keynes'in The Gene-
ral Theory of Employment, Interest and Money (Istihdam, Faiz ve Paranin Ge-
nel Teorisi) adl iinlii kitabinin kisaltilmis seklidir.
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sel baglantimin anlagilmasi Keynes'in faiz teorisinin kendisi tarafindan sunulan bigi-
minde goze ¢arpan sasirtic: yeniligi biiyiik dlciide ortadan kaldirmaktadir.

Faiz haddinin, gelirin, tasarruf ve yatiimin, para talebinin ve para arzinin
miisterek bir igsel bag!anti icinde oldugu genel Keynesgil model Profesor
J.R. Hicks' tarafindan gelistirilen bir diyagramla ¢ok kullanigh bir bi¢imde temsil
edilebilir, cok yararh oldugu ispatlanan bu diyagram para teorisinin standart bir ara-
a1 haline gelmigtir®.

Sekil: 3-a tasarruf ve gelir diizeyi arasindaki baglantiy1 ve Sekil: 3-b yatinm
ve faiz haddi arasindaki baglantiy1 temsil etmektedir. Bu iki baglantidan faiz haddi
ile gelir diizeyi arasinda, tasarruf ve yatirim arasindaki esitligi koruyacak, yani ¢ikt1
talebi ile ¢ikt1 arzi arasindaki dengeyi muhafaza edecek, bir iliski ¢ikarlabilir. Bu
iligki IS ogrisi olarak bilinmektedir ve Sekil: 3-¢' de gosterilmistir, bu egri ekonomi-
nin "reel’’ sektoriinde denge icin nelerin gerekli oldugunu gostermektedir.IS egrisi
asag1 dogru egimli olacaktir. Ciinkii daha diisiik bir faiz haddinde yatinm daha faz-
la olacak, dolaysi ile tasarrufun daha fazla olmasi ve sonug olarak gelirin daha fazla
olmasi gerekecektir. .

Y

Sekil:3a

J.R. Hicks, "Mr. Keynes and the Classics; A suggested Interpretation Econo-
metrica, 5, no.2, April 1937, 147-69; yeniden basim: American Economic As-
sociation, Readings in the Theory of Income Distribution, London: Allen and
Unwin, Philadelphia: The Blakiston Press, 1946, Chap. 7, 461-76.

6. Hicks'in sozii gegen diyagramu gelistirdigi makalesi (bakiniz dipnot 1) bu dergi-
de Ebru Ertas tarafindan Tiirkgeye cevrilmistir.
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Sekil:3b

Sekil:3¢

Sekil: 4-a para talebi ve arz1 arasindaki baglantiy: temsil etmektedir. Eksenler
sisteminin iist sag tarafindaki alanda spekiilatif para talebi veya faiz haddinin bir
fonksivonu olarak spekiilatif ankesler (M, ) i¢in talep temsil edilmektedir. Alt sag
taraftaki alanda, islemler i¢in para gereksinmesinin milli gelirin & kadar bir oram
oldugu varsayimi altinda, islem saiki ile para talebi (M, ) temsil edilmektedir. Mev-
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cut gergek para miktart M ( =M,; + M, ) biikiimlii bir ¢izgi ile gosterilmistir, bu ¢iz-
gi para talebinin meveut para miktarina tam olarak esit kilacak, yani para talebi ve
arzi arasindaki esitligi koruyacak, faiz haddi gelir diizeyi baglantisini ¢ikarmak i¢in
M, M, ekseni boyunca kaydirilabilir. Bu baglanti LM egrisi olarak bilinmektedir ve
Sekil: 4-b'de gosterilmistir. Bu egri ekonominin 'parasal’ sektoriinde denge igin ne-
lerin gerekli oldugunu gostermektedir. LM egrisi yukarn dogru egimli olacaktir, ¢iin-
kii daha yiiksek milli gelir diizeylerinde islem saiki ile para talebinin daha fazla olma-
si gerekmektedir, bu atil ankesler i¢in geri kalan mevcudun daha az olmasina neden

olur, ve spekiilatorleri daha az atil para tutmaya tesvik i¢in faiz haddinin yiikselmesi
gerekir.

M,

M,

Sekil:da

;
h: It Sk T v
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Sekil:db
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IS ve LM egrileri Sekil: 5'te bir araya getirilmistir; sekil parasal ve reel sektor-
lerde asanli dengeyi garantileyen faiz haddi ve gelir diizeyi seviyelerinin nasil belir-
lendigini gostermektedir. Bu diyagram bulusu yapana izafeten 'Hicksgil c¢apraz'
olarak tanimlanabilir, IS ve LM egrileri Keynes'in yaptig1 varsayimlardan daha ge-
nellerini — ornegin tasarrufun kismen faiz hadlerine, yatirimin kismen gelire bagh
oldugunu — gozoniine alacak sekilde diizeltilebilir ve para teorisindeki ¢ok sayida
Onemli onermeleri agikhiga kavusturmada ve gok sayida problemi ¢ozmede kullani-
labilir.

I

Sekil: 5

Y

0
o

Biitiinliigii saglamak amaci ile, Keynesgil teorinin bu diyagramatik resmini
analizin 6nemli cephelerini, yani fiyat diizeyinin belirlenmesini ve 'goniilsiiz igsizlik'
kavramin, gosteren iki ek diyagramla tamamlayacagim. Sekil: 6 cikti arz eBrisini
resimlendirmektedir; bu egri Keynes'in su varsayimlarina dayanmaktadir: Emek tek
degisken faktordiir, azalan getiri gecerlidir ve rekabet arzin, fiyat ve marjinal mali-
yet esitligi ile belirlenmesini garantilemektedir.

P

Sekil: 6
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Veri cikti degeri ile tutarh cesitli reel cikti ve fiyat diizeyi kombinasyonlan
dikdortgen bir hiperbol ile temsil edilebilir’. Denge fiyat ve denge cikt diizeyleri
toplam arz egrisi ile Sekil: 5 tarafindan belirlenen gelir diizeyini temsil eden hiper-
boliin kesistigi noktada belirlenmektedir. (Xg egrisi boyunca gerceklesecek hareke-
tin gelir dagihmim ve gelir tasarruf iligkisini degistirebilmesi olasihfindan dogacak
baz1 giicliikleri ihmal ediyorum). Sekil: 7, emegin kazandig reel licret (emegin mar-
jinal verimliligi) ile istihdam edilen emek miktar arasindaki iligkiyi (MP_ egrisi); ve
emegin kazandig1 reel iicret ile arzedilen emek miktan arasindaki iligkiyi (Lg egrisi)
temsil etmektedir®. Klasik teoride, bu iki egrinin kesigmesi istihdam ve gelir diizey-
lerini belirlemektedir; fakat Keynesgil teoride istihdam ve reel iicret diizeyleri top-
lam talep tarafindan belirlenmekte, istihdam diizeyi (Lo) aralarindaki teknolojik

iligki vasitasiyla gikt1 diizeyinden Sekil: 6 ¢ikarilmaktadir. Bu sekilde belirlenen
reel iicretteki gercek istihdam (Lg) ve bu reel iicrette sunulacak emek miktan ara-
sindaki fark (Lg) 'goniilsiiz igsizlik' miktarinin (Lg — Lg) dl¢iisiini vermektedir. (Bu
diyagramlar issizligi liretebilecegi ek cikti cinsinden dlgerek, fiyat diizeyinin reel iic-
retle ters yonde degisecegi gozoniine alinarak ve Sekil: 6 igine bir emek arz egrisi
eklenerek basitlestirilebilir, fakat diyagramlar arkasindaki iktisat i¢in bdyle bir
basitlestirme soz konusu degildir).
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° "GONULSUZ
ISSiZLIK"
Sekil:7

7. Dikddrtgen hiperbol elustikiyeti bire esit olan bir hiperbold iir.

8. W reel iicreti simgelemektedir.
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Simdi Keynesgit kuramin diyagramatik aciklamasindan onun ortaya cikardign -
bazr miinakasalara, ayriliklara ve Keynesgil kavramlarla ilgili yakin gecmisteki yeni
bazi gelismelere donmek istiyorum. Bunu yaparken literatiirde goriilen fakat pek
onemli olmayan bir¢ok miinakasa ve ayrilig: dikkate almadan, tartismalarimi cok
onemli oldugunu diistindiigiim sorunlarla sinirlayacagim.

Keynes'in istihdam teorisi ile ilgili temel tartisma Keynesgil eksik istihdam
dengesinin Keynes'in tiim biiyiikliikleri iicret birimleri ile Slcerek teoriye kattig rijit
licretler varsayimina dayanip dayanmadig: sorusundan kaynaklanmaktadir. Bu soru-
nun yamti daha biiyiik hacimdeki para miktarinin istihdam iizerindeki etkisinin ne
olacagma baghdir, ¢iinkii bu sistemde ticretlerdeki artig ile para arzi artisinin etkile-
ri aymidir (iicretler ve fiyatlarda bir diisme oldugunda islem saiki ile para gereksin-
mesi daha az ve dolaysi ile, spekiilatif ankesler i¢in mevecut daha fazla olacaktir).
Daha biiyiik bir para miktarinda faiz haddi daha diigiik ve yatinm diizeyi daha fazla
olma egilimindedir; soru para arzindaki yeterli bir artisin (veya iicretlerdeki yeterli
bir azalmanin) sistemi tam istihdam dengesine yoneltip yoneltmeyecegidir; eger
yoneltiyorsa eksik istihdam iicretlerin rijitligine baghdir.

Keynesgil cat1 icinde, artan para arzinin sistemi tam istihdama yoneltmeyece-
gi iki durum goze carpmaktadir. Bunlardan ilki, likidite tercihinin faiz haddine tam
istihdam yatirim diizeyinin gerektirdigi haddin iistiinde bir hadde taban limiti koy-
masidir. fkincisi, pozitif faiz hadlerinde, IS efrisinin faize karg: biiyiik dlciide elas-
tikiyetsiz olmasi sonucu, yatirimlarin tam istihdamla tutarh diizeye yiikselmemesi
veya tasarruflann sozkonusu diizeye diigmemesidir (Halk elde para tutma alternatifi-
ne sahip oldugu siirece negatif faiz haddi olanaksiz oldugundan, yatirimlara siibvan-
sivon verme veya tasarruflan vergileme politikas! gerektiren negatif faiz haddi ihti-
malini diiginmemize gerek yoktur). Sozii edilen iki durumu tek bir ciimle ile ifade
etmek miimkiindiir: Eger tam istihdam gelirinden yapilacak tasarruflar para piyasa-
sinin izin verdigi en diisiik faiz haddinde yapilacak yatirimlan asiyorsa tam istihda-
mi parasal genisleme ile (veya iicretleri azaltarak) gerceklestirmek olanaksizdir.

Bununla birlikte, bu tartigma tiiketimi belirleyen faktorler konusunda Key-
nes'in kendisinin ileri siirdiigii goriigleri varsaymaktadir. Buna karsi ilk defa Pigou®?
tarafindan ileri siiriilen ve tiiketimin gelir yaninda servete (varliklara) bagh oldugunu
varsayan goriis ele alinabilir. Pigou'nun goriisii soyledir: parasal iicretler ve fiyatlar
diistiigiinde nakit ankeslerin reel degeri yiikselir, ve elinde nakid bulunduranlarn re-
el servetindeki artis sonunda onlan tiketimlerini arttirmaya yoneltecektir. Buna
'Pigou etkisi’ ad1 verilmektedir; bu etkinin marka paray: veya altin tarafindan des-
teklenen parayr varsaydigim belirtmem gerekir. Ciinkii 6zel borg tarafindan destek-
lenen para sozkonusu oldugunda elinde nakid bulunduran zenginlestik¢e borglu
olan fakirlesmektedir ve bunun tiikketim iizerindeki net etkisinin ne olacagini 6nce-

2 A.C. Pigou, "The Classical Stationary State ", Economic Journal, L11I, no: 212,
December, 1943, 343-51; ayni zamanda bakmiz Don Patinkin, 'Price Flexibi-
lity and Full Employment’, Chap. 13, American Economic Association,
Readings in Monetary Theory, (London: Allen and Unwin, Philadelphia: The
Blakiston Press, 1951).
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den tahmin edilemez. Bununla birlikte, eger devletin, borclarinin reel degerindeki
degismelere karsi kayitsiz oldufunu varsaymay: kabul ederse, Pigou etkisi halkin
elinde bulundurdugu devlet borglarna da genisletilebilir.

Kammea Pigou etkisi eksik istihdam dengesinin nihai olarak iicret rijitligine
bagh olmadig1 yolundaki Keynesgil iddiay: ciiriitmektedir. Fakat tiim Keynesgillerin
bu goriisii benimsemediklerini de hemen eklemem gerekir. Gergekte eksik istihdam
iicret rijitligine baghdir. Bu Keynesgil teori icin ne kadar ciddi bir eligtiridir? Cok
ciddi bir elestiri oldugunu diisinmiiyorum. Bu konu iizerine yapilan tartigmalarin
dogurdugu elektrikli hava biiyiik Ol¢iide Keynes'in ve onu izleyenlerin depresyonla-
n tedavi etmede iicret diigiirmenin iyi bir ¢oziim yolu olacag goriisiinii red etmeleri-
ne atfedilebilir, Bu tartigma Keynesgil teori statik bir teori olarak ele alindiginda ge-
cerliligi olmayan, politik ve dinamik miilahazalari gerektiren bir iktisadi politika tar-
tismasidir.

Konu daha kapsamli olarak disiinilldiigiinde sozii edilen elestiri gecerlilik ka-
zanmaktadir, fakat bu Keynes'in teorisini meydan okur bir bicimde — yani teorisi-
nin bir genel teori oldugunu ve klasik teorinin bu genel teorinin 6zel bir hali oldu-
gunu iddia ederek — sunmasinin bir sonucudur. Gercekte Keynes'in teorisi klasik
teorinin — veya daha dogrusu neo-klasik teorinin, ¢iinkii tatmin edici bir klasik teo-
ri ancak Keynesgil devrimden sonra ortaya atilmigtir — ozel bir hali oldugu ortaya
¢ikmaktadir. Fakat herhangi bir teori hakkinda bu tipte bir tartigma pek ilging de-
gildir. Onemli olan Keynes'in teorisinin ampirik gecerliligi olan bir varsayimdan
baglayarak bazi nemli ve anlamh sonuglar ¢ikarmasi ve ¢ok sayida problemin ¢6-
ziimiinde yararhli ispatlanmig bir yaklasim saglamis olmasidir.

Simdi bir istihdam teorisi olarak Keynesgil teoriden bir faiz teorisi olarak
Keynesgil teoriye donmek istiyorum. Bu konuda birkag ilging tartigma vardir. En
temel olam faiz haddinin reel bir fenomen mi yoksa parasal bir fenomen mi oldugu
konusunda Keynes tarafindan baslatilan tartigmadir (Keynes'in kendisi, kuskusuz,
onun parasal bir feomen oldufu goriisiinii benimsemektedir). Bu tartigmamn iki
farkh sekli vardir, bunlardan daha az 6nemli olam gercek kredi piyasalarinda reel
faktdrlerin mi yoksa parasal (spekiilatif) faktrlerin mi daha nemli oldugu sorunu

ile ilgili Cambridge tartismasidir’. Bu gercekte ampirik bir sorudur; bununla ilgili
iki irdeleme yapmakla yetinecegim. Birincisi sudur: Keynes'in spekiilatif para telebi
gercek ve beklenen faiz hadleri arasindaki baglantiya dayandigindan bunda 'reel’
giiglerin, yatmmin karlihg bigiminde, likidite tercihi i¢ine girmesini engelleyen hig-
birsey yoktur. Ote yandan, kanimea likidite tercihi teorisini 5nemsiz bir faiz teorisi
oldugu gerekcesiyle ihmal etmekte pek tutarh bir yol degildir* _ ciinkii faiz bugiin

*  Bakimiz D H. Robertson, "Mr. Keynes and The Rate of Interest’’ Essays in Mo-

netary Theory (London: Staples Press, 1940), Chap.1; John Robinson, ''The
Rate of Interest”, Econometrica, 19, no.2, April 1951, 91-111, bu makale
Chap.1 olarak The Rate of Interest and Other Essays (London: Mac Millan,
1952)'de basiimigtir; R.F. Kahn, ""Some Notes on Liquidity Preferance'', The

Manchester School of Economic and Social Studies, XXII, no.3, September
1954, 229-57.

J.R. Hicks, Value and Capital, 2nd edition (Oxford: Clarendan Press, 1946),
164. Bunu R.F. Kahn, op. cit,, ile kargilastiriniz.
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ve gelecek arasinda bir iligkidir, bekleyislerin piyasada belirlenen haddi etkilemesi
kaginilmazdir,

Tartigmanin teorik agidan daha onemli sekli 'klasik dikotomi' ad1 verilen iki-
ligin gegersiz olduBu onerisi iizerinde yogunlagsmaktadir®. Klasik teoride (tartisma
gOyledir): goreli fiyatlar ve faiz haddi para miktarindan bagimsiz olarak belirlen-
mektedir, 6te yandan para miktan goreli fiyatlar: degil genel fiyat diizeyini (parasal
fiyatlar) etkilemektedir. Bu bagimsizigin, yani goreli fiyat belirlenmesinin mutlak
fiyat belirlenmesinden bagimsizhgmin, gecersiz oldugu gosterilmigtir. Tartisma kar-
magik ve matematikseldir, fakat 6zii basitce goyle ifade edilebilir: Eger bireyler el-
lerinde para tutuyorsa, onlarin mal telepleri kismen ellerinde tuttuklan para mikta-
rinin degerine bagl olmasi gerekir, dolayisi ile elde tutulan paranin mutlak fiyat dii-
zeyini oldugu kadar goreli fiyat diizeyini de etkilemesi gerekir.

Eger faydanin tiiketilen mal miktarlarina ve nakid ankeslerin reel degerine
bagh oldugu varsayilirsa, (nominal) para miktarindaki bir artisin fiyat diizeyini yiik-
seltecegi fakat goreli fiyatlan ve faiz haddini aynen birakacag yolundaki klasik so-
nucu gecerli kabul etmek miimkiindiir. Fakat paranin bor¢ karsiifinda bankacilik
sistemi aracihif ile yaratildifi modern bir ekonomide bu sonug pek gegerli veya il-
ging degildir®. Genel olarak, para miktarimin tiim kararlan etkileyen bir faktor ola-
rak diisiiniilmesi gerekir; ve faiz haddi kacinilmaz sekilde 'parasal bir fenomen'dir.

Simdi Keynesgil faiz teorisi ile ilgili diger iki aynhg kisaca ele almak istiyo-
rum. Bunlardan ilki '6diing verilebilir fonlara kars: likidite tercihi' tartigmasidir —
yani faiz haddinin, Keynes'in savundugu gibi, para talep ve arzi tarafindan mi, yok-
sa Robertson ve digerlerinin savundugu gibi, menkul kiymetlerin arz ve talebi tara-
findan m1 belirlendigi tartigmasidir’. Bu soruya ekonomiyi ii¢ piyasaya — ¢ikt1, na-
kid ve menkul kiymetler piyasalari — ayirarak yaklasabiliriz. Walras'in kanunu ola-

5 D. Patinkin, "The Indeterminacy of Absolute Prices in Classical Economic
Theory", Econometrica, 17; no.1, January 1949, 1.27; W.B. Hickman, '"The
Determinacy of Absolute Prices in Classical Economic Theory''; W. Leantief
"The Consistency of the Classical Theory of Money and Prices''; C.G. Phipps,
"A Note on Patinks" "Relative Prices'', Econometrica, 18, no.1, January
1950, 9-20, 21-4, 25-6; D. Patinkin, ''The Invalidity of Classical Monetary
Theory''; ve K. Brunner, "Inconsistency and Determinacy in Classical Econo-
mics". Econometrica, no.1 January 1951, 134-51 ve 152-73; D. Patinkin, Mo-
ney, Interest and Prices (Evanston, Illinois: Row, Peterson and Co., 1956).

6 L.A. Metzler, "Wealth, Saving and The Rate of Interest" Journal of Political
Economy, LIX, no.2, April 1951, 93-116;D. Patinkin, "Keynesian Economics
and The Ouantity Theory", in K.K. Kurihara, ed., Post-Keynesian Economics
(London: Allen and Unwin, 1955), 123-52.

7 D.H. Robertson, op.cit.; J.R. Hicks, Value and Capital (Oxford: Clarendan
Press, 1938), Chap. XII, 153-62; W. Fellner and H.M. Somers, "'Alternative Mo-
netary Approaches to Interest Theory'', Review of Economic Statistics, XXIII,
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rak bilinen bir prensibe gore, bu ii¢ piyasadaki agin talepler toplaminin 6zdes olarak
sifira esit olmasi gerekir, simgelerle ifade edersek,

Xg + Xm +Xs=0.

Agikea goriildiigii gibi, eger mal piyasasi dengede ise (Xg=0) diger iki piyasadan her-
hangi birindeki denge, geri kalan piyasada da dengenin olusacagini ima etmektedir,
dolayisi ile bu varsayim altinda denge faiz haddinin nakid arz ve talebini veya men-
kul kiymetler arz ve talebini esitleyen faiz haddi oldugunu séylemek hicbirsey de-
gistirmeyecektir — gercekte her iki teoride sonucta ayni seye tekabiil etmektedir.
Aym noktay: baska bir sekilde ifade edebiliriz, genel denge hallerinde faiz haddi
hem paranin talep ve arzimi ve hem de menkul kiymetlerin talep ve arzim esitlemek-
tedir. Fakat, eger ¢ikt1 piyasas: dengede degilse, artik faiz haddinin diger piyasalar-
dan birinde belirlendigini, geriye kalan piyasanin mal piyasasi ile birlegtirilebﬂecek'
bicimde davrandigini — ¢ikt1 i¢in asin talebin (yatirimin tasarruftan biiyiik olmasi
hali) tahvil satiglan ile finanse edildigi seklindeki 'likidite tercihi’ varsayiminda ve
agin talebin nakid dengeleri azaltilarak finanse edilidigi seklindeki 'Gdiin¢ verilebi-
lir' fonlar varsayiminda oldugu gibi — varsaymadigimiz takdirde sﬁyieyemeyiz.

Benzer bir ayrihik klasik teori gibi Keynesgil teorinin de belirsiz oldugu yolun-
da yakin gegmiste Profesor Hansen tarafindan ileri siiriilen bir iddia ile iligkiliair®.
Keynes, klasikleri tasarrufun gelire baghhgin1 ihmal etmekle suclarken, Hansen,
Keynes'i iglem saiki ile para talebinin gelire baghhgim ihmal etmekle suclamaktadir.
Profesor Hansen'in arglimamnin gegersiz oldugu kanisindayim; daha once de be-
lirttiim gibi, Keynesgil teori tek yonli bir sebep sonug iligkisi gibi goriinmektedir,
fakat gergekte teori bir kargihkh baglanti ve miisterek belirleme teorisidir; yani be-
lirlidir.

Simdi Keynesgil devrimin ortaya ¢ikardigi aynlhiklardan Keynesgil kavramla-
rin Keynesgil sonrasi gelismelerine donmek istiyorum. En ilging gelismeler tiiketim
fonksiyonu ile ilgili gelismelerdir. Bu gelismeleri savas sonrasindaki biiyiik durgunlu-

no.1, February 1941, 43-8; Idem, "Note on Stocks' and "'Flows" in Monetary
Interest Theory", Review of Economics and Statistics, XXXI, no.2, May 1949,
145-6; L.R. Klein The Keynesian Revolution (New York: Mac Millan, 1947),
117-23; L.R. Klein, "Stock and Flow Analysis in Economics'', W. Fellner and
H.M. Somers, "Stock and Flow Analysis: Comment ', L.R. Klein, "'Stock and
Flow Analysis: Further Comment”, K. Brunner, "Stock and Flow Analysis:
Discussion”, W. Fellner and HM. Somers, "'Stock and Flow Analysis: Note on

the Discussion”, Econometrica, 18, no.1, January 1950, 236-41, 241-5, 246,
24751, 252.

Alvin, H. Hansen, "Classical Loanable Funds and Keynesian Interest Rate
Theories”, Quarterly Journal of Economics, LXV, no.3, August 1951, 429-32,
ve A Guide to Keynes (New York: Mc Graw-Hill, 1953), Chap.7, 140-53; Kez2
Edward T. Nevin, "Prefessor Hansen and The Keynesian Interest Theory ', Ve

Alvin H. Hansen, "Comment”, Ouarterly Journal of Economics, LXIX, nod,
November 1955, 637-41 ve 641-3.
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gu tahmin etmedeki bagansizliklar ve tasarruf edilen gelir oraninin uzun dénemde
sabit oldugunu gosteren Kuznets'in bulgulan ile tasarrufun kisa dénemde gelirin ar-
tan bir orani oldugu yolunda zaman serileri ve biitce ¢aligmalarindan ortaya cikan
deliller arasindaki celigki tesvik etmistir®. Kisa donem ve uzun donem tasarruf me-
yillerini birbiri ile bagdastirma ¢abas: tiiketim fonksiyonu teorisinin cesitli sekiller-
de yeniden formiile edilmesini isteklendirmistir. Tobin (gelir yaninda) varhiklarm tii-
ketim uzerindeki etkisini analize katmis, Duesenberry bireysel tiikketim davramsimin
mutlak gelirden ziyade nisbi gelire bagh oldugu hipotezini kullanmis, Friedmam tii-
ketimin gercek gelirden ziyade 'normal’ gelir tarafindan yonetildigini savunmus,
Modigliani ve Brumberg tiiketimin; tiiketicinin tiim hayat: boyunca saglayacag fay-
danin maksimizasyonu tarafindan yonetildigi goriisiinii benimsemislerdir' °. Bunla-
rin ve diger katkilarin miisterek ozelligi fayda maksimizasyonunu tiiketim fonksiyo-
nu teorisi i¢ine yeniden dahil etmektedir.

Yatirim isteklendirme yaminda ise, en énemli gelistirme yatiim kararlarinin
belirleyicisi olarak sermaye stogu ve ¢ikt:1 arasindaki iligkinin (hizlandiran veya sex-
maye — ¢ikti orani biciminde) analize katilmasidir. Bu statik denge Keynesgil siste-
minin konjonktiir ve biiyiime modellerine doniistiiriilmesine olanak saglamistir. Ay-
ni zamanda envanter peryodlan iizerine yararlh calismalar yapilmistir. Gelirin en 6-
nemli belirleyicisi olarak Keynes'in kendisi sabit sermaye yatinmlan cinsinden dii-
siinme egilimindeydi' '.

?  Bu oOnceden tahmin basarsizhiklari konusunda, bakmiz L.R. Klein, "A Post
Mortem on Transition Predictions of National Product', Journal of Political
Economy, LIV, no.1, February 1946, 289-308; Kuznets'in verileri icin, baki-
niz Simon Kuznets, "Capital Formation, 1879-1938", 53-78 in Vesley C.
Mitchell and others, Studies in Economics and Industrial Relations (Philadel-
phia: University of Pennsylvania Press, 1941).

10 James Tobin, "Relative Income, Absolute Income, and Savings" 135-56 in
Money, Trade and Economic Growth, in Honor of John Henry Williams (New
York: Mac, Millan, 1951); James S. Duesenberry, Income, Saving, and The
Theory of Consumer Bohavior (Cambridge: Harvard University Press, 1949);
Milton Friedman, A Theory of the Consumption Function (Princeton: Prince-
ton University Press, 1957); Franco Modigliani and Richard Brumberg, "Utility
Analysis and the Consuption Function: An Interpretation of Cross-Section Da-
ta'', 383-436 in Kenneth K. Kurihara (ed.) Post-Keynession Economics (Lon-
don: Allen and Unwin, 1955, New Brun swick: Rutgers University Press, 1954).

' M. Kalecki, Essays in the Theory of Economic Fluctuations (London: Allen
and Unwin Ltd., 1939), 116-49; N. Kaldor, ''A Model of The Trade Cycle",
Economic Journal, L, no.1, March 1940, 78-92; R.M. Goodwin, ""Econometrics
in Business-Cycle Analysis”, in A.H. Hansen, Business Cycles and National In-
come (London: Allen and Unwin, New York: Norton, 1951), 417-68; P.A. Sa-
muelson, “Interaction Between The Multiplier Analysis and The Principle of
Acceleration", Review of Economic Statistics, XXI, no.2, May 1939, 75-8; J.R.
Hicks, A Contribution to The Theory of The Trade Cycle (Oxford: Clarenden
Press, 1950); R.F. Harrod, Towards a Dynamic Economics (London: Mae Mil-
lan, 1948); L.A. Metzler, "The Nature and Stability of Inventory Cycles'', Re-
view of Economic Statistics, XXIII, no.2, August 1941, 113-29.
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Likidite tercihi teorisi elde para tutma motifleri daha dikkatli analize edilerek
cesitli sekillerde gelistirilmistir. Fakat, en 6nemli gelisme likidite tercihi kavram-
nin Keynes'in varsaydig basit nakid — tahvil seciminden daha fazla sayida alternati-
fi gozoniine alacak bicimde genisletilmis olmasidir. Genel olarak ifade edersek, egi-
lim, para politikasi ve mali politika analizine uygulamaya elverisli, elde varhk tutma-
nin genellestirilmig bir teorisini gelistirme yoniinde olmustur. Bu egilime iligkin ola-
rak Keynesgil sabit para miktan varsayim bankacilik sisteminin kendisine ait bir li-
kidite tercihi uygulamasina izin verecek bicimde degistirilmistir.

Makalemi sonuglandirmadan 6nce Keynesgil teorinin savag donemindeki ikti-
sadi sorunlarla ilgili tecriibelere, ve savas donemi ve savag sonrasi enflasyona Karsi
ne derece basan ile dayandigi hususunda bazi seyler soylemek istiyorum. Savas do-
nemindeki ekonomik problemin &zelligini ve enflasyonun nedenlerini anlamada
Keynesgil teorinin daha onceki teoriden ¢ok daha iyi bir temel sagladifi goriigiiniin
genel olarak kabul edildigi kamsindayim. Keynesgil teori savas donemindeki ekono-
mik problemin savas ¢abasini finanse etmek degil fakat toplam talebi ekonominin
iiretim kapasitesine gore diizeltmek oldugunu ve enflasyonun kaynaginin agm ¢ikt:

talebi oldugunu agik¢a belirtmistir (Bu oOnerilerin ikisi de kalkinma planlamasi
problemlerine uygulanabilir).

Ote yandan, fiyatlarin bir teorisi olarak Keynesgil teori kesin bazi aksakhklar
gostermektedir. Keynesgil teoride parasal iicretler diizeyi veri olarak alinmakta ve
bundaki degismeler teori tarafindan agiklanmamaktadir. Enflasyon modelleri top-
lam talep ve licret veya fiyat degisme hadleri arasinda, veya iicret ve fiyat degisme
hadleri arasinda iligki bulundugu varsayilarak gelistirilmektedir; bunlar enflasyonist
sireci tasvir etmelerine kargin onu ¢ok iyi aciklamamaktadirlar. Savas sirasinda ve
savagtan bu yana farkh iilkelerdeki farkh fiyat gelismelerini aciklama problemi,
enflasyonu agiklamak i¢in paranin Miktar Teorisine dogru bir dénme egilimi yarat-
migtir' >, Savag donemindeki para birikiminin 6nemli bir etkisi oldugu aciktir; fa-
kat ben kendim per se para miktarini vurgulayan bir aciklamadan ziyade gelirle go-
reli olarak varhk birikimine (bu varhklar hem paray: ve hem de devlet boreunu iger-
mektedir) dayanan bir agiklama kullanmay: tercih ederim®,

Keynesgil devrimin genel bir degerlendirmesini yaparak makalemi sonuclandr-
racagim. Istihdam, enflasyon ve ekonomik planlama problemlerini ele alan bir teori
olarak Keynesgil teori, kanimca, 6nemli ve yayginlasan bir gelismeyi olusturmakta-
dir, teorinin 6zii para miktarindan z.iyade kaynaklarin talebi ve mevcudiyeti arasin-
daki iliskiyi gozoniine almasidir. Para teorisinde, Keynesgil teorinin temel katkist bir
varlik olarak paranin islevini, diger varhklarin alternatifi olarak, vurgulamas: ve para
miktan ve toplam talep arasinda direkt bir iliski oldugu yolundaki miktar teorisi
varsayimini kirmasidir. Ote yandan, Keynes'in sundugu bicimi ile teori birgcok yon-
den yanilticidir ve depresyonist olmayan sartlara uyum i¢in biiyiik bir degisimi g¢&-

rektirmektedir ve Keynesgil yaklasim zaman zaman ¢ok onemli olabilecek parasill
sartlann etkisini hafifletme egilimindedir.

'?  Ornegin, bakimz A.J. Brown, The Great Inflation: 1939-1951 (London: Ox-

ford University Press, 1955).

9. Perse latince bir s6zciiktiir ve "yalniz basina" anlamina gelmektedir.
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