DINAMIK BiR TOPLAYICI MODEL*

James TOBIN
(Ceviren: Dr. Asun Yiicel)

Giiniimiiziin konjonktiir ve ekonomik biiylime ile ilgili kuramsal mo-
delleri, birbiriyle ilgili tipik iki 6zellige sahiptir. Modellerde: a) faktorle-
rin birbirleriyle ikame edilmesine olanak tanimayan iiretim fonksiyon-
lan esas alimir ve b) incelenen degiskenler reel degerler olup para ve
fiat unsurlar1 6nemli degildir. Bu ozelliklerinden dolay1 modeller ekono-
mik olusumun kati1 ve fazla belirgin olmayan bir goriintiisiinii ifade
ederler. Oyle ki, modellerin ¢izdigi diizgiin ve dar yollardan yapilacak
en kiiciik bir sapma, ani ve keskin geriye doniislere ve kontrolii miim-
kiin olmayan sigrama ve diismelere sebep olarak, ekonomiyi bir ¢ikma-
za siiriikler. Biiyiik Olgiide yararli olmalarina ragmen, modellerde eko-

nomik faaliyetlerin isleyisinde yer alan bazi onemli diizeltici mekaniz-
malarm yer almadigi goriilir.

Bu yazimin amaci, gerek faktorleraras: ikameye olanak taniyan ve
gerekse parasal etkilere yer veren basit bir toplayici model ortaya koy-
maktir. Modeldeki biiylime mekanizmasi diger biiylime modellerinde
esas rolii oynayan hizlandiran mekanizmasindan biyiik &lgiide farkh
bir sey degildir. Hizlandiran mekanizmasindan farkli olan taraf, eko-
nominin ulagabilecegi biiyiime oranmin sadece bir tane olmayisidir.
Hizlandiran modellerinde oldugu gibi biiylime kapital yaminda diger
iiretim faktorleri ile de sinirhidir. Fakat burada bu simirlamalar ani ve
kesikli bir sekilde calismazlar ve hizlandiran modellerinin s6z konusu
etmedigi para ve fiat ayarlamalar1 ile yumusatilabilirler,

(*) James Tobin, <A Dynamic Aggregative Model», icinde: Amortya Sen,
Growth Economics. Edis. Penguin Books England: 1970, s. 235 - 52
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Modeldeki devrevi dalgalanma, Kaldor,! Goodwin? ve Hicks'in® mo-
dellerindeki dogrusal olmayan dalgalanma siirecinin aymsidir. Fakat
bizim modelimizdeki devrevi hareket esas olarak fiatlarin, nakdi iic-
retlerin veya parasal kiymetlerin arzindaki esneksizliSe dayanmaktadir.

Bunun yaninda, burada esaslar1 belirtilen model, ekonomik faali-
yetlerin gelisimini kararli biiyiime ve devrevi dalgalanmalar gibi iki ola-
silikla simirlamaz. Alternatif bir gelisme istikameti; devam ettigi miid-
detge, net yatirnmin kapital stokunu ve muhtemelen reel gelir seviye-
sini yiikseltebilecegi siirekli diisiik istihdam veya durgunluk halidir.
Ekonomik dalgalanma gibi boyle bir netice de bir ¢esit fiat veya para-
sal esneksizlige dayanmaktadir.

Yazinin Birinci Kisminda modelin yapisi ortaya konacak ve Ikinci
Kisimda da modelin calismas ile ilgili sonuglar analiz edilecektir.

KISIM I
Modeli teskil eden dort ana unsur vardir: a) tasarruf fonksiyonu,'
b) iiretim fonksiyonu, c¢) kiymet (asset) tercihi ve d) emek-arz1 sartlar.
1. Tasarruf Fonksiyonu

Belli bir zamanda iiretilen hasila: Y, tiiketim: C, ve kapital mikta-

L e .
rn da K'dir. Kapital stoku K oraninda biiyiimekte ve Y -C'ye esit ol-
maktadir. Tasarruf fonksiyonu, hasilanin tiiketimle net yatirim arasin-
da nasil dagildigim ifade etmektedir:

K=S(Y) 1

Bu iliskinin derhal gergeklestigi varsayilmaktadir. Diger bir ifade
ile, tiikketim harcamalan iiretim seviyesine bir zaman gecikmesine tabi

(1) Nicholas Kaldor, <A Model of the Trade Cycle» Econ. J. 1940 Vol. 50. s.
78-92

(2) R. Goodwin, «The Nonlinear Accelerator and the Persistence of Business
Cycles» Econometrica 1951. Vol. 19, s. 1-17

(3) JR. Hicks, A Contribution to the Theory of the Trade Cycle, oxford U.P.:
1950
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olmadan derhal uydurulmaktadir; tiiketime gitmeyen iiretim miktar:
kapital stokuna yapilmis bir ildve olarak kabul edilmektedir. Asagida
tartisilacagi gibi, bdyle bir varsayimin ne olgiide gegerli oldugu toplu-
mun kiymet tercihine dayanan ayri bir konu olmaktadir.

Tasarruf fonksiyonu ile ilgili olarak, é(Y) nin pozitif oldugu ve
Y nin belli bir pozitif degeri icin S (Y) nin sifir oldugu farzedilmekte-
dir. Aksi halde, tasarruf fonksiyonunun sekli modelin isleyisi acisindan
can alici bir 6nem tasimaz. Y nin disindaki degiskenlerin de, ornegin
toplam servet: W gibi, tasarruf meylini etkileyebilecegi farzedilebilirse
de bu, esas: etkilemeyen fakat modeli sadece komplike bir hale getir-
mekten daha ileri bir fayda saglamayacaktir.

2. Uretim Fonksiyonu

Uretim miktar1, Y, mevcut kapital stoku, K, ile birlikte emek mik-
tar1 N'ye dayanmaktadir:

Y=P(K, N) 2

Uretim fonksiyonu dogrusal homejen bir fonksiyon olarak kabul
edilmektedir. Buna gore, faktdrlerin marjinal prodiiktiviteleri iki iire-
tim faktoriiniin sifir dereceden homojen fonksiyonlarn olmaktadir. Di-
ger bir ifade ile, marjinal prodiiktiviteler sadece, iki iiretim faktoriiniin
kullamim oranlarina bagh olarak belirlenmektedir. Emegin reel iicreti:
w, rekabet neticesi, emegin marjinal prodiiktivitesine; belli bir zaman
tinitesi basma bir birim kapital icin elde edilen gelir (kapital kirasi), T,
ise kapitalin marjinal prodiiktivitesine esit olmaktadir;

w = Py (K,N) 3
r="Pg(X,N) 4
Eger emek ve kapital zaman boyunca aym oranda biiyiirse hasila
da aym oranda artacak ve hem reel iicret ve hem de kapital geliri sabit

kalacaktir. Eger kapital emege kiyasla daha hizhi biiylirse iinite kapital
geliri diiserken reel iicret yiikselecektir.

Gerek belli bir zamanda ve gerckse zaman boyunca, iiretimde sabit
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hasila prensibinin isleyisine olanak saglayan bir iiretim fonksiyonunun
mevcut oldugu uygun bir baslangig faraziyemiz olacaktir. Model igin
boyle bir varsayimin ne olgiide gegerli olduguna karar verirken, hatir-
lanacag: gibi, modelin bir taraftan teknolojik gelismeye yer verip ver-
medigi, diger taraftan, dogal kaynaklar gibi diger iiretim faktorleri ar-
zinin da sinirli oldugunu igerip icermedigine bakmak gerekir. Ilerideki
incelemelerimizde teknolojik gelismenin basil edecegi neticeler kisaca
tartisilacaktir.

3. Kiymet Tercihi

Bu ekonomide servet sahipleri igin, fiziki kapital ve para gibi iki
kiymet birikimi vasitas:1 mevcut olmaktadir. Kapital iizerine elde edilen
gelir oram kapital kirasi, r, veya kapitalin marjinal prodiiktivitesine
esittir. Para, tamamiyle devlet tarafindan ihrac edilmekte ve para iize-
rine elde edilen gelir oram1 kanunen tespit edilmis olup sifirdwir. Para
miktari, M, egzojen bir faktor olup sadece biitge agik ve fazlahiklarina
bagh olarak degistirilebilmektedir. Cok kompleks kiymetler yapisina
sahip gercek bir ekonomide para, ¢zel borglanmalarin kaynagim tegkil
eden ve miibadelelerde genellikle kabul edilen banka mevduatini da igi-
ne alan bir kavram oldugu icin modelde séz konusu edilen paraya teka-
biil etmemektedir. Buradaki para, A.B.D. igin tedaviildeki kagit para
miktar1 ve altin stoklarmndan meydana gelmektedir.*

Eger P para cinsinden mallarin fiatim temsil edecek olursa, her-
hangi bir anda toplumun toplam reel serveti:

M
W=K 4+ — 5
P
olacaktir.
K, M ve P bilindiginde, toplum; elinde tutmak isteyecegi kapital
miktar1 mevcut kapital miktarina, K, ve elinde tutmak isteyecegi para

M -
miktar1 mevcut reel para arzina, , esit olacak sekilde, servetini ka-
P 1

(4) Bu, <Pigou Tesiri» tartigmalar: ile ilgili olarak gelistirilmis olan kavramin
aynisidir. Bakiniz: Don Patinkin, «Price Flexibility and Full Employment:
Reply> A.ER. 1949 Vol. 39 s. 126-S ve H. Stein, «Price Flexibility and
Full Employment: Comment> A.E.R., 1949 Vol. 39 s. 725-6
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pital ile para arasinda bolerek azami tatmini saglayabilir. Boyle bir du-
rum «Portfolyo dengesi» olarak ifade edilebilir.

Portfolyo dengesi, fiat istikrar1 ('P — 0) icin gerekli ve yeterli bir sart
olarak kabul edilmektedir. Eger bunun yerine, servet sahipleri elde da-
ha fazla mal ve daha az para tutmay1 arzu ederlerse, mallara olan talep-

lerini artirarak fiatlar1 yiikselteceklerdir, (P.'>0). Eger servet sahipleri
aksi dogrultuda hareket etmek isterlerse mal arzim artirarak fiatlarin

diismesine yol agacaklardir, (13<0). Bu fiat degismeleri, karsiliginda,
iiretim ve istihdam seviyesindeki degismelere yol agabilir; fakat bdyle
bir durum modelin diger kisimlarina, 6zellikle emek arz sartlarina bag
Iadar. :

M
Buna gore, mevcut bir K ve e bilesiminin portfolyo dengesi ve-

ya dengesizligi sartlarim temsil edip etmedigini ne tayin eder? Bu mo-
delde, portfolyo dengesi asagida gosterilen fonksiyonel iliski seklinde
ifade edilmektedir.

M
—=L{(K,; &, ¥( 6
P

Lg>0, L,<0, Ly>0

Adet oldugu gibi, paranin muamelat talebinin gelir seviyesine bagh
oldugu farzedilmektedir: Y'nin fonksiyon icinde goriitnmesinin sebebi
budur.

Reel servet, W, belli oldugunda, kapital geliri ne kadar yiksek olur-
sa servet sahipleri ellerinde o Glgilide daha biiyiik miktarda kapital ve
daha kiigiik miktarda para tutmak isteyeceklerdir. Kapital geliri bilin
diignde, servet sahipleri servetlerindeki herhangi bir artisin bir mikta-
rim kapital igin ve diger kismimi da para igin ayirmak isteyeceklerdir.
r, biitlin servetin elde para olarak tutulmasina yol agacak kadar dik
stk (yani negatif oranda) olabilecegi gibi, servet sahiplerinin ellerinde
hi¢ para tutmak istemeyecekleri kadar yiiksek seviyelerde de olabilir.
Fakat Ikinci Kisimdaki incelemede r'nin sadece bu iki ekstrem arasim-
daki degerleri soz konusu edilmektedir,
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Bu sekilde «Portfolyo Dengesi» ile ilgili varsayimlari ortaya koymus
bulunuyoruz. Bu varsayimlarm elde edilisinden gok onun hasil edecegi
neticeleri 6grenmekle daha cok ilgilenen okuyucu bu kismm atlayip obiir
kisma gegebilir. Fakat bircoklarma yabanci ve degisik materyeli icine
alan modelimizin dort ana kismindan birini teskil eden bu faraziyelerin
bir miktar tartigilmas: ve savunulmasi yerinde olacaktir.

Yatirim ile ilgili bilinen bircok aggregatif ekonomik kuramlarda
dolayl: olarak yer alan portfolyo dengesi teorisi, biitiin kiymetler iizerine
elde edilen gelir oranlarinin aym olmasini gerektirir.

Bu yazimizda soz konusu edilen modelin iki kiymetine uyguland:-
ginda bu teori asagidaki sekilde ifade edilecektir: Servet sahipleri fiat

degisim orani, f’e, hakkinda kati, belirli ve herkesce ayni olan tahmin-
de bulunmaktadirlar. Bu, o andaki gergek fiat degisim oram ile aym
olabilir veya olmayabilir.’ Buna baglh olarak, para seklinde tutuldugun-
: *
Pe
da bir iinitelik servetin timit edilen biiylime oram ——-——;— olacaktir. Ay-
m sekilde, servet sahipleri, servetin elde fiziki kapital halinde tutulma-
s1 halinde, servetin biiylime oram hakkinda kati ve herkesce ayni olan
bir goriise sahiptirler. Bu oran, r,, piyasa kapital geliri, r, ile ayn1 ola-
bilir veya olmayabilir. Servet sahipleri servetlerini en yiiksek bir dlglide

Pe :
artiracak oln portfolyoyii tercih edeceklerdir. Eger — -i)——, r yi asacak

olursa, servet sahipleri ellerinde tamamiyle para tutacaklar ve fiziki ka-

, Pe
pitale hi¢ yer vermeyeceklerdir; eger r,,—-—P—den daha yiiksek olur-

(5) Ferdin, fiatlarmn, P(,), icinde bulunulan zamana kadarki (t << t, icin)
seyrini bhildigi ve fiatlarin ileride nasil bir seyir takibedecegini, Pe(,),
(t >t, icin) kestirebildigi farzedilebilir. Farzedelim ki, fiatlarin ileride
{imit edilen seyrinin baslangi¢c degeri gecmis devrenin bitis deqeriylg ayni
olsun [P(t,) = Pe(t,)]. Fakat, birinin bitis eqimi ile digerinin baslama
egiminin ayni olmas: icin hic bir sebep yoktur. Bu yazda X P ne karsit
olan P(t,) nin yine yazida Pe ye kargit olan Pe(t,) ile muhakkak ayni
olmas! gerekmez. :
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sa, servet sahipleri bu sefer ellerinde tamamiyle fiziki kapital tutacak-
lar ve paraya hi¢ yer vermeyeceklerdir. Ancak iki oramn birbirine esit
olmasi halinde servet sahipleri her iki kiymetten de bir miktar tutarak
azami tatmini saglamis olabilirler ve gergekten bu durumda bu iki kiy-
metin portfolyolarindaki nisbi paylarina aldiris etmeyebilirler. Bu sekil
bir tercih teorisine gore, kiymetlerin nisbi arzlan bir problem teskil et-
mez. Her iki kiymetin arz miktarlan ne olursa olsun portfolyo dengesi,
kiymetler iizerine iimit edilen reel gelir oranlarmin ayn olmasmm gerek-

tirir. Ozellikle, eger r, = r ve Pe = 0 ise denge, r nin sifira esit olmasini
gerektirir. '

Keynes, nakdi balanslarla faiz geliri saglayan kiymetler arasindaki
secimin likidite - tercihi yolu ile izahinda bu teoriden hareket etmistir.
Keynes, servet sahiplerinin ileriye ait tahminlerindeki belirsizlik veya
farklihifin mevcudiyeti halinde para ile bonolar arasindaki portfolyo den-
gesinin saglanmasini temin eden faiz haddinin bu iki kiymetin arzlarin-
dan bagimsiz olmadigini gostermis, fakat ayni diisiiniis seklini, daha
onemli olan, fiziki mallar veya kapital ile parasal kiymetler arasindaki
«tercih»e uygulamamustir. Keynes'in yatinm teorisi, kapitalin marjinal
ctkenliginin faiz haddine esit olmasim gerekli gormesi yoniinden orto-
doks bir teoridir.

‘Modelimizde portfolyo dengesi denkleminin, esitlik 6, gerisinde yer
alan varsayimlar kisaca su sekilde ifade edilebilir. Her servet sahibi fert

, Pe )
hem r, ve hem de _—T nin sayisiz muhtiemel degerleri ile kars: kar-
Pe :
siya olup r, ve -——1;— nin her bir ¢iftine bir olasalik oran: atfetmekte-
dir. r, nin iimit edilen degerinin, yani marjinal ihtimaliyet dagiliminin,

: Pe
ortalamasinin r olacag farzedilmektedir. —

nin {imit edilen degeri

sifir kabul edilmektedir. Daha az ‘belirgin diger bir ifade ile, servet sa-

hibi neticede ne kapital gelirinin ve ne de fiat séviyesinin bir degisme
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gostermeyecegini {imit etmektedir. Fakat gegici degismelerin hangi yon-
de olacagindan emin degildir. Elde edilmesi iimit edilen kapital geliri
ve karsilasilacak muhtemel fiat degismelerinin, tahmin edilen degerle-
rinin altinda ve iistiindeki degerler arasinda dagilimi iki kiymetin ris-
kini teskil edecektir. :

Bunun yaminda yer alan diger varsayimlardan biri de servet sahip-
lerinin riski sevmedikleridir. Aymi éimit edilen gelir haddine olasalik ve-
ren iki portfolyodan yatirim sahibi fert, gelir haddi dagilim: daha diisiik
olami tercih edecektir.® «Biitlin yumurtay: tek bir sepete koymaman»
prensibi, riskten kacinan bir yatirim sahibinin, portfolyosinda yer alan
biitiin kiymetlerin iimit edilen gelir oranlarinin ayni olmamasina rag-
men, nigin portfolyolarinda gesitli kiymetlere yer verecegini gayet iyi
aciklar. Mevcut amacimiz agisindan bu, bir servet sahibinin para iizerine
iimit edilen gelir oram sifir ve kapital iizenine elde edilmesi timit edi-
len gelir oram pozitif olsa bile, elde, muamelat talebinin gerektirdigin-
denden daha fazla para tutulabilecegini gosterir. Bu ayni zamanda, her
iki kiymete ait risk bilindiginde, yatirim sahibinin, r ne kadar biiyiik
olursa servetini o olciide kapital mallart seklinde tutmak isteyebilecegi-
ni de izah eder. Bir portfolyonin iimit edilen geliri ne kadar yﬁksek olur-
sa elde o kiymetten daha fazla tutmanin yaratacagl risk artigina katlan-
ma istegi de o Olglide biiyiik olacaktir.”

4. Emek Arzi

Modelin isleyisi onemli dlgiide emek arzi ile reel iicret, parasal iic-
ret ve zaman arasindaki iliskilerle ilgili varsayimlara dayamr. Bu sebep-
le, ikinci Kisimdaki tartismalarimiz esnasinda alternatif varsayimlar
da hesaba katmamiz uygun diisecektir.

KISIM 1II

Eger statik denge sax_'tlénna ister istemez ve hizh bir sekilde ula-

(6) Bu anlamda riskten kacinma, gelirin genel olarak azalan marjinal faydasi
varsayimina dayandirilabilir. Bununla beraber, burada, belirsizlik gartlary
altindaki davranis seklinin agiklanmasinda kardinal fayda kavraminin ya-
rarlilif1 konusuna girmek liizumiu degildir.

(7) Ters yonde clisan bir «Gelir Tesiri» vardir, Esitlik, 6 ile ifade edilen port-
folyo dengesi fonksiyonu ikame tesirinin hakim oldugunu varsaymaktadir.

w
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silmis olunsaydi modelin ilgingligi pek kalmayacakti. Burada bir bii-
tiinliik saglamak amaci ile énce bu durum izih edilecektir. Tasarrufun
sifir oldugu hasila seviyesini iiretebilecek bir¢cok sayida emek ve kapi-
tal bilesimi mevcuttur. Her bilesime, reel iicretin kendisine esit olma-
s1 gereken bir, emegin marjinal prodiiktivitesi karsit olmaktadir; bu
marjinal prodiiktivite, emek ve kapital bilesimi ne kadar fazla kapital -
- entansif olursa o Olgiide yiiksek olacaktir. Farzedelim ki emek arzi ile
reel ticret arasinda belli bir iliski vardir. Belli bir denge emek - kapital
bilesimi, bu bilesime karsit olan reel iicret seviyesinde arzedilecek emek
miktarma denk bir emek talebini yaratmasi gerekir. Buna gire denge
«mutlak fiat seviyesi» portfolyo dengesi esitligi tarafindan tayin edile-
cektir. Portfolyo dengesine karsit olan emek ve kapital bilesiminde, ka-
pitalin miktar: ve kapiial iizerine elde edilen gelir ile para arz bilindi-
ginde portfolyo dengesinin reel servetin uygun bir miktarinin likit ola-
rak tutulmasini saglayacak bir fiat seviyesinde elde edilmis olmas1 ge-
rekir.

5. Dengeii Biiyiime

Kapital, gelir ve istihdam seviyesinin ayni oranda biiyiimesi, mode-
limizdeki iiretim fonksiyonuna gore, kapital geliri, r nin ve reel iicret,
w nin sabit olmasini gerektirir. Bu scbeple portfolyo dengesinin devam

ettirilmesi de de bir artis1 gerektirir. Para arzinin sabit olmas: ha-

P
linde dengeli bilylime, nakdi olarak devamli diisen fakat reel olarak ay-

m kalan bir iicret seviyesinde artis gosteren bir emek arzimi gerekli ki-
lar.

6. Kapital - Entansif Biiylime

Harrod, Hicks ve digerlerinkinden farkli olarak, bu modelde emek
arzindaki biiylimenin dengeli biiylime igin gerekli oranda artmamasi
biiyiimenin daha diisiik bir oranda gergcklesmeyecegi anlamina gelmez.
Daha fazla emek artisi saglamak igin eger reel iicretin artmas: gereki-
yorsa, kapital gelirinin de, gercekte, kapital miktar1 biiyiidiikce diis-
mesi gerekir. Bu sebeple, portfolyo dengesi; kapital miktarindaki belli
bir artigin, dengeli bilyiime sartlarina kiyasla, daha fazla bir fiat def-
lasyonu ile birlikte saglanmis olmasini gerektirir. Fakat, emek arzinm
tamamiyle gayri elastik oldugu ekstrem bir durumda bile portfolyo den-
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gesini saflayacak bir fiat diigiis haddi vardir. Kapital artis1 basina ge-
rekli fiat diigme orami her ne kadar reel iicret ve zamana bagh olarak
emek arzinin diisiikliigii nisbetinde yiiksek olmakla beraber, belli bir
zaman donemi agisindan fiat diistisiiniin ille de daha hizhi olmasi ge-
rekmez. Emek arzimn diisiik elastikiyete cahip olmasi neticesi gelir, ta-
sarruf ve kapitalin biiylimesi agir olmakta ve aym kapital artisim temin
icin daha uzunca bir zamanmn gegmesi gerekmektedir.

1. Teknolojik Gelisme ve Fiat Deflasyonu

Yukaridaki Oneriler iiretimde sabit hasila prensibinin gegerli oldu-
gu degismez bir iiretim fonksiyonunun mevcut oldugu varsayimna da-
yanmaktadir., Bu durumda teknolojik gelisme, gelirin daha hizli biiyii-
mesinin muamelat saiki ile para talebini artiris1 nisbetinde deflasyonist
bir etkide bulunacaktir. Fakat, teknolojik gelisme, belli bir emek - kapi-
tal bilesiminde, kapitalin marjinal prodiiktivitesini artirdign olciide, ha-
s1l ettigi deflasyonist tesirleri etkisiz kilacak veya azaltacak enflasyonist
etkiler de yaratacaktir. Buna gore, teknolojik gelisme emek arzma ki-
yasla kapital miktarim yiikseltiyor olsa bile, kapital gelirinin artisim
devam ettirebilir. Hatta bu yiikselme, kapital stokunun biiyiimesine ve
paranin muamelat talebinin artmasina ragmen, reel nakdi balans tale-
binin artisim onleyecek yet_er]ikte de olabilir. Diger bir ekstrem ola-
rak, iki faktoriin belli girdi miktarlarina karsit olan kapitalin marji-
nal prodiiktivitesini artirmayan, hatta diisiiren, bir teknolojik gelisme
tasavvur etmek miimkiindiir. Bu gesit bir gelisme, biiyliyen bir kapital
stokunun, azalan bir kapital geliri ve yiikselen muamelat saiki ile para.
talebinin yaratacag deflasyonist baskilar: Onleyecek hi¢ bir sey ihtiva
etmemektedir.

8. Fiat Deflasyonuna bir Alternatif Olarak Parasal Genigleme

Devamh bir fiat deflasyonu ile biiyiime, servet sahiplerinin fiat inis
ve ¢ikislarinin neticede birbirini elimine ederek ortalama olarak fiat se-
viyesinin sabit kalacagim tahmin ettiklerine dair bir varsayimdan ha-
reket etmeyi zorunlu kilar. Biiylime siireci bizzat servet sahiplerine pa-
ra iizerine iimit edilen reel gelirin degerinin pozitif oldufunu 6gretecek
ve muhtemelen, para iizerine iimit edilen gelirin dagilim ile ilgili tah-
minleri olumlu yonde etkileyecektir. Boyle bir tecriibe, kiymet tasiyi-
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“c1s1 olarak paranin nisbi 6nemini artiracak ve, buna bagh olarak, fiat-
larin daha hizli diismesine yol agacaktir.

Fiat deflasyonuna bir alternatif para arzindaki genislemedir. Yuka-
nida isaret edildigi gibi, bu modelde parasal genisleme konvensiyonel
anlamdaki para politikasi tedbirleri ile degil de biit¢e agig1 finansmani

ile saglanabilir.® Farzedelim ki Devlet biitge agifi, M transfer 6demele-
rinden olusmaktadir. Buna gére, 1 No.lu esitligin asagidaki sekle do-
niistliriilmesi gerekir:

.M M - ‘
Kb e B e 7
: P P

Normal olarak, belli bir gelir seviyesinde tiiketim daha biiyiik, yati-

rimlarsa daha kiigiik bir nisbeti teskil edecektir. Buna gore, M ne ka-
“dar biiyiik olursa kapitalain birikim orani da o olglide diisiik olacaktir.
Aynm1 zamanda, para arzindaki biiylime; bir taraftan biiyiiyen muame-
lat hacmine bagli olarak artan para talebini karsilrken diger taraftan
da servet sahiplerinin, kapital artisina bagh olarak artan servetlerinin
likit olarak tutmak istedikleri kismin artirilabilmesine de olanak sag-
layacaktir.

Mnin, fiat istikran ile uzlasabilir bir biiylime seyrinin oldugu, M
nin yiiksek degerlerinin enflasyonist neticeleri gozoniinde tutularak gé-

. M
riilebilir. Muhtemelen M nin,toplumun —— oraninda tasarruf yapip
M .
Y + —]-)— harcanabilir gelir seviyesinde arzuladifi tasarruf seviyesine

ulagsarak azami tatmin elde etmesini saglayacak olglide biyiik bir de-

(8) Konvensiyonel para politikasinin etkilerine dair bu yazda takibedilen yak-
lasimin neticeleri baska bir yerdeki tartismaya birakilmistir. Aciktir ki
biyle bir tartisma. banka mevduat: ve 6zel borclanmalar: da icine alan
diger kiymetlerin de modele sokulmasin1 gerektirecektir.
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geri mevcut olacaktir. Buna bagl olarak, kapital stoku, kapitalin marji-
nal prodiiktivitesi ve muamele saiki ile para talebi sabit kalacak veya

; M
degismeyecektir. Boylece, portfolyo dengesi T nisbetindeki bir enflas-

yon haddi altinda idame ettirilebilecektir. M .ile sifir arasinda bir yer-
de, fiat istikramn ile uzlasabilir bir para arzi biiyiime oram mevcut ola-
caktir.

9. Biiyiimeye bir Engel Olarak Ucret Esneksizligi

Para miktarinin ¢ok yavas bir sekilde biiyiimesi halinde, biiylime
ile birlikte fiat deflasyonunun —muhtemelen daha yiiksek bir fiat def-
lasyonunun— da birlikte yer almasi liizumu yukarida tasvir edilen bii-
yiime siirecinin gerceklesebilirligi iizerinde onemli siipheler yaratir. Bu
siipheler, fiatlarin, ozellikle bugiinkii ekonomilerin bir karakteristigi ola-
rak nakdi iicretlerin, asagi dogru esnekligini onleyen kurumsal simirla-
malardan dogmaktadir. Bu kismun ve takiben diger iki kismin amaci,

nakdi iicretlerin esnek olmadif1 bir sistemin isleyisini analiz etmektir.

Bu analiz igin, fiat seviyesi, P, ve istihdam sevyesi, N, arasindaki iki
iligki {izerinde bir par¢a durmak uygun olacaktir. Her iki iligki, sabit
bir kapital stoku, K, varsayimma dayanmaktadir. Emek piyasas1 den-
gesini ifade eden LMB egrisi birinci “iliskiyi teskil etmekte olup emegin
marjinal prodiiktivitesini reel iicrete esitleyen belli bir istihdam, N ve
fiat seviyesi, Pyi elde etmemizi saglar. Nakdi iicret bilindiginde, P fiat
seviyesi N nin daha biiyiik degerler: igin daha yiiksek olacaktir, ¢iinkii
belli bir kapital stokunda istihdam artisma bagh olarak emegin marji-
nal prodiiktivitesi azalir. Bu iliski Sekil 1 de LMB egrisi ile gdsterilmek-
tedir. Nf istihdam seviyesi belli bir nakdi iicret seviyesinde uyarilabile-
cek maksimum emek arzidir. Istihdam hacminin bu seviyesinde nakdi
iicret yukar1 dofru esnek olmaya baslar. Nakdi iicretin yitkseltilmesi
veya diisiiriilmesi halinde, LMB egrisi yukar1 veya asag1 dogru ayni ol-
ciide kaymus olacaktir. Eger kapital stoku genisletilirse LMB egrisi asa-
g1 dogru kaymis olacaktir, ciinkii kapitale yapilacak bir ilave belli bir
istihdam seviyesinde emegin marjinal prodiiktivitesini artiracaktir.

Aym iki degisken, P ve N arasindaki ikinci iliski yine Sekil 1 de gos-
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terilen ve PB efrisi ile ifade edilen portfolyo dengesidir. Adindan da an-
lasilacag gibi, bu, herhangi bir istihdam seviyesi i¢in, belli kapital sto-
ku ve belli para arz1 arasindaki portfolyo dengesini temin icin gerekli fiat
seviyesini gostermektedir. Egrinin egimi pozitif veya negatif olabilir.
Belli miktar kapital stokunun marjinal prodiiktivitesi ve buna bagh ola-
rak kapital geliri, istihdam seviyesi ne kadar yiiksekse o 6l¢iide biiyiik
olacaktir. Buna gore para, yiiksek istihdam seviyelerinde nisbeten daha
az tercih edilir bir kiymet olmaktadir; buna bagl: olarak, reel para ar-
zin1 azaltmak icin fiat seviyesinin yiiksek istihdam seviyelerinde daha
yiiksek olmasi gerekmektedir. Bununla beraber, paranin muamelat ta-
lebi ile reel gelir seviyesi arasindaki iliski (yiiksek istihdam seviyelerin-
de fiat seviyesinin daha diisitk olmasini gerektirecegi igin) yukaridaki
duruma zit bir gelismeyi icabettirmektedir. Egimi ne olursa olsun PB °
eprisi, gayet agik sebepler yiiziinden, para arzi, Mnin genislemesi halin-
de yukar1 dogru ve kpaitalin genislemesi halinde asag1 dofiru kayacaktir.

Bl e oy

P2

I
I
|
|
v |
V—> Nd Mo

P

(o))
kerary Kararsiz

.?L-ll i

LMB ve PB efrilerinden hangisinin daha biiyiik bir-egimi sahip
olacagim daha Onceden tespit etmek miimkiin degildir. Sekil 1 (a) ve
(b) de iki olasalik gdsterilmektedir. $ekil 1(a) da LMB egrisi daha bii-
yiik bir egime sahiptir; her iki egri de pozitif egimli olarak cizilmisgtir,
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fakat PB egrisi pekald negatif egimli de. olabilir. Sekil 1 (b) de ise PB
egrisi daha biiyiik bir egime sahiptir. Oklarla gosterildigi gibi, (Po, No)
kesisme noktasy Sekil 1 a * da kisa devre kararli bir denge, Sekil 1 (b)
de ise kararsiz bir dengeyi temsil etmektedir. Bu; servet sahiplerinin
ellerinde tuttuklari para miktarini: ¢cok biiyiik, tam arzu ettikleri gibi

~ veya ¢ok diisiik oldugu seklinde degerlendirmelerine bagli olarak, P nin
pozitif, sifir veya negatif olacagi varsayiminin bir neticesidir.? Sekil 1
(b) de (Pf, Nf) kesisme noktasi kisa devre kararl bir denge halini tem-
sil etmektedir. Bununla beraber (Pd, Nd) gibi diger bir kararhh denge
kesisme noktas:t da olabilir. Burada, istihdam seviyesi o kadar diisiik ve
buna bagh olarak, reel iicret seviyesi o kadar yiiksek olacaktir ki nakdi
icretin katilign kirilmis olacaktir. »

Kapital genislemesi hem LMB ve hem de PB egrisini asagl dogru
kaydirir. Kapital genislemesi (Po, No) noktasim nasil etkiler? Asagida-
ki neticeler (buraya konmamus olan) Ek'te ispat edilmistir: (Po, No)
kesigme noktas: Sekil 1(b)de oldugu gibi kararsiz oldugu zaman, kapi-
tal genislemesi hem No ve hem de Po yiikseltir. PB egrisi LMB egri-
sinden daha fazla kayar ve bu iki efrinin kesismeleri kuzey - doguya dcg-
ru harcket eder. Kapital genislemesinin kalitatif etkisi seklen, LMB eg-
risinin sabit kalip PB egrisinin asag dofru kaydigim tasavvur ederek
ifade edilebilir. Aym fikre gbre, kapital birikimi Sekil 1 (b) deki (Pf, Nf)
veya (Pd, Nd) gibi bir noktay1 asagi dogru kaydirirken, kapital azalmasi
ise yukar1 dogru kaydmir.. (Po, No) kesisme noktas1 $ekil 1(a)da ol-
dugu gibi kararh oldugu zaman, EK'teki fikre gore, zorunlu olarak Po'-
y1 diisiiriir, fakat No'y1 ya yiikseltir veya diisiiriir; kesisme noktas1 ya
giiney - doguya dogru veya giiney - batiya dogru kayabilir. Diger bir ifa-
de ile, kapital stokundaki belli bir degisme neticesi hangi egrinin daha
fazla kayacagim soylemek miimkiin degildir.

Bu neticeler, emegin tam istihdamda-oldugu bir biiyiimenin nakdi

(9) Istihdam seviyesinin daima, emegin marjinal prodiiktivitesinin reel ficrete
esit oldugu bir noktada tesekkiil ettifi farzedilmektedir. Fakat Sekil 1 in
her iki kismindaki (Po, No) 1n = kararlihgna ait neticeler; eger bunun ye-
rine emegin marjinal prodiiktivitesinin reel iicretten fazla, ona esit veya
ondan daha kiiciik olusuna bagli olarak: N nin pozitif, sifir veya negatif
olduqu farzedilseydi, yine degismiyecekti.
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iicretin bir taban seviyesi ile bagdasip bagdasmayacag sorusunun ele
alinmasina olanak saglamaktadir. Emek arzinin, en asag: kapital kadar
veya ondan daha fazla biiyiidiigii durum harig, biiyiime siireci reel iic-
retin yiikselmesine yol agar. Bu sebeple, belli Glgiide bir fiat deflasyonu
nakdi iicret katilifn ile bagdasabilmektedir. Fakat, bir Onceki parag-
rafta belirtilen neticelere gtre; portfolyo dengesinin idame ettirilmesi
icin gerekli fiat deflasyonu miktar1 kati bir nakdi iicret seviyesinde istih-
dam seviyesinin devam ettirilmesi icin gerekli miktardan ¢ok fazla ola-
caktir. Kaptal biiyiimesi, PB egrisini LMB egrisinden daha fazla bir se-
kilde kaydirir Bununla beraber, kararli denge durumunda LMB egrisi-
nin aym zamanda PB egrisinden daha fazla kaymasi miimkiindiir, ki
boylece nakdi iicret katihgimi muhafaza ederken ve fiatlar diiserken, is-
tihdam seviyesi idame ettirilebilir ve hatta yiikseltilebilir. Fakat bu ihti-
mal dahi, servet sahiplerinin portfolyolarim fiat seviyesinin aym kalaca-
gin1 tahmin ederek depgeve getirecekleri varsayimimma dayanmaktair,
Yukarida belirtildigi gibi, bir deflasyon siirecinin kendisinin, servet sa-
_ hiplerine fiat istikrarindan cok fiat deflasyonunu beklemelerini 6grete:
cegini kabul etmek daha gercek¢i bir davrams olacaktir. Bu sekil tah-
minler, ister istemez, bir kiymet olarak paramm nisbi gekiciligini o 6l-
ciide artiracak, bunun neticesi de nakdi iicret haddinde bir diisme ol-
mayacagindan yukaridaki ameliyenin devam etmesi de miimkiin olma-
yacaktir.

10. Ucret Esneksizligi ve Devrevi Dalgalanmalar

Sekil 1 (b) de ifade edilen durum seklen Goodwin ve Hicks'inkine
benzer bir devrevi dalgalanmanin ortaya ¢ikisina olanak saglayan bir
durumdur. Farzedelim ki ekonomi (Pf, Nf) noktasindadiwr. Kapital ge-
nislemesi er veya ge¢ bu noktanin $ekil 2’deki R gibi bir nokta, (Po, No),
ile cakigmasina yol agacaktir. Iki noktamin gakismasi igin gerekli za-
man, tam istihdama ulasmanin yol agtig: bir nakdi iicret enflasyonu ile
hizlandirilabilir; dyle olabilir ki $ekil 1 (b) deki (Pf, Nf) ye karsit olan
bir parasal iicret elde edilmis olundugunda emek sahipleri daha diisiik
bir iicreti artik kabul etmeyeceklerdir. Bir defa, R ye ulasildiginda, da-
ha fazla kapital genislemesi; nakdi {icretin diisiiriilemeyecegi kaydiyle
reel iicreti emegin marjinal prodiiktivitesinin daha {istiine itecek olan
bir fiat diislislinii gerektirecektir. Bu ise igverenlerin istihdam seviyesi-
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ni azaltmalarina yol agacaktir. Fakat bu, fiat deflasyonu liizumunu or-
tadan kaldirmaz. Gergekte, onu daha da siddetlendirir; ciinkii istihdam
seviyesindeki diisme kapitalin marjinal prodiiktivitesini azaltir. Ucretin
asagl dogru esnek olmaya basladifi (sekil 2 de Nd) bir istihdam seviye-
sine ulasilincaya kadar gerek emek piyasasinda ve gerekse servet tutu-
munda denge temin edilemez.

-

g™ “Ma :
N— Na ' No NE
.E‘aek}l 2

. Bu «taban» dengesinin devamalihg tasarruf fonksiyonuna baglhdir.
Nd emek-arz1 tarafindan iiretilen gelir seviyelerinde eger tasarruf pozi-
tifse kapital genislemesi ve buna bagl olarak fiat ve iicret deflasyonu
da aynm zamanda devam edecektir. Buna gore, istihdam artisi, siddetli
bir igsizligin sebep oldugu kiiciik bir nakdi iicret seviyesinde emegin
ilave istihdama razi olup olmadigina bagh olacaktir. Bu diisiik nakdi
iicret seviyesinde ilave istihdam kabul etme istegi, devamh kapital bi-
rikiminin bir neticesi olan reel iicret artisi ile tesvik edilmis olabilir.
Istihdam artis1 igin gerekli nakdi iicret haddindeki yeterli bir diiyme;
Sekil 3'te S noktas: tarafindan temsil edilen duruma benzer bir sekilde
neticelenecektir ve tam istihdam yeniden tesis edilebilecektir.

Alternatif olarak, taban, tasarrufun negatif oldugu bir gelir seviye-
sine karsit olabilir.. Buna bagl olarak, kapital stokunun tedrici asinma-
s1 PB egrisini LMB egrisine kiyasla daha yukar: kaydiracaktir. Kapital
kit olmaya basladiginda marjinal prodiiktivitesi yiikselir; kapitalin hem
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kitlasmasi ve hem de marjinal prodiiktivitesinin artmasi, paraya kiyas-
la kapitali daha gekici bir duruma sokar. Emegin ildve istihdam igin
kaabul edecegi nakdi iicret sartlar1 ne olursa olsun, kapital azalmasi
ister istemez Sekil 3 teki S gibi bir pozisyonla sonuclanacaktir.

LMz
L P3
74 : :

Fo Pd

T >

e ——

Lmg

N—> Ho N4 : KL
';“;&k\\ 3

~ Bir defa, S’ye ulasildiginda, nakdi iicretin daha fazla diiymesi veya
daha fazla bir kapital azalmasi, bir istihdam genislemesine yol acacak-
tir. Fakat artan istihdam fiat seviyesinin yiikselmesine, istihdam seviye-
sinip daha da yiiksehmesine yol agarak mevcut kapital stokunun gekici-
liginin nisbi olarak artisina sebep olacakiir. Sekil 3'ten izlenebilecegi
gibi, tek durus noktasi, (Pf, Nf) noktasidir. Bir defa Nf ye ulasildiginda,
nakdi iicret yukar: dogru esnek olmaya baslayacak ve Pf fiat seviyesin-
de porifolyo dengesinin yeniden tesis edilmesine kadar fiat seviyesini

yukar1 dogru takibedecektir. Dalgalanma, bundan sonra, kendisini tek-
rar edecektir.

Bu modelde taban, nakdi licretlerin asaf: dogru esnek olmaya bas-
Tladigr gok diisitk bir istihdam seviyesi ve buna karsit olan cok yiiksek
bir reel ficret seviyesi ile saflanabilecektir. Nakdi iicret katihgmnm ki
rilmasi, aynl zamanda, zamanin bir fonksiyonu olarak yorumlanabilir;
Leontif'in de ileri siirdiigii gibi, nakdi ticret katihify isgiler ve is¢i te-
sekkiilleri yoniinden herhangi devaml bir «parasal aldamm» aksettir-
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meyebilir. Parasal iicretteki katihk sadece reel iicretlerin hesaplanisin-
da kullamlacak olan fiat seviyesinin tesbitindeki bir zaman gecikmesi-
nin neticesi olabilir.1? Reel iicretlerin artmakta olmasma ragmen zorluk
tam istihdamda ortaya ¢ikar, ¢iinkii bu zaman gecikmesine bagh ola-
rak zaman boyunca fiat deflasyon haddi ¢ok hizh artmaya baslar. Aym
sekilde, nakdi iicret talebinin fiat seviyesindeki degismelere kendisini
uydurmasinda, istihdam seviyesindeki azalma durdurulabilir ve hatta
istihdam seviyesi artirilabilir de. :

Taban ile ilgili bu tartismada kapital birikimi miktarmin tasarruf
fonksiyonu tarafindan tayin edildigi farzedilmistir. Tasarruf fonksiyo-
nu, kapital stokunun fiziksel olarak azalabilecegi bir seviyeden daha
yiiksek bir menfi tasarrufu gostermesi halinde ilging bir soru ortaya
cikmaktadir. Gercekte, Goodwin ve Hicks'in modellerinde menfi tasar-
rufun, miimkiin olan maksimum kapital azalma oranmina esit oldugu ge-
lir seviyesi tabani teskil etmektedir.

Kapital azalim haddi iizerindeki fiziksel bir limit, gergekte, sadece
bir endiistriyi, bir mali ve bir tek fiat seviyesini s6z konusu eden bir
aggregatif model cergevesi iginde diisiiniilemez.

Biyle bir modelde, ekonomide elde edilen hasilanin esas olarak ho-
mojen ve hem tiiketim ve hem de kapital birikimi igin aymi dlglide kul-
lanilabilecegi farzedilmektedir. Eger kapital ve tiiketim mallarinin bir-
birlerinin tam ikamesi olmadig1 kabul edilecek olursa, bunlarin fiatla-
rimin da farkh oldugunu kabul etmek gerekecektir. Bir Goodwin - Hicks
tabaninin karsilanmas:, iki fiat seviyesinin birbirinden farkli oldugu
anlamma gelecektir. Herhangi bir diisiik gelir seviyesinde toplumun
yapmak istedigi menfi tasarruf olgiisiinde bir kapital titketimi yapila-
mayacaktir. Buna bagl olarak, toplum elinde tuttugu paradan harca-
ma yapacaktir. Bu, titketim mallar: fiat seviyesinin diigsmesini durdura-
cak ve Goodwin - Hicks tabaminin denge istihdam ve gelir seviyesi olma-
sim temin edecektir. Kapital mallarimn fiat:; servet sahipleri kapitalle-
rini ve paraya veya tiikketim mallarina doniistirmeye tesebbiis ettikle-
rinde, diismeye devam edecektir. Kapital mallar1 kiymetindeki bu diis-

(10) W. Leontif, «Postulates: Keynes’ General Theory and the Classicsts» in
S.E. Harris (ed.), The New Economics. Knopf: 1947
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me —tiiketim mallan fiatlarindaki diisme durmus ve nakdi iicret kati-
hgm devam . ettirmis olsa bile— kapitalin toplum servetinin daha kii-
¢iik bir oranini teskil etmesine yol acacak ve portfolyo dengesini yeniden
tesis edecektir.

Bu sekilde diizeltilmis olan model ise, kapital azalimi iizerindeki fi-
ziki limit, nakdi iicret haddinin ne olacag: bilinmese bile, bir azalmay1
durduracak ve hatta bu azalmay: artis haline doniistiirecek bir taban
elde edilmesini saglayacaktlr Fakat ,efer yukarida aciklanan licret es-
nekligi tabani, yiiksek bir istihdam ve hasila seviyesinde ortaya ciki-
yorsa, nakdi iicretteki azalmanin bu ekstreme kadar devam etmesi ge-
rekmez.

11. Ucret Esneksizlifi ve Durgunluk

Yukarida izah edilen devrevi hareket Sekil 1 (b) de ifade edilen du-
rumun bir neticesidir. Fakat LMB egrisinin egiminin cebirsel olarak
PB egrisinden daha biiyiik oldugu ve (Po, No) kesisme noktasimin karar-
I1 bir dengeyi teskil ettigini ifade eden $ekil 1 (a) durumu da aym za-
manda olanak dahilindedir. Bu durumda, kesisme noktas: kapital sto-
ku arttiginda sola dogru hareket edebilir Kapital biiyiimesi, nakdi iic-
ret haddi idame ettirildigi miiddetce, istihdamdaki diisme ile birlikte
yer alacaktir. Eger, istihdamdaki diismé, iasarruf seviyesi sifir olacak
sekilde hasilada bir diigmeyi, veya tasarruf fonksiyonunda yer alan ge-
lir degil de servetse, servette boyle bir yiikselmeyi gerektirirse-bu ame-
liye durgun bir denge pozisyonu ile son bulabilir. Fakat, tasarrufun po-
zitif oldugu bir durumda kapital biiytimesi ve devamli olarak artan is-
sizligin siiresiz olarak devam etmesi de olanak dahilindedir.

12. Ozet

Burada ortaya konulmus bulunan basit toplayici model biiyiime ve
iktisadi dalgalanma ile ilgili tartismalarda kullamilan modellerden iki
ana noktada ayrilir. Uretim fonksiyonu kapital ile emek arasinda ika-
meye olanak saglamaktadir. Toplumun elinde fiziki kapital tutma ar-
zusu kapital {izerine elde edilen gelir orani ve toplumun likit servetinin
kiymetine baghdir. Bu iki varsayim reel biiyliklitkkler diinyas: ile para
ve fiatlar diinyasi arasinda, genellikle diger modellerde mevcut olma-
yan bir iliski kurmaktadir. Bu iliski modele diger biiyiime ve konjonk-
tiir modellerinde bulunmayan bir tashih mekanizmasi1 saglamaktadir.
Modelin isleyisinden asagidaki neticeler g¢ikarilabilir:
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1) Biiyiime ¢ok gesitli oranlarda olabilir ve emek arzindaki biiyii-
me agir olsa veya sabit kalsa bile bu ekonominin biiylimesine bir engel
teskil etmez.

2) Kapital biiylidiigii zaman fiat seviyesinin takibedecegi seyir a. is
gliciiniin genigleme oranmna,b - devletin biit¢e agiklarina bagh olarak bas-
vurulan emisyon artis hizi ve c- teknolojik gelisme seyrine baghdir.
Ik iki faktdér enflasyonisttir. Teknolojik gelisme karsik bir tesire sa-
hiptir. Parasal genislemenin ve teknolojik gelismenin mevcut olmadig:
bir durumda emegin kapital kadar hizli artmas: halinde bile, fiat def-
lasycnu biiylime igin zorunlu olmayacaktir. Bu sartlar altinda, pek ta-
bii, eger nakdi licret asag: dogru esnek degilse, kararli veya yiikselen
istihdam seviyesi ile biliylime birlikte devam edemez.

3) Ucretlerin esnek olmamasi halinde, sistem; yiiksek ve diisiik is-
tihdam seviyeleri ve buna bagh olarak, fiat enflasyonu ve deflasyonu
arasinda dalgalanabilir. Bu devrevi prosenin tavam emek arzi esneksiz-
ligine gore tesekkiil eder. Taban, nakdi licret katiligimin kirilmasi veya
kapital tiiketim miktar iizerindeki fiziki sinirlamalara bagh olarak be-
lirlenir. Alternatif olarak, Kapital biiyiimesi ve istihdam seviyesindeki
diisiisiin ayni zamanda yer almasi ile sistem tam istihdamin altinda dur-
gun hale gelebilir. Sistemin bu sekilde isleyip islemeyecegini veya dev-
revi dalgalanmalara yol acip acmayacagim portfolyo dengesi ile kapital
iizerine elde edilen gelir haddi arasindaki iliski tayin eder. Kapital iize-
rine elde edilen gelir haddi degistiginde servet sahiplerinin portfolyala-
rinda yapmak istedikleri defisme ne kadar biiylik olursa sistem o olgiide
devrevi dalgalanma meyli gosterecektir.
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