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ONsOzZ

O

Bu kitapta Turkiye’de ve benzer orta gelirli ¢evre iilkelerinde gozle-
nen baslica makroiktisadi sorunlar1 ve tecriibeleri kapsamaga caligild1.
Tiirkiye’de 1994de, 2001de ve 2009da yurt i¢i hasila azalmasinin baglica
sebepleri; 1997 Dogu Asya Buhrani ve 2007de baslayan bunalimin temel
sebepleri giris kitab: diizeyinde agiklanmaktadr.

Kitapta siniflar arasinda béliigimde meydana gelen degismelerin
makroiktisadi dengelere ve makroiktisadi olaylarin boliigiime etkilerine yer
verilmistir.

Giiniimiizde iktisat politikalarina dayanak olan kuramlar anlatilirken,
kuramlar iizerine ampirik gozlemler zikredilmektedir.

Kitapta birbiriyle bagdagsmayan kuramlarin karsilastirmali tahlili yapil-
makta; zit kuramlarin ortaya ¢ikigini giidilleyen siyasi amaglara deginil-
mektedir.

Tirkiye’de lisans programlarinda okutulan makroiktisat kitaplarindan
bir¢ogunun icerigi ve uslubu Amerikan ders kitaplarinin etkisi altindadir.
Amerikan ders kitaplar: tabiatiyle ¢evre iilkelerine 6zgii makroiktisadi so-
runlara dokunmadig: gibi, iktisat politikalarinin siyasi ve sosyal yonlerini
tartigmaga egilimli degildir.

Makroiktisat, toplumun refahin: etkileyen igsizlik, enflasyon, dis borg,
doviz buhrani gibi konular: aragtirir. Makroiktisada giris kitabi okurun
iktisadi sorunlara merakini uyandirmali, okurun merakin giris dizeyinde
miimkiin mertebe tatmin etmeli ve okurda daha ¢ok aragstirip 6grenme he-
vesini tahrik etmelidir. Yazar eldeki kitabin bu iglevi gorecegini iimit eder.
Okurlarin elestirilerinden yararlanmay: umar.

Kitabin yayimlanmasini gergeklestiren dostum Hayri Erdogan’a, kitabin
grafik tasarimini yapan Go6niill Goner’e ve Savas Ceki¢’e ve Yordam Kitap
¢aliganlarina tesekkiir ederim.
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MAKROIKTISAT

O

1.1 Makroiktisat ve mikroiktisat

Bir bilimin &gretimine baglarken bilimi tanimlamak adettir. Iktisat bi-
liminin kapsamini anlatan, tiim iktisat¢ilarin tizerinde anlagtig: bir tanim
yoktur. Iktisat literatiiriiniin gelistigi ii¢ asir i¢inde, iktisatgilarin hangi so-
runlar: incelemesi gerektigi ve bu sorunlari tahlil etmekte hangi yontemleri
kullanmasi gerektigi tizerine farkli goriisler ortaya ¢ikmistir. Bu sebepledir
ki birisi “iktisat, iktisat¢ilarin yaptigidir” diye kestirip atmus, birgoklar1 da
bu goriigii benimsemistir.

Iktisadin dallari, iktisat¢cilarin uzmanlagma alanlari nispeten belirgin-
dir, bunlar1 tanimlamak daha kolaydir. Iktisat gretimi mikroiktisat ve
makroiktisat ile baglar. Mikroiktisatta piyasalarin isleyisi, hane halkinin
ve firmalarin piyasalarda davraniglar1 ve karar verme siiregleri incelenir.
Mikroiktisat, bityiik 6l¢iide Avrupa’da 1870li yillarda ortaya ¢ikarak giinii-
miize kadar siiren neoklasik iktisat akiminin teorileridir.

Buna kargilik makroiktisat, mal ve hizmet piyasalarini tek tek ele almaz.
Makroiktisat, hane halkinin tiiketim eylemlerinden, firmalarin {iretim fa-
aliyetlerinden, firmalarin yatirim eylemlerinden, hanelerin parasal gelirin-
den tasarruf etme kararlarindan ortaya ¢ikan toplu iktisadi degiskenleri ele
alir; bu degiskenler arasindaki iligkileri inceler.

Makroiktisat ekonomide iktisadi failleri (karar birimlerini) hane halki
kesimi, firma kesimi ve devlet seklinde gruplandirir. Karar birimi, parasal
geliri olan ve harcama kararlari veren bir 6znedir.
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Hanehalki, bir arada yasayan ve gelirlerini bir araya getirip birlikte har-
cama kararlar: veren bir toplumsal birimdir.! Hanehalki kendi bagina ya-
sayan bir kisi olabilecegi gibi, ¢ekirdek aile veya bir arada ikamet eden genis
aile de olabilir.

Firma, az ¢ok devamli bir sekilde, satig i¢in mal veya hizmet treten
kisi veya bir arada ¢aligarak satis icin mal veya hizmet iireten topluluktur.
Iktisatta firma terimi, tek bagina galisan seyyar saticidan, kigitk ditkkan
sahibi esnaftan, biyiik igletme sahibi sirketlere kadar her boyutta iiretim
birimini kapsar. Bunlardan her biri bir ¢esit iiretim yapar (seyyar saticinin
yaptig1, sermayesini ve emegini kullanarak perakende ticaret hizmeti sun-
maktir).

Devlet, yaptirim zoruyla hane halki kesiminden ve firma kesiminden
vergi toplay1p, siyasi siiregle hazirlanan bir biitgeye gore harcama yapan ka-
rar birimidir.

Makroiktisadin ilgilendigi, bu fail gruplarinin eylemlerinden ortaya ¢i-
kan toplam mal ve hizmet iiretimi, toplam tiiketim harcamalari, toplam
yatirim harcamalari, toplam istihdam, ihracatin toplam degeri, ithalatin
toplam degeri, devletin gelirleri, devletin hizmet iiretiminde yaptig1 harca-
malar, devletin yatirim harcamalar: gibi toplulagtirilmig degiskenlerdir, ve
bu degiskenler arasindaki baglantilardir.

Toplu degiskenlerden baglicalarini burada kabaca tanimlayalim. Tiiketim
harcamalar: 6zel titkketim harcamalar: ve kamu titketim harcamalar1 sek-
linde iki kisimdan tegekkiil eder. Ozel tiiketim harcamalari hane halkinin
hayatin1 idame ettirmek igin veya keyif i¢in mal ve hizmet satin almak-
la yaptig1 harcamalardir. Hane halkinin titketim harcamasi yaptigi mal ve
hizmetlere titketim mallar1 ve hizmetleri denir. Kamu tiiketim harcamalari,
toplumsal ihtiyaglar1 kargilayan hizmetler sunarken devletin yaptig1 har-
camalardir. Yatirim harcamalari, iretim kapasitesini artiran harcamalar,
konut ingaat harcamalar1 ve mal stoklama harcamalaridir. Yatirim harca-
malar1 iginde iiretim kapasitesini genisleten harcamalar1 ve mal stoklama
harcamalarini 6zel firmalar ve kamu kurumlar: (devlet igletmeleri) yapar.
Konut ingaatini 6zel firmalar, hane halk: ve (bazan) devlet yapar. Uretim
kapasitesini artiran harcamalarda satin alinan ve konut ingaatinda kullani-
lan mallara yatirim mali denir.

1 Bu kitapta tek bir hanede yasayan, gelirlerini birlestirerek beraber harcama karar: alan insan
toplulugunu “hanehalky”, tiim hanelerde yasayan bu topluluklar: topluca “hane halks” diye ifade
edecegiz.
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Hasila bir {ilkede belirli bir zaman diliminde {iretilen tiim tiitketim mal-
larinin ve yatirim mallarinin toplam degeridir. Gelir, firmalarin, hane hal-
kinin veya devletin eline, hesabina, emrine gegen; bu karar birimlerinin
harcamalarinda kullanabildigi para akimidir. Thracat bir iilkede yerlesikle-
rin baska iilkelerde yerlesiklere mal ve hizmet satmasidir. [thalat bir iilkede
yerlesiklerin bagka tilkelerde yerlesiklerin iirettigi mallar ve hizmetler satin
almasidir.?

Tiiketim harcamalari, hésila, istihdam gibi sayisal degerle ifade edile-
bilen kavramlara degisken denir. Degiskenlerden bazisi, ancak bir zaman
dilimi i¢inde 6lciilebilir. Bunlara akim degiskeni denir. Ornegin bir yorede
niifus artigl, akim degiskenidir, ¢iinkd niifus artigi bir zaman dilimi zar-
finda (bir yil, bir ay vs. zarfinda) 6l¢tilebilir. Niifus artigi, bir an itibariyle
olciilemez. Otomobil tiretimi de akim degiskenidir; iiretilmekte olan oto-
mobil sayis1 bir zaman dilimi iginde 6lgiilebilir. Degiskenlerden bazisi ise,
ancak bir an itibariyle 6lgiilebilir. Bunlara stok degiskeni denir. Bir iilkede
insan niifusu, bir isletme deposunda mal miktari, bir iilkede plakali binek
otomobil sayis1 stok degiskenidir.

Toplulastirilmig degiskenler arasindaki baglantilar1 incelemekteki gaye
nedir? Kapitalist ekonomilerde tiretilen hésila, toplam istihdam, hane hal-
kinin gelirleri istikrarli degildir; zaman iginde dalgalanir, artar, azalir.
Uretimde, istihdamda ve gelirde gozlenen bu arti ve azalislara konjonktiir
devri denir.? Iktisadi faaliyetlerde bu dalgalanma sonucu zaman zaman is-
tihdam ve gelirler azalir, igsizlik ve yoksulluk artar.

Hasilanin ¢ok diigiik oranda artmasina veya hig artmamasina durgun-
luk denmektedir. Hasilanin bir énceki déneme gore azalmasi daralma tabir
edilmektedir.

Makroiktisat, konjonktiir devir sorununu ¢6zme gabasi ile ortaya ¢iktu.
Makroiktisadin birinci meselesi, tilkede iiretim kapasitesinin tam kulla-
nimint ve isgiictiniin tam istihdamini saglayacak tedbirler bulmak; hésila
iiretiminin, gelirlerin ve istihdamin istikrarin1 saglayacak politikalar
onermektir. Uretim kapasitesi, bir iktisadi birimin (firmanin veya eko-
nominin) iiretebilecegi azami hasiladir; hasila iiretme potansiyelinin iist
siniridir. Uretim kapasitesini tam kullanmak, tist sinir kadar hasila iiret-
mek demektir.

2 Yerlesik, iilkede en az bir y1l oturan kigidir veya en az bir y1ldir o iilkede kayith firmadir. Yerlesik
kisi, o iilkede devletin uyrugu olmayabilir.

3 Devir, bir cismin kendi etrafinda veya bir nokta etrafinda donme hareketidir. Ayn1 zamanda bir
degigkenin muntazam artip azalma hareketi demektir.
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Makroiktisadin ilgi alanina devletin gozetmesi gereken bazi1 dengeler de
girer. Bunlar baglica devletin gelir - gider dengesi ile tilkenin dig 6deme-
ler dengesidir. Birincisi, devletin gelirleriyle devletin yaptig1 harcamalari
uyumlagtirma meselesidir. Devlet kelimesiyle yerel yonetimler dahil biitiin
kamu kesimini kastediyoruz: hitkkiimete bagl bakanlik teskilatlari, katma
biitgeli kuruluglar, doner sermayeli kuruluslar, kamu iktisadi tesebbiisle-
ri, belediyeler, sosyal giivenlik kurumlar1 devlet kurumlaridir; hepsi kamu
kesimine dahildir. Devletin giderleri gelirlerini uzun siire astiginda kamu
borcunun birikmesi gibi sorunlar ortaya ¢ikar.

Dis 6demeler, tilkenin bagka iilkelerle ticaretinden ve finansal iligkile-
rinden kaynaklanan 6demelerdir; bunlarin da denklesmesi gerekir. Finans,
parasal tasarruflarla bor¢ veya miilkiyet veya iktisadi hak temsil eden arag-
lar alip satma faaliyetleridir: mevduat, kredi, tahvil, bono, hisse senedi, tapu
ile yapilan iglemlerdir. Bir iilkenin bagka iilkelerle ticaretten ve finansal ilis-
kilerden kaynaklanan 6demeleri uzun siire denklesmez ise, o toplum dig
borg birikmesi ve déviz bunalimi gibi sorunlara maruz kalabilir.

Uretimde, istihdamda ve gelirlerde istikrar sorununu ¢ézmege ¢alisan
iktisat¢inin énerdigi politikalar devletin biitgesini ve dig 6demeleri etkile-
yebildiginden, iktisat¢1 politika 6nerirken kamunun gelir - gider dengesini
ve dig 6demeleri de gézetmek zorundadir.

Uretim, istihdam ve gelirlerin istikrar sorununu ¢ézmege yonelik po-
litika Onermeleri iilkede fiyatlar genel diizeyini de etkileyebilmektedir.
Fiyatlar genel diizeyinde (bitiin fiyatlarda) siirekli yiikselme yani enflasyon
ve fiyatlar genel diizeyinde siirekli digme yani deflasyon, toplumu gesitli
sekillerde magdur eder. Onun igin iktisatg1, iktisat politikas1 6nerirken fi-
yatlar genel diizeyinin istikrarini da gézetmek zorundadr.

Bu anlatilandan makroiktisadin bitiin ekonomiyi etkileyen iktisat poli-
tikalar1 iizerinde odaklanan bir aragtirma alani oldugu anlagilhiyor.

Mikroiktisadi tahlillerden de iktisat politika onerileri ¢ikarsanir. Ancak
mikroiktisatta 6nerilen politikalar daha ziyade bir sektore veya bir piyasaya
yonelik politikalardir (bir sektére mahsus vergi, siibvansiyon, tekellesmeye
miidahale, bir fiyata miidahale gibi politikalardur).

Makroiktisadin mikroiktisattan farkli bir kavramsal ¢ergevede ortaya
¢ikist bir buhranda oldu. 1929-1939 yillarinda diinya ekonomisi buhran
gecirdi. Bu yillarda kapitalist iilkelerin birgogunda biitiin sektorlerde iire-
tim azaldy, igsizlik ve yoksulluk artti. O dénemde iktisat biliminde hdkim
konumda olan neoklasik iktisat¢ilar, bircok sektérde uzun siiren tiretim
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azalmasini, uzun siiren yaygin igsizligi izah edemedi. Neoklasik iktisatta
biitiin sektorlerde genel miizmin bir tiretim azalmasini izah edecek bir
agiklama yoktu.

1936da Ingiliz iktisat¢1 John Maynard Keynes (1883-1946) buhranin
sebeplerini agiklayan bir kitap yayimladi. Buhranin sebeplerini toplu de-
giskenler kullanarak tahlil etti. Mikroiktisadi piyasa tahlilleri ile buhranin
anlastlamayacagini gosterdi.

Tikel mikroiktisadi gézlemlerden (6rnegin tek piyasa modelinden) tii-
mel genelleme (tiim piyasalar hakkinda genelleme) yapilamayacag;, tasar-
ruf paradoksu diye bir 6rnekle anlatilir. Paradoks, kendi iginde geligki ba-
rindiran bir énermedir. Ornek soyledir: Bir hanehalk:, tiiketim harcamala-
rin1 azaltip parasal gelirinden bir miktar1 saklayarak, gelecekte yapabilecegi
titketim miktarini artirabilir. Ama bir toplumda tiim hane halk: tiketim
harcamalarini azaltirsa, bunlarin tiimi gelecekteki tiiketim imkénlarini
artiramaz. Clinki tim hane halk: tiiketim harcamalarini azaltir ise, tii-
ketim mali iireten firmalar tiretimlerini azaltmaga mecbur olur. O zaman
da firmalarin iggiiciine ve diger tiretim faktorlerine talebi azalir. Faktorlere
talebin azalmasi hane halkinin emek gelirini ve diger gelirlerini azaltir.
Sonugta hane halk: gelecekte tiikketimini artirmak maksadi ile parasal ta-
sarrufunu artirmaga ¢aligirsa, gelirlerinde azalmaya maruz kalir. Gelirleri
azalan hane halky, hic tasarruf edemeyebilir. Ve gelecekteki tiiketim imkani
artmaz, bilakis azalir.

Tasarruf paradoksu budur: tek bir hanehalk: tikketim harcamalarini
azaltarak gelecekte titketim imkéanini artirabilir; ama tim hane halk: ti-
ketim harcamalarini azaltarak gelecekteki titketim imkénlarini artiramaz;
béyle davranmalari tilketim imkénlarini azaltabilir. Clinkii miinferit hane-
halkinin yaptig: titkketim harcamalari onun gelirini etkilemez. Ama hane
halki kesiminin tiiketim harcamalar1 bu kesimin toplam gelirini etkiler.
Zira toplam tiiketim harcamalari ile hane halkinin toplam geliri arasinda
bir iligki mevcuttur.

Tasarruf paradoksu, mikroiktisadi tahlilleri genellestirerek ekonominin
tiimiine iligkin makroiktisadi neticelere varilamayacagini gostermektedir.
Bagka bir ifade ile, iktisatta tikel gozlemlerden tiimel vargilar ¢cikarmak her
zaman dogru netice vermez.

Tasarruf paradoksu mantik biliminde terkip yanilgis1 ya da toplama ha-
tas1 denilen bir hata olarak izah edilir. Terkip yanilgisi, bir biitiint olustu-
ran bireylerden her biri igin dogru ya da gegerli olan bir 6nermenin bireyle-
rin tiimi i¢in de aynen gegerli oldugunu sanma hatasidir.

| 15
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Bununla birlikte makroktisadi tahliller sik sik mikroiktisadi gozlemler-
den yararlanir. Terkip yanilgisina diismemek sart1 ile, bunda bir sakinca
yoktur. Nihayet, toplu degiskenleri meydana getiren bireysel davranislardir,
bireysel eylemlerdir.

1.2 Makroiktisadin iktisat tarihindeki yeri

1936dan 6nce neoklasik iktisat¢ilar, daha 6nceki klasik iktisatgilar, hatta
bunlardan da 6nce baska distiniirler bazi makroiktisadi 6nermeler gelis-
tirmis idi. Ornegin ekonomide para miktari ile fiyatlar seviyesi arasinda
iliskiyi Ilk Cagda Yunan filozoflar1 tespit etmisti.

Ancak kapitalizm ¢agina kadar iktisat diye bir bilime ihtiya¢ duyulmadi.

Bat1 Avrupa iilkelerinde 16. ylizyilda ticaretle sermaye biriktiren si-
niflar iktisadi hayat1 kontrol etmege ve devletlerin politikalarini etkile-
mege baglad1. Kapitalizm ¢ag1 (modern ¢ag) boyle baslad. 16.-18. yiizyil-
larda Ispanya, Portekiz, Hollanda, ingiliz ve Fransa devletleri Amerika
ve Asya kitasinda fetihler yaparak sémiirgeler kurdu. Avrupal: ticirlerin
Bat1 Avrupa, Amerika kitasi, Giiney Asya, Giineydogu Asya ve Afrika’nin
bat1 kiyilar1 arasinda ticaret baglar1 kurmasti ile kapitalist diinya sistemi
tesekkil etti. Avrupalilarin somiirgeleriyle ticareti, somiirgelerinde do-
gal kaynaklar: talan etmeleri, somiirge halklarinin alin terini istismar
etmeleri, Afrika’dan Amerika’ya kole ithal ederek ¢alistirmalar1 sonu-
cunda, Bat1 Avrupa toplumlari ile, Orta ve Giiney Amerika toplumlari,
Asya toplumlar1 ve Afrika toplumlar: arasinda servet birikiminde, ser-
vette ve refahta biiyiik farklar olustu. Kapitalist diinya sisteminde iilkeler
arasi ticaret sonucu servetin biriktigi iilke ve bolgelere sistemin merkezi,
nispeten yoksullasan tilke ve bolgelere sistemin gevresi denmektedir. 16.-
18. yiizyillarda Bati Avrupa iilkeleri sistemin merkezi, Bat1 Asya, Giiney
Asya, Glineydogu Asya, Orta Amerika ve Giiney Amerika sistemi ¢evresi
héline geldi.

18. yiizy1l sonlarinda ve 19. yiizyilda énce Ingiltere’de, sonra diger Bati
Avrupa iilkelerinde ve Kuzey Amerika’da sanayide makine ile tiretim yay-
ginlagt1 ve hasilada tarimin pay1 azaldi, sanayinin payi artti. Bu dénemde
klasik iktisat¢ilar (A. Smith, D. Ricardo) devletin sermayedar faaliyetlerine
serbesti tanimasini savunan liberal goriisi gelistirdi.

19. ylizy1l baglarinda Giiney Amerika iilkeleri bagimsizlik kazand:. 19.
yiizyihn ikinci yarisinda Ingiltere, Fransa, Belgika, Almanya ve Portekiz
devletleri Afrika kitasinin hemen hemen tiimiinii sémiirgelestirdi.
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16.-18. yiizyillarda kapitalist diinya sistemine tedricen eklemlenen
Osmanli ekonomisi 19. yiizyillda Avrupa’daki sanayi devriminin etkisi al-
tinda sistemin ¢evresine katildi.

19. yiizyil sonlarinda Avrupa ve ABDde neoklasik iktisat akimi ortaya
¢ikt1. Neoklasik iktisat, devletin piyasalardaki faaliyetlere miidahale etme-
mesi gerektigi yolundaki goriisii —iktisadi liberalizmi- perginledi.

1873-1896 yillarinda Avrupa iilkeleri ve ABD, iiretim artis oraninin sik
sik azaldigy, igsizligin sik sik arttig1 bir donem gecirdi.* Neoklasik iktisatgi-
lar tek tek piyasalarda fiyatlarin dengeye gelmesiyle konjonktiirde daralma-
nin kendiliginden gegecegine kani idiler. Onlara gore konjonktiir daralmasi,
ar1zi bir olay idi. 1873-1896 tecriibesi bu kanaati ortadan kaldirmada.

1917 yilinda Rusya’da sosyalizmi diistur edinen ilk devlet (Sovyet Sosyalist
Cumbhuriyetler Birligi) kuruldu.

1929da kapitalizmin merkez tilkelerinde tekrar iktisadi daralma bagladu.
Bu defa hésila daha biiyiik oranda azaldy; igsizlik oranlar1 daha yiiksek, yok-
sullagsma daha biiyiik ¢apta oldu. Durgunluk devam ettikge, kapitalist eko-
nomide tam istihdami kendiliginden saglayan mekanizmalara giivenmeyi
telkin eden liberal iktisadi goriis itibar yitirdi. Bu ortamda Keynes 1936da
yayimladig1 Istihdam, Faiz ve Paranin Genel Teorisi baglikli kitabinda kapi-
talist ekonomilerde tiretimin ve istihdamin ve gelirlerin zaman zaman azal-
masinin arizi olmayip, sik sik tekerriir eden bir egilim oldugunu; bu ekono-
milerde igsizligi ve diisiik kapasite kullanimini makul bir siirede giderecek
kendiliginden bir siire¢ bulunmadigini anlatti. Keynes {icretleri azaltmakla
istihdamin artirilamayabilecegini; ¢iinkii iicretler azaldiginda hane halkinin
titketim harcamalarinin daha da kisilip bunun firma iiriinlerine talebi azal-
tip igsizligi daha da artirabilecegini isaret etti. Devletin iktisat politikalar ile
ekonomide daralmay1 onlemesi gerektigini; devletin isgliciniin tam istih-
damini saglamaya ¢aligmasi gerektigini 6ne siirdii. Bunu bagarmanin y6n-
temlerini ortaya koydu. Keynes’in gorugleri kisa stirede kapitalist sistemin
merkez tilkelerinde benimsendi.

Ikinci Diinya Harbinden sonra merkez iilkelerinde devletler genel ola-
rak Keynes’in telkin ettigi tam istihdam politikalarini uyguladi. Kapitalist
tilkelerde devletleri buna sevk eden bir etken, sosyalist devletlerin kapitalist
tilkelere karg1 yiiriittiigii siyasi rekabet ve ideolojik miicadele idi. Igsizligin
olmadigy, egitim, saglik, sosyal giivenlik, kiiltiir alaninda yurttaslarina esit

4 Avrupa’da 1873de buhran baglayinca Avrupali sermayedarlar Osmanli devletine krediyi kes-
ti. 1876-77 Osmanli-Rus Harbinden sonra Osmanli devletinin dig bor¢larini 6deyememesi ve
Diiyun-u Umumiye’nin kurulmasi bu déneme rastlar.
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hizmet gotiiren, sosyal adalette ileri giden sosyalist devletlerdeki alternatif
diizen, kapitalist toplumlarda egemen siniflarin politikalarini etkiledi.

Avrupa devletleri ve ABD federal devleti, tiretimde, istthdamda ve ge-
lirde dalgalanmalar1 6nlemege 6ncelik verdi. 1945-1980 yillarinda bu iilke-
lerde devlet iscilerin calisma sartlarini iyilestiren, zenginden yoksula gelir
transfer ederek gelir dagilimini diizelten politikalar giittii. Bu politikalara
refah devleti veya sosyal devlet denmektedir.

Ote yandan 1945ten itibaren Avrupa devletlerinin Asya’da, Afrika’da ve
Orta Amerika’da somiirgeleri bagimsizlik kazandi. Diinyada kapitalizm ile
sosyalizm arasinda siyasi ve ideolojik rekabet ortaminda, bagimsizligina
kavusmug fakir tilkelerin kalkinma sorunu Birlesmis Milletler gibi uluslar
arasi kuruluglarin 6ncelikli meselesi oldu. 1945-1980 déneminde ¢evre iilke
devletleri, planli sanayilesme politikalar: ile kendine yeten milli ekonomiler
kurmaga giristi. Turkiye Cumhuriyeti de bu dénemde planli sanayilesme
politikalar1 uyguladi.

1970li yillarda merkez iilkelerinde sermayedar sinifla isgiler arasinda
boliigiim miicadelesi sertlesti. Bu iilkelerde bazi ¢evreler, Keynes’in telkin
ettigi tam istihdami hedefleyen makroiktisat politikalarini ve refah devle-
tini elestirmege bagladi. Merkez iilkelerinde egemen siniflar tam istihdami
saglama politikalarina sirt ¢evirdi. Refah devlet kurumlarini tasfiye etmege
basladilar. Neoklasik iktisada dayanan liberal goriisler tekrar itibar kazan-
d1; Keynes’in kuramini ve savundugu politikalari elestiren kuramlar gelis-
tirildi. Bu yeni goriislere ve politikalara neoliberalizm (yeni liberalizm) ad1
verildi. Merkez {ilkelerinde politikalardaki doéniisiimde bir etken sosyalist
tilkelerde sistemin ¢oziilmesi idi. 1980lerden itibaren sosyalist iilkelerde
hésila artig orani azaldy; o iilkelerde olusan egemen sinif tedricen tekrar
kapitalist bir diizen kurdu. Kapitalist diinya sisteminin merkez iilkelerinde
emekgilerin goziinde sosyalizm bir siyasi secenek olmaktan ¢ikti; sosyalizm
egemen siniflar i¢in tehdit olmaktan ¢ikt.

1980den itibaren merkez iilke devletleri ve bunlarin niifuzunda olan
Diinya Bankasi, Uluslararas: Para Fonu (IMF) gibi kuruluslar, ¢evre iilke
devletlerini planh sanayilesme stratejisini terk etmege tesvik etti. Bu dev-
letler kendine yeten ekonomi kurmayi hedefleyen politikalardan vazgecti.

2007°de diinya ¢apinda yeni bir buhran basladi. 2009da merkez iilke-
lerinde iiretim, istihdam, gelirler azaldi. Buhran diinyaya yayildi. Buhran,
1929’dan sonra goriilen en giddetli ve siirekli durgunluk oldu. 2010 yilin-
da konjonktiir durgunlugu siirerken, euro bélgesinde Yunanistan, Ispanya,
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Portekiz ve Italya devletlerinin kamu borglarini 6deme bunalimi ¢ikti. 2014
itibariyle digiik hésila artig oranlar1 ve yiiksek issizlik oranlar1 seklinde
buhran siirmektedir. Halen merkez iilkelerinde devlet yoneticileri, uluslar
aras1 kuruluglarda ¢aligan iktisatcilar, akademik iktisat¢ilar arasinda buh-
ranin sebebi ve cesitli politikalarin yarari zarar: lizerine tartigmalar siir-
mektedir.

Makroiktisat, kuramsal diizlemde farkli sinif ve ziimre menfaatlerinin
gatistigr bir alandir. Onun igin bu kitapta birbirine tezat tegkil eden ku-
ramlar anlatilmaktadir. Burada biitiin ekonomilerde geger olan iktisadi ne-
den-sonug iligkilerini ortaya koyan kuramlar anlatilmakta, gevre tilkelerine
ozgi makroiktisadi sorunlar tizerinde ayrica durulmaktadir.

1.3 Makroiktisadi tahlilde varsayimlar

Makroiktisadi tahlil yapabilmek igin bazi faraziyeler kabul etmek, varsa-
yimlar yapmak gerekmektedir.

Bir ekonomide tiretilen hésila, iiretilen binlerce malin ve hizmetin de-
gerinden tesekkiil eder. Makroiktisatta toplam hésilay: tasavvur etmek igin
ekonomide iiretilen biitiin mal ve hizmetleri sanki tek bir tiriin imis gibi di-
stiniiriiz. Makroiktisatta hasilanin mal ve hizmet terkibi, bilesimi tizerinde
durulmaz. Hasilanin bilesiminde degismeyi gérmezden geliriz. Ciinkii il-
gilendigimiz, hasilanin toplamindaki artig ve eksilmedir. Meseld pamuklu
kumasg tiretimi artarken yiinlti kumas tretiminin azalmasi makroiktisat-
¢iy1 ilgilendirmez. Makroiktisatg, tiim is kollarinda (veya is kollarinin ¢o-
gunda) ayni zamanda iiretim azalmasinin sebepleri ile ilgilenir.

Basit makroiktisadi modellerde, iiretilen hasilanin 6zel tiiketimde kul-
lanilabilecegini, yatirimda kullanilabilecegini, kamu tiiketiminde kullani-
labilecegini, ihrag edilebilecegini farz ederiz.

Modellerde, hésilanin bir tek fiyat: varmis gibi diisiiniiriiz. Hasilanin
fiyaty, fiyatlar genel diizeyine tekabiil eder. Hasilanin fiyatindaki degisme,
ekonomide bir fiyat endeksi ile takip edilir.

Makroiktisatta isgiiciiniin homojen oldugu varsayilir. Calisanlarin
vasiflart itibariyle terkibinin, meslek bilesiminin {izerinde durulmaz.
Makroiktisadi modellerde isgiiciiniin bir fiyat1 vardir; buna ticret denir. Bu
licret, iilkedeki butiin degisik ticret ve maaglarin ortalamasini temsil eder.
Ucret artt1 dedigimizde biitiin degisik iicretlerin az ¢ok arttigini kastede-
riz. Farkli vasiflardaki is¢ilerin {icretlerinin birbirine nispetle degismesi,
makroiktisadin konusu degildir, mikroiktisadin konusudur. Makroiktisat¢1
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degisik vasifli iggiicti piyasalarinda ticretlerde ayn1 zamanda ortaya ¢ikan
azalmanin veya artigin sebep ve etkileri ile ilgilenir.

Toplam hésila, toplam istihdam, yil icinde degisebilir; hatta birka¢ ay
i¢cinde bile degisebilmektedir. Buna mukabil niifus, isglicli arzi, iiretim arag-
lar1 stoku, bu stokun tiretim kapasitesi, yildan yila ¢ok ciizi oranda artar. Bu
gercege dayanarak, tahlilleri kolaylagtirmak i¢in makroiktisatta tilkede tre-
tim faktorlerinin artis1 (niifus ve isgiicti arz artigi, dogal kaynaklarin artis,
sabit sermaye techizatinin artisi ve teknolojik degisme) {izerinde durulmaz.
Yapilan tahlillerde bunlarin degismedigi varsayilir. Onun i¢in, makroikti-
satta yapilan tahlilin kisa dénemde geger oldugu soylenir. Makroiktisatta
iiretim kapasitesinin ve iggiicii arzinin sabit varsayildigi doneme kisa do-
nem denir. Makroiktisatgi, kisa donemde fazla degismeyen degiskenleri sa-
bit varsayar; dikkatini kisa donemde degisgen olan degiskenlerin (hasilanin,
istihdamin, tiitketim harcamalarinin, kamu harcamalarinin, yatirim harca-
malarinin, ihracatin, ithalatin...) nasil belirlendigini tespit etmekte yogun-
lastirir.’

Niufusun, isgiicii arzinin, tiretim kapasitesinin, teknolojinin degismesini
goz oniinde bulunduran, bunlarin iligki ve sorunlarini inceleyen uzun do-
nemli tahliller, biiyiime teorisi denilen iktisat dalinda incelenir.

5  Makroiktisattaki kisa dénem - uzun dénem ayirimi, mikroiktisatta firma kuramindaki kisa-
uzun dénem ayirimi ile karigtirilmamalidir; tanimi ve maksadi farklidir.
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2.1 Gayrisafi yurt i¢i hasila

Ne kadar hésila iiretildigini gormek ve hasiladaki degismeleri izleye-
bilmek icin dlciilebilir hasila kavramlari lazimdir. Bunlardan biri gayrisafi
yurt i¢i hdsiladir. Bir tilkede bir yilda iiretilen biitiin nihai mallarin ve hiz-
metlerin toplam degerine gayrisafi yurt i¢i hasila denir. Bu tanimin unsur-
larin1 birer birer inceleyelim.

Gayrisafi yurt i¢i hasilanin 6l¢iildiigii standart zaman dilimi bir sene-
dir. Daha kisa zaman dilimlerinde 6l¢cmek istatistik derleme imkéanlarina
bakar: gayrisafi yurt i¢i hasilanin altigar aylik veya tier aylik fasilalarla 61-
ciilebildigi tilkede devletin ekonomiyi izlemesi daha kolay olacagindan el-
bette makbuldiir. Tiirkiye’de Gicer aylik gayrisafi yurt i¢i hasila rakamlar:
yayimlanmaktadir.

Gayrisafi yurt i¢i hasila bir iilkede, yani bir devletin sinirlar1 iginde 61-
giillir. Ama makroiktisadi tahlilde ele alinan cografi birim, iilkeden daha
kiiciik, mesela bir tilkenin bolgesi veya vilayeti de olabilir. Gayrisafi yurt ii
hasila, bir ilde veya cografi bolgede de 6lgiilebilir. Makroiktisadi aragtirma
ve tahlillerde genelde ele alinan birim, iilke ekonomisidir.

Nihal mal ve hizmetlerin degerini toplamanin gerekgesi agikér: farkh
mal ve hizmetler fiziksel birimleriyle toplanamaz. Bunlar toplanacak ise,
ancak parasal degerleriyle toplanabilir.

Nihai mal ve hizmetler, tiikketimde veya yatirimda kullanilan mallar, hiz-
metlerdir. Ele alinan yil zarfinda tretilip baska mal ve hizmetlerin iireti-
minde girdi olarak kullanilan mal ve hizmetlerin degeri, o yilin gayrisafi
yurt ici hasilasinda hesaba katilmaz. Gayrisafi yurt igi hasilaya girdi olarak
kullanilan mal ve hizmetleri eklememenin gerek¢esi hesaplamada tekerrii-
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rii 6nlemektir. Hesapta tekerriir diyerek kastettigimizi 6rnekle anlatalim:
bir iilkede bugday ve un iiretildigini diisiinelim. Bugdayin bir kism1 un sa-
nayisinde girdi olarak kullanilmakta olsun. Sayet belirli bir yilda héasilanin
toplam degerini hesaplarken tiretilen bugdayin degeri ile tiretilen unun de-
gerini toplar isek, girdi olarak kullanilmig bugdayin degeri hesaba iki kere
katilmis olur. Bugday, un iiretiminde girdi oldugundan, yani girdi olarak
kullanilan bugdayin degeri unun maliyetine katildigindan, bu bugdayin
degeri iiretilen unun degerinde de mevcuttur. Onun igin toplam bugday
Gretiminin degeri ile un {iretiminin degerini toplamak anlamsiz bir rakam
verir,

Uretilen unun tiimiiyle firinlarda ekmek iiretmekte kullanildigini farz
edelim. Hasilanin toplum degerini hesaplarken iiretilen bugdayin degeri,
tiretilen unun degeri ve iiretilen ekmegin degeri toplanirsa bu defa unun
ve ekmegin tretiminde kullanilan bugday, hasilanin hesabina ¢ defa gir-
mis olacaktir: birincisi tarimsal {iriin olarak, ikincisi unun maliyeti i¢inde,
liglinciisii ekmegin maliyeti iginde. Un iiretimi de, un sanayisinin iriini
olarak ve ikinci defa ekmegin maliyeti i¢cinde hasila rakamina iki kez katil-
muis olacaktir.

Unun yarisinin hane halkina perakende satildigini, yarisinin da ekmek
sanayisinde ve makarna sanayisinde girdi olarak kullanildigini diisiinelim.
Hésila, tiretilen biitiin mallarin hizmetlerin degerini toplayarak hesaplanir
ise, perakende satilan un titketim mali olarak hasilaya bir kere katilacaktur.
Buna mukabil sanayilerde girdi olarak kullanilan un, hem un sanayisinin
trini olarak, hem de ekmek (ve makarna, kurabiye, pasta...) sanayilerinin
tiretim degeri i¢inde ikinci defa hesaplanmis olacaktir. Oysa ki perakende
satilan un ile sanayide girdi olarak kullanilan un arasinda bir farki yoktur;
un hasilasinin bir kismini gayrisafi yurt i¢i hasila hesabina bir defa, bir kis-
muini iki defa katmak i¢cin mantikli bir sebep yoktur.

Gayrisafi yurt i¢i héasila hesaplamasinda boyle tekerriirleri 6nlemek ge-
rekir. Onun igin, gayrisafi yurt i¢i hasila “iilkede bir yilda iiretilen biitiin
mallarin ve hizmetlerin toplam degeri’ olarak hesaplanmaz; ‘ilkede bir yil-
da tiretilen biitiin nihai mallarin ve hizmetlerin toplam degeri’ olarak ta-
nimlanir ve hesaplanir. Nihai mallar ve hizmetler, tiiketimde kullanilan ve
yatirimda kullanilan mallardir ve hizmetlerdir. Gayrisafi yurt i¢i hasilanin
hesaplandig1 dénemde tiretimde girdi olarak kullanilmis mal ve hizmetler,
nihai mal veya hizmet degildir.

Gayrisafi yurt i¢i hasilada, sadece nihai mallar1 ve hizmetleri hesaba kat-
manin kuvvetli bir gerek¢esi daha var. Nihai mallarin ve hizmetlerin deger
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toplami, katma deger toplamina esit ¢itkmaktadir. Katma deger toplamu iire-
tim faktor gelirlerinin (licret, kér, faiz ve kira gelirlerinin) toplamidir. Yani
nihai mal ve hizmetlerin degerlerini topladigimizda, faktor gelir toplamina
esit citkmaktadar.

Bir firmanin iiretim faaliyetinde meydana gelen katma deger, firmanin
tirettigi hasilanin degeri ile, bagka firmalardan satin aldig1 girdilere yaptig1
6demelerin farkidir. Bir firmada olugan katma deger, o firmada gerceklesen
tiretim faktor gelirlerine esittir. Benzerin, ekonomide katma deger toplami
da, lilkede biitiin tiretim faktorlerinin gelirlerine esit ¢ikar.

Firmada katma deger = satig hasilat1 - (ara mali, yani girdi 6demeleri + amortisman)
= iicret gelirleri + kira gelirleri + faiz gelirleri + kér geliri.
Ulkede toplam katma deger = toplam iicret gelirleri + toplam kira gelirleri

+ toplam faiz gelirleri + toplam kar geliri.

Ulke ¢apinda katma degerin, nihai mallarin ve hizmetlerin toplamina
esit oldugunu sayisal bir 6rnekle gosterebiliriz.

Sayisal ornekte, bir ekonomide pamuk tarimi, pamuk ipligi sanayisi,
pamuklu dokuma sanayisi ve pamuklu konfeksiyon sanayisi oldugunu farz
edelim; diger sektorleri gormezden gelelim. Pamugun bir kisminin pamuk
iplik sanayisine satildigini varsayalim. Kalan pamugun minderlere, yor-
ganlara doldurmak i¢in perakende satildigini varsayalim. Pamuk ipliginin
bir kisminin pamuklu dokuma sanayisine satildigini farz edelim. Kalan
ipligin evde sokiik dikenlere, giysi dikenlere perakende satildigini varsa-
yalim. Pamuklu dokumanin bir kisminin pamuklu konfeksiyon sanayisine
satildiginy, kalan pamuklu dokumanin evde elbise dikenlere satildigini ka-
bul edelim. Pamuklu konfeksiyon iiretiminin tiimiiniin hane halkina satil-
digini farz edelim.

Birinci tabloda bu iiretim faaliyetlerinden her birinde girdi maliyeti,
katma deger, hasilanin degeri, hasiladan girdi olarak satilan kismin degeri
ve hasiladan nihai mali olarak satiglarin degerini gériiyoruz. Siitun toplam-
lar1, pamuk, pamuk ipligi, pamuklu dokuma ve pamuklu konfeksiyondaki
katma deger toplaminin (64 TL), nihai mallarin degerine esit oldugunu gos-
termektedir. Yani pamuk tariminda ve ii¢ sanayi kolunda kazanilan karlar,
licretler vs. toplami, nihai mallarin deger toplamina esit ¢ikmaktadir.
Tarimin ve sanayi i kollarinin tiretim deger toplami olan 137 TL, hesapla-
maya kullanilan girdilerin degeri tekrar tekrar katildig igin, toplumun bu
faaliyetlerden kazandig: gelirlerden daha fazla ¢itkmaktadir.
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1. Tablo
Milli muhasebede iiretim degerleri ve gelirler i¢in farazi 6rnek (TL)
. o hésiladan
- hasiladan girdi ofarak -
girdi maliyetleri uretlrggg el;atma tretim degeri  satilan malin degeri rs"aqfllaml (;)el;r;:(

Pamuk - 15 15 14 1
Iplik 14 1 % % 2
dokuma 24 16 40 35 5
konfeksiyon 35 2 56 - 56
toplam 73 64 137 73 64

Toplam iiretim degerinden (137 TL) girdi olarak kullanilan tarim ve sa-
nayi iiriin degeri ¢ikarildiginda (73 TL) kalan 64 TL, tarimda ve sanayide
kazanilan katma degere egittir.

Bu basit 6rnekte pamuk iiretiminde asli faktérler diginda bir girdi olma-
digin farz ettik. Yatirim mali iiretimi de goriinmemektedir. Burada sadece
birkag sektorlii bir ekonomi 6rneginde nihai mallarin degerinin, katma de-
ger toplamina esit oldugunu géstermek amaclandi.

Gayrisafi yurt i¢i hasilay1 hesaplarken nihai mallarin ve hizmetlerin
piyasa fiyatlar: ile hesaplanan degerleri toplanmaktadir. Demek ki, sade-
ce piyasada satmak maksadiyla tiretilen mal ve hizmetler gayrisafi yurt ici
hasilaya dahil edilmektedir. Uretilip piyasada satilmayan ve piyasa degeri
olmayan mallar hizmetler, insanlara ne kadar yararl olursa olsun, gayrisafi
yurt i¢i hasilaya dahil edilmez. Bu kural, goniillii yapilan toplumsal hiz-
metleri; kadinlarin ve erkeklerin evde yaptigy, ailenin ve toplumun idamesi
i¢in elzem olan iiretimi (as pisirmeyi, ev temizlemeyi, bulagik ve camagir
yikamayi, gocuk ve ihtiyar bakimini, giysi dikmeyi ve onarmayi, ev onarma
islerini) gérmezden gelmektedir.

Bir yila ait gayrisafi yurt i¢i hasila, o y1l iiretilen nihai mallari hesaba kat-
tigindan ge¢mis yillarda iiretilmis nihai mallarin o y1l satilmasi héalinde bu
mallarin degeri, s6z konusu yila ait gayrisafi yurt i¢i hasilaya dahil edilmez.
Her nihai mal, hangi yil tiretilmis ise o yilin gayrisafi yurt i¢i hasilasina
dahil edilir. Ama ge¢mis yillarda @iretilmig nihai mallarin cari yil iginde sa-
t11 birtakim hizmet gelirlerine yol agmakta ise, bu hizmet gelirleri cari yilin
gayrisafi yurt i¢i hasilasina dahil edilir. Antika egya satigindan antikacinin
elde ettigi kazang, elden diisme araba satigindan komisyoncunun elde ettigi
gelir, gecen yil iiretilmis mallarin satigindan toptanci tacirin ve perakende-
cinin kazanci cari y1l gayrisafi yurt igi hasilasina déhil edilir.
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Gayrisafi yurt i¢i hasilaya finansal varlik alimi - satis1 dahil edilmez.
Finansal varliklar iktisadi anlamda mal degildir. Tahvil, bono, hisse senedi,
arsa, tarla mal degildir. Tabiat varliklar: insanlar tarafindan tretilmedigi
i¢in bunlarin satiglar1 da gayrisafi yurt i¢i hasilaya katilmaz. Ancak finansal
varliklarin ve tabiat varliklarinin satigina aracilik yapanlar (simsarlar, ko-
misyoncular, bankalar vs.) bundan gelir kazanmakta ise, bu hizmetlerinin
degeri gayrisafi yurt i¢i hasilaya dahil edilir.

Gayrisafi yurt i¢i hésila, nihai mal ve hizmetlerin piyasa fiyatlar: ile
hesaplanir. Bazan iktisat¢ilar piyasa fiyatlariyle hesaplanan gayrisafi yurt
i¢i hasilay1, bunun i¢inde bulunan dolayli vergilerden (vasitali vergilerden,
mal ve hizmet satisindan devlete 6denen vergilerden) arindirmak ister.
Maksat, iiretilen nihai mal ve hizmetlerin iiretici fiyatlari ile, yani iiretim
maliyetleri ile toplam degerini bulmaktir. Bunun igin piyasa fiyatlar: ile
hesaplanmig gayrisafi yurt ici hasiladan dolayli vergileri ¢ikarmak gerekir.
Ayni sekilde devletin firmalara verdigi siibvansiyonlar (devletin biitgeden
firmalara yaptig1 para transferleri) de nihai mallarin hizmetlerin piyasa
fiyatlarini etkiler; siibvansiyonlar piyas: fiyatini {iretim maliyetinin al-
tina duglriir. Neticede, nihal mal ve hizmetlerin tiretici fiyatlar: (faktor
fiyatlari) ile deger toplamini bulmak igin, piyasa fiyatlari ile hesaplanmug
gayrisafi yurt i¢i hisiladan dolayli vergileri ¢ikarmak ve siibvansiyonlar:
eklemek gerekir. Bu diizeltmeler ile hesaplanan gayrisafi yurt igi hasilaya
iiretici fiyatlari ile gayrisafi yurt i¢i hdsila veya faktor fiyatlari ile gayrisafi
yurt i¢i hdsila denir.

2.2 Gayrisafi milli hasila

Gayrisafi yurt i¢i hasila, iilkede yapilan nihai mal ve hizmet iiretiminin
toplam degeridir. Ulkede yerlesiklerin toplam gelirine ulagmak igin gayrisafi
yurt ici hasila rakaminda diizeltme yapmak gerekir.

Bir iilkede yerlesikler, bagka tilkelerde iiretim faktorii arz ederek tiretime
katilabilir ve bu suretle bagka iilkelerde tiretime katkilarindan kazang temin
edebilir. Yerlesiklerin faktorleriyle bagka tilkelerde yaptiklar: ve katildikla-
r1 iretimin degeri, yerlegik olduklar: iilkenin gayrisafi yurt i¢i hésilasina
dahil edilmez. Onun i¢in bir tilkede yerlesiklerin gelir toplamini hesapla-
mak istiyor isek, bunlarin iilke digindaki iiretimden temin ettikleri gelirleri
gayrisafi yurt i¢i hasilaya katmak gerekir.

Bir iilkeye yerlesmeksizin oradan temin edilen gelirler, esas itibariyle
kar ile faizdir. Yerlesik olmadan isgiicii geliri kazanan, nadirdir. Kisinin
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A iilkesinde yerlesik olup bir yil icinde B iilkesinde isgiicti geliri kazanip
dondiigii nadir goriliir.

Bir tilkede yerlesik olmayan kimseler veya firmalar da iilkede faktor
arz ederek iiretime katilmig olabilir. Yerlesik olmayanlarin iilkede tirettigi
veya iretimine katildig1 nihal mal ve hizmetler tilkenin gayrisafi yurt igi
hasilasinda hesaba katilmigstir. Bir iilkede yerlesik olmayanlar, o iilkede bu
faaliyetlerinden faktor geliri temin edebilir. Gayrisafi yurt i¢i hasilay1 bili-
yor ve sadece iilkede yerlesiklerin parasal gelirini hesaplamak istiyor isek,
yerlesik olmayanlarin bu iilkede iiretime katilarak kazandiklar: gelirleri
gayrisafi yurt ici hasiladan ¢ikarmak gerekir.

Gayrisafi yurt i¢i hasilaya yerlesiklerin iilke disinda kazandiklar: faktor
gelirlerini ekleyip, yerlesik olmayanlarin iilkede elde ettikleri faktor gelirleri-
ni qikararak gayrisafi milli hdsilaya ulagilir.

Gayrisafi yurt ici hasilada esas alinan cografyadir, devlet sinirlar1 iginde
yapilan tretimdir. Gayrisafi milli hasilada esas alinan, iilkede yerlesiklerin
iilkede ve tilke disinda iiretimden temin ettigi gelirdir.
gayrisafi milli hasila = gayrisafi yurt ici hasila + yerlesiklerin yurt digindan faktor gelirleri

- yerlesik olmayanlarin yurtta kazandig: faktor gelirleri.

Gayrisafi kelimesi, ‘kesintiler, masraflar ¢ikarilmadan’ demektir. Safi
temiz, ari, halis, ‘kesintiler yapilmis, masraflar ¢ikarilmig’ demektir. Milli
muhasebede s6z konusu kesinti, liretim araglarinda, binalarda, tagitlar-
da, altyapida aginma, yipranma, eskime payidir. Muhasebeciler iiretimde
makinalarin vs. aginma payini hesaplayarak iiretimin maliyetine katar,
aginmanin yipranmanin parasal degerini tiretilen mallarin satig fiyatina
ekler. Uretim tesislerinde aginma ve yipranmanin parasal degerine amor-
tisman denir. Bir tilkede her yil iiretilen nihai mallarin bir kismi, aginan,
yipranan teghizati, binalar, altyapiy1 onarmakta, hurdaya ¢ikan teghiza-
tin yerine yenisini koymakta kullanilir. Bu sebeple toplumun sabit serma-
ye stok miktarin1 muhafaza ederek gayrisafi yurt i¢i hasiladan tiiketimde
ve yatirimda kullanabilecegi nihai mal ve hizmetlerin degerini bulmak
istiyor isek, cari yil hasila iiretilirken yipranan binalari ve teghizati tamir
etmekte ve hurda olanlar1 yenilemekte kullanilan mallarin hizmetlerin
degerini diigmek gerekir. Bir yila ait gayrisafi yurt i¢i hasiladan o yila ait
amortisman toplamini ¢ikardigimizda safi yurt i¢i hdsilay: buluruz. Aym
muhakeme ile, gayrisafi milli hasiladan amortismanlari gikardigimizda

safi milli hasilay: buluruz.
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Nihayet gayrisafi milli héasilaya tlke disinda yerlesiklerin tilkede yerle-
siklere yaptig1 cari transferleri ekleyip, yerlesiklerin yurt digina yaptig1 cari
transferleri ¢ikardigimizda gayrisafi milli harcanabilir gelir bulunur. Cari
transfer bir iilkede yerlesiklerin bagka tilkedeki yerlesiklere karsiliksiz gon-
derdikleri mallar veya paradir. Ulkeler arasinda tabii afet yardimlari; bele-
diyelerin birbirlerine bagislari; fertlerin ailelerine, yakinlarina karsiliksiz
gonderdikleri paralar cari transferdir.

2.3 Gayrisafi yurt i¢i hasilay1 almagik hesaplama yontemleri

Gayrisafi yurt i¢i hasilay1 nihai mal ve hizmet iiretim degerlerini hesap-
lay1p toplayarak buluruz; esas hesaplama yontemi budur. Gayrisafi yurt igi
hésilay: tretim faktor gelirlerini (katma degerler toplamini) hesaplayarak
da bulabiliriz. Ilaveten, toplumda bir yilda nihai mal ve hizmetlere yapilan
harcamalarin toplamindan da gayrisafi yurt i¢i hasila bulunabilir. Bu ¢
yontemle bulunan rakamlar arasinda bazi farklar vardir; bazi diizeltmelerle
bu ii¢ rakamin denkligi kontrol edilebilir. Istatistikgiler, ii¢ yéntemle gayri-
safi yurt i¢i hasilay1 hesaplayip kiyaslayarak derledikleri rakamlarin sthha-
tini kontrol eder.

fkinci tabloda birinci siitunda iiretim degerlerinden gayrisafi yurt igi
hésilanin, gayrisafi milli hasilanin, safi milli hasilanin ve milli gelirin he-
saplanmasi gosterilmektedir. Birinci stitunda tiretim faaliyetleri birkag sek-
térde ozetlenmistir.

Ikinci tabloda ikinci siitunda gelir yontemiyle milli gelir, safi milli hasila
ve gayrisafi milli hasilanin hesaplanmasi gosterilmektedir. Faktor gelir top-
lamina yerlesiklerin dig 4lemden sagladiklar: faktor gelirleri eklenip, yerle-
sik olmayanlarin iilkede kazandiklar1 faktor gelirleri ¢ikarildiginda faktér
fiyatlari ile milli gelir bulunmaktadir. Tabloda yerlesiklerin faktér gelirle-
riyle yerlesik olmayanlarin gelirleri mahsup edilerek ‘safi dis alem faktor
gelirleri’ diye tek kalemde gosterilmistir.

Muilli gelire dolayli vergiler eklenip siibvansiyonlar ¢ikarildiginda, piyasa
fiyatlari ile safi milli hdsilaya ulasilir. (Tabloda stibvansiyonlarin gikarildig:
gosterilmemistir.) Gelir kelimesinden hasila kelimesine gegis, parasal gelir
kavramindan tretimin degeri kavramina gegtigimizi gostermektedir. Safi
milli hasilaya amortismanlar1 ekleyince piyasa fiyatlari ile gayrisafi milli
hasila bulunur.
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Eger piyasa fiyatlari ile gayrisafi milli hasiladan piyasa fiyatlar: ile gay-
risafi yurt ici hasilay1 bulmak istersek, piyasa fiyatlar: ile gayrisafi milli
hasilaya yerlesik olmayanlarin tilkemizde kazandig: faktor gelirlerini ek-
leyip, yerlesiklerin yurt diginda kazandiklar: faktor gelirlerini gikaririz.

Ikinci tabloda iiglincii siitunda toplam harcama kalemlerinden gayrisafi
yurt i¢i hasilaya, gayrisafi milli hasilaya ve milli gelire nasil ulagilacag: go-
rilmektedir.

Ozel tiiketim harcamalari, y1l icinde hane halkinin titkketim mal ve hiz-
met alimlarinin toplam degeridir. Tiiketim harcamalarinda hanenin tiike-
tim malini satin aldig1 yil esas alinir; titketim mali dayanikli ise hane halki-
nin o titketim malini ne kadar zamanda tiikettiginin, ne kadar siire kullan-
diginin harcama hesaplarinda 6nemi yoktur. Kamu tiiketimi ise, devletin
vergi gelirleriyle sundugu kamu hizmetlerinin degeridir (saglik, savunma,
adliye, egitim, asayis, koy hizmetleri, belediye hizmetleri vs.).

Ozel sabit sermaye harcamalari (5zel sabit yatirim harcamalari), iki
unsurdan olugur. Birincisi, firmalarin tiretim kapasitesini genigleten har-
camalardir. Ikincisi, hanelerin ve firmalarin konut inga harcamalaridir.
Kamu sabit sermaye harcamalar: da keza kamu kurumlarinin iiretim kapa-
sitesini genigleten harcamalari ile konut inga harcamalaridir. Tabloda yeni
yatirimlar ile yenileme yatirimlar: (yani aginan, yipranan teghizati ve bina-
lar1 onarma ve hurdaya ayrilanin, yikilanin yerine yenisini koyma harca-
malar1) ayr1 ayr1 yazilmamigtir. Tabloda sabit sermaye yatirim harcamalari,
gayrisafi olarak sunulmaktadur.

Stok, firmalarin veya kamu kurumlarinin elinde bulunan mamuller, ara
mallar1 ve ham maddelerdir. Adi istiinde: mamul, ara mali ve ham madde
stoklari, stok degiskenidir; bir tarih itibariyle 6lgiiliir, sayilir, envanteri ¢i-
karilir. Oysa ki bu kisimda inceledigimiz biitiin degiskenler (tiiketim harca-
malari, hasila, {iretim kapasitesini genigleten harcamalar, konut ingaat1 vs.)
akim degigkenidir; yani bir zaman dilimi iginde 6lgiiliir. Stoklar: {iretim,
harcama gibi akimlarla iligkilendirebilmek i¢in yil iginde toplam stoklarin
degismesini 6lceriz. Her yil sonunda iilkede stoklarin toplam degeri 6nceki
yil sonu stok degeri ile karsilastirilarak fark bulunur.

Mal stoklarinin deger toplam: donem iginde artmus ise, fark, stok de-
gismesi kalemine pozitif isaretle kaydedilir. Ciinkii y1l i¢inde {iretilen bazi
nihai mallar satilmamigtir. Bunlar1 da hasilanin degeri i¢inde saymak
lazim gelir; zira bunlar iiretmek igin de tiretim faktor sahiplerine gelir
o6denmistir,
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2. Tablo
Gayrisafi Yurt I¢i Hasila, Gayrisafi Milli Hasila, Safi Milli Hasila, Milli Gelir
Uretim Gelir Harcama
Tanm ve hayvancilik Ucret, maag gelirleri Ozel tilketim harcamalan
imalat sanayisi Kira gelirteri Kamu cari harcamalar (kamu tiiketimi)
Madencilik Faiz gelirleri Ozel sabit sermaye harcamalan
Enerji Tesebbiis gelirleri (kar) Kamu sabit sermaye harcamalan
Ticaret (=temettii-+dagitiimayan karlar) Stok degismesi
Ulagtirma
Finansal hizmetler Yurt Igi Faktcir Gelir Toplami Toplam Yurt igi
Serbest meslek hizmetleri Harcama
Haberlegme (+, =) Safi dis dlem faktor geliri
Kamu hizmetleri +ihracat
Mill Gelir ~[thalat
Gayrisafi Yurt I¢i Hdsila (piyasa + Vasitali Vergiler Gayrisafi Yurt Igi Hasila (piyasa
fiyatlariyle) fiyatlariyle)
Safi Millf Hasila
(+, ) Safi dig dlem faktor geliri (piyasa fiyatlariyla) (+, —) Safi dis dlem faktor geliri
Gayrisafi Millf Hasila (piyasa fiyatlaniyla) | + Asinma ve eskime payi Gayri Safi Millf Hasila
(piyasa fiyatlariyla)
— Asinma ve eskime payi (Amortisman) | Gayri Safi Milli Hasila
(piyasa fiyatlariyla) — Aginma ve eskime pay!
Safi Millf Hasila (Amortisman)
(piyasa fiyatlanyla)
Safi Millf Hastla
— Vasital vergiler (piyasa fiyatlanyla)
Millf Gelir — Vasitali vergiler
Millf Gelir

Buna kargilik dénem i¢inde stoklar toplaminda azalma olmusgsa, cari tii-
ketim ve yatirim harcamalarinin bir kismi1 bu yil iiretilen hasiladan degil,
gecmis yillarda iiretilmis mallar: satarak karsilanmistir. Bu yilki harcama-
lardan bu yilki toplam nihai mal ve hizmet diretim degerine ulasmak igin,
gecmis yillarda tretilip bu yil satilmig mallarin degerini, bu yilki titkketim
ve yatirim harcamalarindan ¢ikarmak gerekir. Stoklar azalmigsa, erimigse,
stok farki negatif igaretle stok degismesi kalemine yazilir; tilketim ve yati-
rim harcamalarini toplarken stok azalmasi ¢ikarilir.

Ozel titkketim harcamalarini, kamu cari harcamalarini (kamu tiiketimi-
ni), 6zel sabit sermaye harcamalarini, kamu sabit sermaye harcamalarini ve
stok degismesini toplayarak yurtta nihai mal ve hizmetlere yapilan harca-
malar toplamini buluruz.

Yurt ici harcamalardan gayrisafi yurt i¢i hasilaya ulagmak i¢in harcama
toplamina ihra¢ edilen mal ve hizmetlerin degerini eklemek gerekir. Zira
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bir iilkeden ihra¢ edilen mal ve hizmetlere yapilan harcamalar, ihra¢ eden
iilkede degil, bunlari ithal eden iilkede yapilmistir. Thrag edilen mal ve hiz-
metler, ihracati yapan iilkede satilmamigtir ama o tilkede iiretildiginden o
tilkede gayrisafi yurt i¢i hasilanin kapsamina girer. Bu sebeple yurtta yapi-
lan harcamalardan gayrisafi yurt i¢i hasilay1 hesaplamak igin, yurt igi har-
camalara ihracatin degerini eklemek gerekir.

Ayni sebeple yurt i¢i harcamalardan gayrisafi yurt i¢i hasilaya ulasmak
i¢cin, harcama toplamindan ithal edilen mal ve hizmetlerin degerini diismek
gerekir. Zira bir iilkede yapilan harcamalarin bir kismui ithal edilmis mal ve
hizmetlere yapildiginda, bu harcamalar yurtta tiretilmis mal ve hizmetlere
tekabiil etmez.

Sonucta, bir iilkede 6zel kesimin ve kamu kesiminin bir yilda nihai mal
ve hizmetlere yaptig1 harcamalar toplamini biliyor isek, bundan iilkenin o
yilki gayrisafi yurt i¢i hasilasini bulmak i¢in harcama toplamina iilkeden o
yil yapilan mal ve hizmet ihracatinin degerini eklemek, ve o iilkeye yapilan
mal ve hizmet ithalatinin degerini ¢ikarmak gerekir.

Ugiincii tabloda Tiirkiye Cumhuriyet Merkez Bankasinin internet sayfa-
sinda elektronik veri dagitim sisteminde (evds) sunulan “GSYIH- iktisadi
Faaliyet Kollarina Gore” yani iiretim y6ntemiyle gayrisafi yurt i¢i hasila ve-
rileri goriilmektedir.

Ugiincii tabloda sektorlerin nihai mal ve hizmet iiretim degerlerinde, bir
maliyet unsuru olarak bu sektorlerde isletmelerin bankalara 6dedigi kredi
faizleri vardir. Oysa finans ve sigorta faaliyetleri baslig1 altinda bankalarin
hizmet gelirleri de gosterilmistir. Bu hizmet gelirlerinin bir kismi, kredi faiz
gelirleriyle mevduat faiz 6demeleri arasindaki farktan meydana gelmekte-
dir, bir kismi bagka hizmetlerden aldiklar ticretlerdir. Faizde bir tekerriir
sorunu vardir. 1993te Birlesmis Milletler Milli Muhasebe Sistemi tizerinde
calisan istatistikgiler, bankalarin kredi faiz geliri ile mevduat faiz 6demeleri
arasindaki farktan kaynaklanan faiz gelirini bankalarin hizmet geliri olarak
gostermek icin bir ydntem gelistirdi. Yontemde kredi faiz haddi ile mevduat
faiz haddi arasinda teorik bir faiz haddi tespit edilmektedir.® Istatistikgiler,
bankalarin kredi faiz gelirleri ile, kredileri bu bu teorik haddinden verseler
kazanacaklar: teorik gelir arasindaki farks, kredi miisterilerine bankalarin
sundugu hizmetin bedeli saymaktadir. Teorik faiz haddiyle mevduat carpi-
mindan olusan rakamla bankalarin gercekte mevduata 6dedigi faiz arasin-
daki farki, bankalarin mudilere sundugu hizmetin bedeli saymaktadir. Yani

6  Bu teorik faiz haddi, mikroiktisatta 6diing verilebilir fon tahlilinde gérdigiimiiz, birbirini ta-
niyan borg verenlerle borglananlar aracisiz yiizyiize gelse uygulanacak risksiz faiz haddi olarak
tasavvur edilmektedir.
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bankalarin kredi faiz hasilati ile, bankalarin mevduata 6dedikleri faiz 6deme-
leri arasindaki fark (ki tiimiiyle bankanin geliridir), iki kisma ayrilmaktadar:
kredi miigterilerine sunulan hizmetten gelir ve mudilere sunulan hizmetten
gelir. Ugiincii tabloda dolayli 6l¢iilen mali aracilik hizmetleri kalemi bunlarin
toplamidir. Bu rakam, tiim sektérlerin tiretim deger toplamindaki tekerriirii
gidermek i¢in ¢ikarilmaktadr.

3. Tablo
Tiirkiye’de gayrisafi yurt ici hasila (iiretim yotemiyle)
(cari fiyatlarla) (milyar TL)

2007 | 2008 | 2009 | 2010 | 2011 | 2012 | 2013
Tanim, ormancihik ve balikgilik 64 | 72 1 79 | 93 [ 104 ] 12 | 16
Madencilik ve tasocakgihigi n B WML 1920|202
imalat sanayisi 141 | 153 1 144 | 171 1 209 | 220 | 239
Elektrik, gaz, buhar ve iklimlendirme Gretim ve dagitimi w6802 )|285]|7
Su temini; kanalizasyon, atik yonetimi ve iyilestirme faaliyetleri 5 5 6 7 8 9 10
ingaat 41| 45 | 37 | 46 | 58| 62 | 69
Toptan ve perakende ticaret 102 | 115 | 103 | 120 | 155 | 168 | 188
Ulagtirma ve depolama 98 | 13 ] 106 | 122 | 151 | 171 | 186
Konaklama ve yiyecek hizmeti faaliyetleri 19 0 21| 241 26 ]3| 33|39
Bilgi ve iletigim 20102 | 2324 (2]2)|3:
Finans ve sigorta faaliyetleri 13|81 804|475
Gayrimenkul faaliyetleri 93 | 109 | 120 | 126 | 133 | 143 | 155
Mesleki, bilimsel ve teknik faaliyetler AT IS T 7 N VN B VA I I
Idari ve destek hizmet faaliyetleri B8 8N n | 8| R
Kamu yGnetimi ve savunma; zorunlu sosyal giivenlik 3313 | 41 | 46 [ 52| 61 | 66
Egitim 250 28 | 3237 43 49 | 56
insan sadhiji ve sosyal hizmet faaliyetleri Mol e8] 92|28
Kiiltir, sanat, eglence, dinlence ve spor 2 2 2 2 3 3 3
Diger hizmet faaliyetleri {07 T T I OO O SO N [
Hane halkinin isveren olarak faaliyetleri 1 2 2 2 2 3 3
Sektorler Toplami 754 | 855 | 864 | 981 | 1150 | 1263 | 1384
Dolayli dlgiilen malf aracilik hizmetleri Bl w2197 225
Vergi-siibvansiyon 102 ] 1T | 10 | 138 § 165 | 176 | 203
Gayrisafi YurtIgi Hasila (Alici fiyathariyla) 843 | 951 | 953 | 1099 | 1298 | 1417 | 1562

Kaynak: Tiirkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi. evds. (14.07.2014)

Dérdiincti tablo, Tiirkiye’de harcamalar yontemiyle gayrisafi yurt igi
hasilanin hesaplanmasini gostermektedir. ‘Devletin nihai tiiketim harcama-
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larr’ ifadesi devletin bir sey tiikettigi seklinde anlagilmamalidir; kastedilen
devletin kamu hizmet arz1 i¢in yaptig1 harcamalardir (hizmetler arz edilmek-
le ayn1 zamanda tiiketilir). Devletin kamu hizmeti harcamalarinin alt kalem-
leri personelin maaglari ve ticretleriyle mal ve hizmet alimidir. Gayrisafi sabit
sermaye olusumu, gayrisafi sabit sermaye yatirimi demektir. Gayrisafi, ona-
rim ve yenileme harcamalarinin diisiilmedigini ifade eder. Sabit sermaye
kelimeleri de tiretim kapasitesini genisleten harcamalar ile konut insa har-
camalarinin toplamini kasteder.

Dérdiincii tabloda kamu kesiminin ve 6zel kesimin sabit sermaye har-
camalarinda alt kalem olarak goriilen makine - techizat ve insaat ayirimi,
liretim kapasitesini genigleten harcamalar ile konut inga harcamalar: ayir1-
mina tekabiil etmemektedir. Ciinkii ingaat kelimesi, konutun yanisira fab-
rika, baraj, silo, ig hani, yol, koprii, hava alani, liman, stadyum gibi ingaat
miihendisligi gerektiren birgok sabit yatirim faaliyetini kapsar. Bu saydik-
larimizdan konut disindaki diger insaatlarin tiimii, tiretim kapasitesini
genisleten harcamadir. Bu sebeple dérdiincii tablodaki rakamlara bakarak
ozel kesimde ve kamu kesiminde iiretim kapasitesini genigleten harcamalar
ile konut inga harcamalarini ayirt etmek miimkiin degildir.

4. Tablo
Tiirkiye’de gayrisafi yurt i¢i hasila (harcama yontemiyle)
(cari fiyatlarla) (milyar TL)

2007 2008 2009 2010 201 2012 2013
Yerlesik hane halklarinin tiiketimi 601 664 681 788 924 994 107
Devletin nihat tiiketim harcamalan 108 122 140 158 181 210 236
Maas, licret 60 67 76 87 101 18 129
Mal ve hizmet alimlan 48 55 64 70 80 93 107
Gayrisafi sabit sermaye olusumu 181 189 161 208 283 287 317
Kamu sektorii 29 37 35 43 49 5 73

Makine — techizat 5 7 6 7 7 10 12

insaat 24 30 29 37 Y] 45 61
Ozel sekior 152 152 125 164 234 232 244
Makine — techizat 93 92 80 109 158 150 164

insaat 59 60 45 56 76 82 80

Stok degismesi 3 18 -18 7 23 -2 4
Mal ve hizmet ihracat| 188 227 222 233 3N 373 401
Mal ve hizmet ithalati 232 269 233 294 424 446 504
Gayrisafi yurt ici hasila 843 951 953 1099 1298 147 1562

Kaynak: Tirkiye Cumhuriyet Merkez Bankas:. evds. (14.07.2014)
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Bazan tablolarda gayrisafi sermaye olusumu terimine rastlanir. Gayrisafi
sermaye olusumu, gayrisafi sabit sermaye olusumuna stok degismelerinin
ilave edilmesiyle bulunur. Yani gayrisafi sermaye olusumu (gayrisafi yati-
rim), ic unsur icerir: (1) tiretim kapasitesini genisleten harcamalar, (2) ko-
nut insasi, (3) stok degismesi. Stok degismesi dordiincii tabloda goriildugi
gibi pozitif veya negatif rakam olabildiginden gayrisafi sermaye olusumu,
gayrisafi sabit sermaye olusumundan biiyiik de olabilir, kiigiik de olabilir.

5. Tablo
Gelir yontemiyle gayrisafi yurt i¢i hasila (cari fiyatlarla)(milyar TL)
GayrisaAfi yurtigi | Oretim v'e ithalat Subvansiyonlar Sab?t sermf’aye Jsgict odemeleri | Isletme artg
hdsila vergileri (eksi) tiiketimi
2000 125 18 2 8 36 63
2001 178 27 2 15 51 88
2002 278 43 1 24 73 139
2003 360 59 1 27 94 180
2004 431 74 1 30 113 214
2005 487 88 1 Ry 130 239
2006 576 102 1 36 151 289

Kaynak: Tiirkiye Istatistik Kurumu. (08.06.2014)

Besinci tabloda gelir yontemiyle gayrisafi yurt i¢i hasila hesaplama go-
riilmektedir. Tiirkiye Istatistik Kurumunun gelir yéntemiyle gayrisafi yurt
i¢i hésila tablosu, isgiicii 6demeleri, isletme artig1, sabit sermaye tiiketimi
(yani sabit sermayenin aginma yipranma pay1 — amortismanlar), siibvansi-
yonlar ve iiretim ve ithalat vergileri (dolayl vergiler) istatistikleri sunmak-
tadur. Isgiicii 6demeleri (licret ve maag 6demeleri) disindaki faktor gelirleri
isletme art1g1 ad1 altinda bir tek rakamla temsil edilmektedir. Bunun sebebi,
kendi iiretim araglarini kullanarak kendi hesabina ¢alisanlarin ve {icretsiz
aile iscilerinin gelirlerini isgiicii geliri, kér geliri, kira geliri ve faiz geliri
seklinde ayristirmanin zorlugudur.
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6. Tablo
Dort iilkede harcamalarin gayrisafi yurt i¢i hisilada payi (yiizde)
2007 2008 2009 2010 20M
Fert basina GSYIH (dolar) 17147 18090 15928 15943 17569
Ozel tiiketim 62 63 62 62 62
Kamu hizmet tiiketimi 17 20 20 17 16
Letonya | Gayrisafi sermaye olusumu 40 3 20 22 26
Gayrisafi sabit sermaye olugumu 34 29 2 20 22
Mal hizmet ihracati 4 4 44 54 59
Mal hizmet ithalati 62 56 45 55 63
Fert bagina GSYIH (dolar) 10802 1972 13067 13978 14609
Ozel tilketim 83 84 79 80 80
Kamu hizmet tiiketimi 15 15 14 14 14
Libnan | Gayrisafi sermaye olusumu 28 30 35 34 3
Gayrisafi sabit sermaye olugumu 277 29 33 34 32
Mal hizmet ihracat 23 24 N 22 24
Mal hizmet ithalati 48 53 43 50 50
Fert basina GSYIH (dolar) 16743 20276 18860 19940 21246
Ozel tiketim 50 4 53 50 48
Kamu hizmet tiiketimi 17 18 A 19 18
Rusya | Gayrisafi sermaye olusumu 24 26 19 23 25
Gayrisafi sabit sermaye olusumu 2 22 22 22 2
Mal hizmet ihracati 30 31 28 30 31
Mal hizmet ithalati 22 22 20 22 22
Fert basina GSYIH (dolar) 13939 15058 14455 15830 17110
Ozel tiiketim 7 70 71 72 71
Kamu hizmet tiiketimi 13 13 15 14 14
Tiirkiye | Gayrisafi sermaye olugumu 2 22 15 20 24
Gayrisafi sabit sermaye olugumu 22 20 17 19 22
Mal hizmet ihracati 22 24 23 2 24
Mal hizmet ithalati 27 28 24 27 33

Kaynak: Diinya Bankasi. World Development Indicators. (30.01.2012)
Agiklama: Fert bagina gayrisafi yurt i¢i hasila rakamlari satin alma giicii paritesiyle dolara
cevrilmistir.

Altinci tablo Diinya Bankasi verilerinden yararlanarak tertiplenmistir.
Tiirkiye’de ve fert bagina gayrisafi yurt i¢i héasilasi ¢ok farkli olmayan iig il
kede (Letonya, Liibnan ve Rusya’da) 2007-2011 yillarinda 6zel tiiketim har-
camalarinin, kamu tiikketim harcamalarinin, gayrisafi sermaye olusumu-
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nun ve bunun alt kalemi olarak gayrisafi sabit sermaye olusumunun, mal ve
hizmet ihracatinin, mal ve hizmet ithalatinin gayrisafi yurt i¢i hisilaya yiiz-
de oranlar: verilmistir. Bu iilkelerin fert bagina gayrisafi yurt ici hasilalari
da gosterilmistir. Ozel tiiketim harcamalarinin payini, kamu tiiketim har-
camalar1 payini, gayrisafi sermaye olusum payini, mal ve hizmet ihracat
payin1 toplayip mal ve hizmet ithalatinin payini ¢ikarinca ytizde 100 (veya
yiizde 100e yakin bir rakam) bulunmaktadir. Diinya Bankasi 6zel sektor ya-
tirimlari ile kamu sektor yatirimlar: igin ayri ayr istatistikler sunmamak-
tadir, onun igin 6zel yatirimlarla kamu kesimi yatirimlari toplu verilmistir.
Tabloda gayrisafi sermaye olusum paylari ile gayrisafi sabit sermaye olusum
paylar1 arasindaki fark, stok degismesidir. Gayrisafi sermaye olusumu gay-
risafi sabit sermaye olusumundan biiyiik ise iilkede mal stoklar1 artmstir;
aksi halde mal stoklar1 azalmigtir. Letonya’da ve Rusya’da 2007, 2008, 2010
ve 2011de stoklar birikmig; 2009da stoklar azalmistir. Tiirkiye’de 2007de
ve 2009da stoklar azalmis, diger yillar stoklar artmigtir. Rusya haricinde
diger ti¢ tlkede ithalat ihracati agmaktadir. Libnan’da 6zel titketimin pay1
diger iilkelerden bariz ol¢iide daha ytiksektir. Bu Liibnan’in tablodaki diger
tilkelerden fert bagina gelir bakimindan daha yoksul olmasina baglanabilir.
Rusya’da ozel tiiketimin gayrisafi yurt i¢i hasilada payinin disikligi de
dikkati cekmektedir.

2.4 Reel gayrisafi yurt i¢i hasila

Cari piyasa fiyatlari ile derlenen gayrisafi yurt i¢i hasila rakamlar: art-
tiginda bunun ne 6l¢iide iiretim artigindan, ne 6lgiide fiyat artisindan kay-
naklandif belli degildir. Mesel4 ti¢tincii tabloda Tiirkiye’de 2009da gayri-
safi yurt ici artmig gériinmektedir. Oysa ki o yil birgok sektdrde ireticiler
satig miktarlarinin azaldigini gozledi.

Cari fiyatlarla bulunan gayrisafi yurt i¢i hisila rakamlarinda fiyat artigi-
nin etkisini gidermek i¢in gayrisafi yurt i¢i hisila ge¢mis bir yilin fiyatlar:
ile hesaplanir. Maksat, gayrisafi yurt i¢ci hasiladaki nihai mal ve hizmet-
lerden iretilen miktarlardaki degismeyi fiyat degismelerinin etkisinden
arindirarak izlemektir. Temel yil denilen bir yilin fiyatlar: ile hesaplanan
gayrisafi yurt i¢i hasila rakamlarina sabit fiyatlarla gayrisafi yurt ici hasila
veya reel gayrisafi yurt i¢i hdsila denir. Cari fiyatlarla hesaplanan gayrisafi
yurt ici héasilayi reel gayrisafi yurt i¢i hasiladan ayirt etmek igin, birincisine
nominal gayrisafi yurt i¢i hdsila dendigi olur. Reel gayrisafi yurt i¢i hasila
rakamlari verilirken temel yil1 belirtilir.
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Toplama iglemini sigma (Z) harfi ile, y yilinda x malinin veya hizmetin
fiyatin1 p} ile, y yilinda x malindan veya hizmetinden iiretilen miktar Q
ile gosterir isek, cari fiyatlarla hesaplanan gayrisafi yurt i¢i hisilay1 hesapla-
ma formiilii ZP Qj olur. Temel yil z harfiyle temsil edersek, y yilinda gay-
risafi yurt igi hasﬂayl z yili fiyatlariyla hesaplamanin formiili ZP Q; olur.
Ornegin 2000 fiyatlar: ile 2005 gayrisafi yurt i¢i hasilasi Zonoa onos seklinde
hesaplanir. Keza 2000 fiyatlar: ile 2006 gayrisafi yurt igi "hasilas: Zonoa Q005
seklinde hesaplanir. Bu iki rakam karsilagtirildiginda, fark 2005den 2006ya
nihai mal ve hizmet iiretim miktarlarindaki degismeyi yansitur.

Yedinci tablo basit bir 6rnekle bu hesaplamalarin mantigini géstermek-
tedir.

Ornekte 2005te nominal gayrisafi yurt ici hasila 116 TL, 2010da 206
TLdir. 2005 fiyatlariyle 2010 gayrisafi yurt i¢i hasila, 174 TLdir. Nominal
gayrisafi yurt i¢ci hasila 2005ten 2010a yiizde 78 artmistir. Buna mukabil,
gayrisafi yurt i¢i hasila 2005ten 2010a reel olarak ytizde 50 artmustur.

7. Tablo
Nominal ve reel gayrisafi yurt i¢i hasila hesaplamasina sayisal 6rnek
2 2005 iireti
_(‘)05‘y|I| 2005 yih 00% uretllm 2.(-J10‘y||1 2010yihinda | 2010 dretim 2005,
Mal iretim fatlan degerleri uretim fvatlar detierleri fiyatlariyle
)] miktarlan Y miktarlan Y J 2010 diretim
dederi
A 2 1270 ATl 3 157L 45TL 3671
B 1 18TL 18TL 2 207L 40TL 36TL
( 4 8TL 2T 4 9TL 36TL 2T
D 3 14TL 4171 5 1770 85TL 70TL
N6 TL 206 TL 174 7L
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8. Tablo
Tiirkiye'de gayrisafi yurt i¢i hisila (iiretim y6temiyle)
(sabit 1998 fiyatlar: ile) (milyar TL)

2007 | 2008 | 2009 | 2010 | 2011 | 2012 | 2013

Tarim, ormancilik ve balikgilik 9 9 0] 10N n n
Madencilik ve tasocakgiligi 1 1 1 1 1 1 1
imalat sanayisi M| |25 8| 8]H
Elektrik, gaz, buhar ve iklimlendirme Gretim ve dagitimi 2 2 2 2 2 2 2
Su temini; kanalizasyon, atik yanetimi ve iyilestirme faaliyetleri 0 0 0 0 0 0 0
ingaat 7 6 5 6 7 7 7
Toptan ve perakende ticaret By B2 B3f15]15]716
Ulastirma ve depolama By 3|12y 13141515
Konaklama ve yiyecek hizmeti faaliyetleri 2 2 2 2 2 2 2
Bilgi ve iletisim 2 2 2 3 3 3 3
Finans ve sigorta faaliyetleri 0§ M LB 4] 4] 76
Gayrimenkul faaliyetferi 5 5 5 5 5 6 6
Mesleki, bilimsel ve teknik faaliyetler 2 2 2 2 3 3 3
idari ve destek hizmet faaliyetleri 2 2 2 2 2 2 2
Kamu yonetimi ve savunma; zorunlu sosyal giivenlik 3 3 3 3 3 3 4
Egitim 2 2 2 2 2 2 2
insan saglign ve sosyal hizmet faaliyetleri 1 1 1 1 1 1 1
Killtdir, sanat, eglence, dinlence ve spor 0 0 0 0 0 0 0
Dider hizmet faaliyetleri 1 1 1 10 1 1
Hane halkinin igveren olarak faaliyetleri 0 0 0 0 0 0 0
Sektdrler Toplami 99 1100} 97 | 105 ¢ 15| N7 | 123
Dolayh dlgiiten mali aracilik hizmetleri 6 7 7 8 9 0N
Vergi-siibvansiyon 9 9 8 9 10 ( 10 | 10
Gayrisafi Yurt igi Hasila (Alici fiyatlariyla) 101 1 102 4 97 | 106 { 15 | 118 | 122

Kaynak: Tiirkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi. evds. (14.07.2014)

Sekizinci tabloda Tiirkiye’de 2007-2010 yillarinda gayrisafi yurt igi
hasila ve sektérlerde iretim miktarlar: sabit 1998 fiyatlari ile gosterilmekte-
dir. Bunu i¢iincii tablo ile karsilastirinca, cari piyasa fiyatlari ile harcama-
lardaki ve gayrisafi yurt i¢i hisila rakamlarindaki artigin ger¢ek harcama ve
tiretim artigin1 gostermedigi ortaya ¢ikmaktadir.
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2.5 Kullanilabilir gelir

Iktisat¢ilar hane halkinin tiiketim ve tasarruf davranigini izlemek ister.
Hane halkinin gelirinden tiiketim harcamalarina ayirdigi payin arttigini
mi1 azaldigin1 mi anlamak i¢in hane halkinin eline fiilen gegen parasal geliri
bilmek gerekir. Buna kullanilabilir gelir denmektedir. Hesaplanmasini in-
celeyelim.

Kullanilabilir geliri hesaplamaya yerlesiklerin tiretim faktor gelirle-
rinden (milli gelirden) baglamak gerekir. Uretim faktorlerinden bir kism1
hane halk: kesimine aittir; iiretim faktdr gelirlerinin bir kism1 hane hal-
kinin parasal gelirinin bir kismini tegkil eder. Kullanilabilir geliri bulmak
icin milli gelirden, firmalarin karindan devlete 6dedigi kurumlar vergisi
digilir. Kurumlar vergisi, devletin firma kér gelirinden aldig gelir ver-
gisidir.

Sonra, kalan meblagdan dagitilmayan karlar ¢ikarilir. Firmalarda kar
geliri tiimiiyle temettii seklinde hissedarlara dagitilmaz. Firmalarin dagit-
mayp alikoydugu karlara dagitilmayan kér denir.

Kalan meblagdan sosyal giivenlik kesintileri ¢ikarilir. Zira sosyal gii-
venlik kesintileri (primler) kanun zoruyla 6denir. Oysa kullanilabilir geliri
hesaplamakta maksat, hane halkinin kendi iradeleriyle tiiketim harcamala-
rinda kullanabilecekleri ve tasarruf edebilecekleri geliri bulmaktir.

Kalan meblaga devletin hane halkina yaptig1 transferler eklenir.

Transfer, devletin hane halkina ve firmalara faktor kullanimui ile
aldkasi olmayan 6demeleridir. Devletin hane halkina yaptig1 transferlerin
baslicalar1 emekli maaglari, diigitk gelirli hane halkina yardimlar, devletin
aile yardimlari, kargiliksiz 6grenci burslaridir. Devletin firmalara yapti-
g1 transfer, siibvansiyondur; devletin firmalara herhangi bir amagla para
aktarmasi veya firmadan bazi kamu hizmetlerinin bedelini almamasidur.
Siibvansiyonlar da hane halkina tahakkuk eden faktor gelirlerine dolayl
katkidir.

Bunlara ilaveten devletin yaptig1 transferler i¢inde hane halkinin devlet
bonolarindan ve tahvillerinden kazandig faiz gelirleri de yer alir. Iktisat
teorisine gore faiz, sermaye faktor sahiplerinin geliridir; ama iktisat¢ilar
devletin borglar: i¢in 6dedigi faizi sermaye faktoriinii kullanmanin bedeli
addetmez.” Onun i¢in hane halkinin veya firmanin devlet tahvilinden, bono-
sundan kazandigi faiz geliri devletin transferleri arasinda sayilir.

7  Devletlerin bazan yatirim yerine cari harcama yapmak i¢in borglanmasi kamu borg¢ faiz 6deme-
lerinin sermaye faktor geliri sayilmamasini agiklayabilir.
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Neticede hane halkinin kullanilabilir gelirini hesaplarken emekli maas-
lar, dusiik gelirlilere yardimlar, devletin aile yardimlari, karsiliksiz 6grenci
burslar1 ve hane halkinin devletin borg senetlerinden temin ettigi faiz geliri,
hesaba eklenir.

Bu islemler sonunda bulunan rakama kigisel gelir denmektedir. Bu terimde
kisisel kelimesi bireysel anlamina gelmemektedir, kisisel geliri kazanan birim
hanehalkidir.

Kigisel gelirden gelir ve servet vergileri ¢ikarilinca hane halkinin kullan:-
labilir geliri elde edilir.

Hane halkinin kullanilabilir gelirleri, serbestge tiiketime ve tasarrufa tah-
sis edebildikleri gelirdir. Hane halkimin tiiketim oram, tiiketim harcamalari-
nin kullanilabilir gelire oranidir; hane halkimin tasarruf orani, yaptig tasar-
rufun kullanilabilir gelire oranidir.

Bu islemler formiille soyle gosterilebilir:
Milli gelir (faktor gelirleri toplami) - Kurumlar Vergisi - dagitilmayan kérlar
- sosyal giivenlik kesintileri (6dentileri) + transfer 6demeleri = kisisel gelir.

Kisisel gelir — gelir ve servet vergileri = kullanilabilir gelir.

2.6 Gayrisafi yurt i¢i hasila ve refah

Reel gayrisafi yurt i¢i hasila artig1 toplumun tiiketimde ve yatirimda kul-
lanabilece§i tiikketim ve yatirim mallarinin ve hizmetlerinin sabit fiyatlarla
toplam deger artigini gosterir. Ancak reel gayrisafi yurt i¢i hasila artisi refa-
hin arttigina delil olmayabilir.

Bir iilkede reel gayrisafi yurt i¢i hasila artis orani niifus artis oranindan
diisiik ise, titketimde ve yatirimda kullanabilecek mallarin - hizmetlerin
kisi basina degeri azalir. Bu sebeple refah artis1 hakkinda bir sey séyleyebil-
mek igin, her yil sabit fiyatlarla gayrisafi yurt i¢i hasilay1 niifusa bolerek kisi
basina sabit fiyatlarla gayrisafi yurt i¢i hasilanin seyrini izlemek gerekir.

Ulkelerin fert bagina gayrisafi yurt i¢i hasilalarini karsilagtirabilmek
icin, ulusal para birimleriyle derlenen fert basina gayrisafi yurt i¢i hisila ra-
kamlarini ortak bir para birimine doniistiirmek gerekir. Bu iste kullanilan
para birimi ABD dolaridir. Ancak dolar cinsinden fert basina gayrisafi yurt
ici hasila kiyaslamasinda dolar kurunde degisme sorun ¢ikarir. Ciinki do-
viz kurunun degismesi, fert bagina gayrisafi yurt i¢i hasilanin dolar degeri-
ni etkiler. Bir tilkede ulusal paranin dolar kurunun (dolar fiyatinin) artmasi
o iilkede fert bagina gayrisafi yurt i¢i hasilay: dolar cinsinden azaltir. Kurun
azalmasi fert bagina gayrisafi yurt i¢i hasilay: dolar olarak artirir.
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Ulkeler arast fert bagina gayrisafi yurt i¢i hasila karsilastirmas: ya-
pabilmek igin ¢ok sayida uluslar arasi 6rgiitiin katildigi Uluslararas:
Karsilagtirma Programi her yil her iilkenin ulusal parasi icin teorik bir
dolar kuru (‘satin alma giicii paritesi’) hesaplayip yayimlamaktadir. Tiirk
Lirasinin satin alma giicii paritesi, Tiirkiye’de belirli bir mal hizmet kiime-
si satin alabilecek bir TL meblagi, ABDde ayn1 mal hizmet kiimesini satin
alabilecek tutarda dolara ¢evirecek TL/dolar oranidir. Satin alma giicii pa-
ritesi piyasa kur degismesinden etkilenmez. Satin alma giicii paritesi ABD
dolarinin ABDde mal hizmet satin alma giici ile diger tilkede ulusal para-
nin mal hizmet satin alma giiciiniin karsilagtirmasindan ortaya ¢ikmakta-
dir. Diinya Bankas verilerinde 2012de Tiirkiye’de fert basina gayrisafi yurt
i¢i hasila cari kurla 10660 dolar, satin alma giicii paritesiyle 18186 dolar;
Iran’da fert bagina gayrisafi yurt i¢i hasila cari kurla 6578 dolar, satin alma
giicii paritesiyle 16517 dolar idi. Piyasa kurlari ile dolara ¢evrilen rakamlara
gore Tiirkiye’de fert bagina gayrisafi yurt ici hasila Iran’dakinin 1.6 kat1 idi;
satin alma giicii paritesiyle dolara gevirilmis fert bagina gayrisafi yurt igi
hasilalarda Tiirkiye’nin rakami Iran’dakinin 1.1 kat1 idi. Ikinci oran refah
karsilastirmasinda gercegi daha iyi yansitir.

Fert bagina gayrisafi yurt i¢i hasilay: refah 6lgiisii olarak kullanmakta bu
ol¢iiniin hesaplanigindan kaynaklanan sorunlar da var.

Gayrisafi yurt i¢i hasilaya piyasada satmak iizere yapilmayan iretim
déhil degildir. Evde yapilan gegimlik iretim, sosyal yardimlagma faaliyet-
leri, sivil toplum orgiitlerinin kir amaci giitmeyen faaliyetleri toplumda
refaha katki yapar. Ama bunlar gayrisafi yurt i¢i hasila hesabina katilmaz.

Ote yandan gayrisafi yurt ici hasilaya dahil edilen bazi faaliyetlerin ger-
cekten refaha katk: yapip yapmadig: tartigilabilir. Tiiketiciye ger¢ek maltimat
vermeyen reklam tiretimi, sigara gibi sagliga zararli oldugu bilinen mallarin
liretimi, sildh tiretimi bunlara 6rnektir. Mesela ruhsatsiz atesli sildh tagima-
nin serbest oldugu bir tilkede atesli silah tiretimi ve satiglari, silahli saldirilar
ve silahlarin yol agtig1 kazalar ile baglantili saglik hizmetleri, adliye hizmet-
leri, ceza infaz hizmetleri gayrisafi yurt i¢i hasilada yer alir; ama bu mal ve
hizmet tiretiminin refah gostergesi sayilip sayilmayacag: tartigilabilir.

Nihai mal ve hizmetlerin iiretiminde tabiat varliklarinin tiikenmesi,
gayrisafi yurt i¢i hisilada hesaba katilmamaktadir. Havay1 suyu kirleterek,
ekolojik sistemleri tahrip ederek iiretilen nihai mallarin hizmetlerin degeri
gayrisafi yurt i¢i hasilaya dahil edilmekte, ama bu iiretimin olumsuz etkile-
ri maliyet olarak hesaba katilmamaktadir. Safi yurt i¢i hasilay: hesaplarken
sabit sermayedeki aginma ve yipranma goz oniinde bulundurulmasina kar-
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silik ekilen topraklarin veriminde, ormanlarda, denizlerde balik stoklarin-
da gerceklesen titkenmenin milli muhasebede kaale alinmamas: geliskidir.
Cevreci iktisat¢ilar gayrisafi yurt i¢i hasila hesaplamasina tabiatin yipran-
masini katmaga ¢alismaktadir. Bu ¢abalara ragmen diinyada standart gay-
risafi yurt i¢i hasila hesaplamasina tabii kaynaklarin yipratilmasi, tiketil-
mesi katilmamaktadir.

Bunlara ilave olarak her iilkede tespit edilemedigi i¢in gayrisafi yurt igi
hasila hesaplamasina girmeyen kayit digi faaliyetler vardir. Iktisadi faaliyet-
lerin kayit diginda tutulmasinda basglica saik, vergi 6dememek ve zorunlu
sosyal sigorta primleri 6dememektir. Bazi iilkelerde bu faaliyetlerin gayri-
safi yurt i¢i hasilaya oraninin yiiksek oldugu tahmin edilmektedir.

Fert basina gayrisafi yurt i¢i hasila rakamlar: gelirin toplum i¢inde nasil
dagildigini gostermez. Fert basina gayrisafi yurt i¢i hasilasi ayn1 diizeyde
olan iki {ilkeden birinde kullanilabilir gelir hanehalki arasinda esit dagil-
makta, ikincisinde gelirin biyiik kismi sayisal olarak kiigiik bir azinligin
eline gecmekte ise, birincisinde genel refahin ikincisinden daha yiiksek ola-
cag1 agikarduir.

Nihayet gayrisafi yurt i¢i héasila ve fert bagina gayrisafi yurt i¢i hésila
rakamlari, héasilay: iretenlerin ¢alisma sartlari hakkinda fikir vermemekte-
dir. Hasila, is¢ileri daha uzun mesailerde ¢aligtirarak, daha hizli bir tempo-
da ¢aligtirarak artirilabilir; hdsila artis1 emniyet tedbirlerini ihmal ederek is
yeri kazalarini artirma bahasina gergeklestirilebilir. Gayrisafi yurt ici hisila
rakamlari, iretimin toplumsal maliyetini, insanlarin hayatlarini nasil etki-
ledigini gostermez.

Biitiin bu sorunlara ragmen fert bagina gayrisafi yurt i¢i héasila, toplum-
larin refahlarini karsilagtirmakta ve refah artigini izlemekte en ¢ok kulla-
nilan ol¢iidiir.

2.7 Fiyat endeksleri

Hasiladaki dalgalanmalar: azaltmak, istihdami ve gelirleri istikrara ka-
vusturmak i¢in uygulanabilecek politikalar bazan fiyatlar genel diizeyinde
stirekli artisa yol agabilmektedir. Buna sebebiyet vermemek igin fiyat istik-
rarint gézetmek gerekir. Fiyatlar genel seviyesindeki degismeyi izleyebil-
mek i¢in bunu 6lgebilmek gerekir.

Fiyat artig oranini izleyenler, devleti yonetenlerden ve iktisat¢ilardan
ibaret degildir. Vadeli 6demesi olan sozlesme yapanlar, ya da 6demelerin
zamana yayildig1 sézlesme yapanlar (borg sozlesmeleri, licret sézlesmeleri,
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kira sozlesmeleri yapanlar) paranin satin alma giicliniin ne oranda degis-
mekte oldugunu bilmek ister.

Cok sayida fiyatin artigini 6l¢ebilmek icin fiyatlarin ortalamasini almak
gerekir. Ancak bir tarihte ¢ok sayida mal ve hizmet fiyat ortalamasini bul-
manin kendi bagina bir anlami yoktur. Ornegin “2000 yilinda Van kentin-
de en ¢ok tiiketilen 1000 malin fiyatinin ortalamasi 78 TL idi” ciimlesi ige
yarar bir bilgi icermez. Buna karsilik “Van kentinde en cok tiiketilen 1000
malin fiyat ortalamasi 2000 yilindan 2001 yilina yiizde 20 artt1” ciimlesi ise
yarar bir maltimat igerir.

Bu sebeple fiyat ortalamalar1 endeks seklinde yayimlanir; yani ilk yilin
ortalamasini yiize esitleyerek ondan sonraki yillarin fiyat ortalamalar: ilk
yilinkine oranlayarak yayimlanir. Ornegin 2000de bir kentte belirli malla-
rin hesaplanan fiyat ortalamasi 78 TL, 2001de ayn1 mallarla hesaplanan or-
talama 95 TL, 2002de hesaplanan ortalama 106 TL oldu ise 2000 y1ilinin en-
deksi 100 olur; 2001 endeksi 122 (=95/78 x 100), 2002 endeksi 136 (=106/78
x 100) olur. Bu endeks dizisinde 2000 yilina ‘temel y1l’ denir.

Farkli mal ve hizmet kiimeleri kapsayan farkli endeksler gelistirilmis-
tir. Genel fiyat enflasyonunu 6l¢mekte en yaygin kullanilan endeks Tiiketici
Fiyatlar1 Endeksidir (TUFE). Bu endekste, hane halkinin tiikketim harcama-
s1yaptig1 nihai mallar ve hizmetler perakende satis fiyatlarinin seyri izlenir.
Bu endekste ithal tiiketim mallar1 da vardir. TUFE genel anlami ile hayat
pahaliligini olger. Toplu sézlesme pazarliklarinda, asgari ticret tespitinde
kullanilir.

Bagka bir fiyat endeksi Toptan Esya Fiyatlar1 Endeksidir (TEFE). Bu en-
deks iilkede iiretilen mallarin ortalama pesin toptan satis fiyat degismeleri-
ni izlemeye yarar. Fiyatlara dolayli vergiler (satis vergileri} dahildir. Toptan
Esya Fiyatlar1 Endeksinin Tiiketici Fiyatlar: Endeksinden farki, TEFEnin
tiiketim mallar1 yanisira yatirim mallarini ve girdi olarak kullanilan mal-
lar1 (ham maddeler, ara mallari) da kapsamasidir. TEFEde hizmet fiyatlar:
yoktur, ¢iinki hizmetlerin toptan satis1 olmaz. TEFEde ithal mallar yoktur.
Toptan Esya Fiyatlar1 Endeksinin Tiiketici Fiyatlar1 Endeksinden bagka bir
farki TEFEde hesaba katilan fiyatlarda perakende ticaret yapanlarin kérlar:
yoktur.

Uretici Fiyatlar1 Endeksi (UFE) iireticilerin iirettikleri mallari ilk el sa-
tig fiyatlarinin endeksidir. Katma Deger Vergisi ve diger dolayli vergiler
UFEdeki fiyatlara dahil degildir. Tarimsal iiriinlerin iiretici fiyatlar: “iireti-
cinin eline gegen fiyat” diye isimlendirilir. UFE iilkede {iretim maliyetleri-
nin artisini izlemekte ise yarar.
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Bu endekslerin kapsadig1 mal ve hizmetler birbirini tam tutmamakla bir-
likte, iktisatcilar bir dsnemde TUFE artis orani ile TEFE ve UFE artig oran-
larini kiyaslayarak fiyatlar genel diizey yiikselmesinin sebepleri iizerine fikir
yiiriitiir. Ornegin belirli bir donemde TUFE artig orani bariz él¢iide TEFE
veya UFE artig oranlarini asarsa, piyasada tiiketici fiyat artiglarinin talep
baskisindan, harcamalarin ¢ogalmasindan ileri geldigi; maliyet artiglarin-
dan kaynaklanmadig; ileri siiriilebilir. Tersine, bir zaman araliginda TEFE
ve UFE artis orant TUFE artig oranini agtiginda, faktdr maliyetlerinin mal
ve hizmet fiyatlarindan daha biiyiik oranda arttigina hitkmedilebilir.

2.8 Fiyat endeks agirliklandirma yontemleri

Fiyat endeksi hesaplarken g6z 6niinde bulundurulan mal ve hizmet kii-
mesinde birim fiyatlarin basit aritmetik ortalamasini esas almak isabetli
degildir. Ciinkii endeksi derleyenler igin de, kullananlar i¢in de tiim mal-
larin ve hizmetlerin énemi ayni degildir. Ornegin TUFEyi hesaplarken bir
paket damla sakizi ile bir somun ekmek fiyatini, tiyatroda koltuk bilet fiyat
ile belediye otobiis bilet fiyatini ayni agirlikla déhil etmek anlamli degildir.
Endeksin anlamli olmasi icin, ortalamayi hesaplarken mal ve hizmetlerin
nispi 6nemini yansitan agirliklar kullanmak icap eder. Istatistik kurumu bu
miilahaza ile, TUFEyi hesaplamaya bagladig1 y1l tertipledigi anketle hane
halki harcamalarinin mal ve hizmet bilesimini tespit eder. Bu harcama bile-
simindeki miktarlar TUFEnin hesaplanmasinda her fiyatin agirligin tegkil
eder. Temel yil1 takip eden her y1l piyasada gozlenen fiyatlar ayni agirliklar-
la ¢carpilir; bulunan fiyat ortalamas: rakami temel yilin rakamina béliiniir;
sonra 100 ile ¢arpilir. Boylece endeks olusur.

Bu yontemle hesaplanan endekse temel yil agirlikli endeks denir. Bu en-
dekse Laspeyres endeksi de denmektedir.

P fiyat, Q agirlik (miktar) olmak tizere, i cari yil, 0 temel y1l olmak iizere
P; temel y1lda x malinin fiyati, P cari yilda x malinin fiyati, Q; temel y1lda

x malinin agirligt olmak iizere, i yilinin fiyat endeksinin formiili
ZPiQ;
E 0 Q0

E= x100 olur. Ornegin 1996 temel y1l olmak iizere 2001 yilinin endeksi

ZP 1996
E= L}ﬂoo olacaktir.

£
ZP1996 Q 1996

Laspeyres endeksinin bir sakincasi vardir. Zaman iginde tiiketicilerin
harcama bilesimi degistikce, temel yil agirliklar: tiiketicilerin harcama
davranisini temsil etmekten uzaklagir. Bu durumda endeksin yarari azalir.
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Onun igin, temel y1l agirlikli endeks yayimlayan istatistik kurumlar: belirli
araliklarla yeni bir agirliklar kiimesi tespit ederek yeni bir temel yildan iti-
baren yeni endeks dizisi yayimlar.

Endekslerde kullanilan agirliklarin zamanla gegerligini yitirme sorunu-
nu ¢6zmek i¢in almagik bir endeks hesaplama yontemi gelistirilmigtir. Bunda
her yilin fiyat endeksi hesaplanirken o yilin (cari yilin) agirliklar: kullanilir.
Buna cari yil agirlikli endeks, ya da Paasche endeksi denmektedir.

P fiyat, Q agirlik (miktar) olmak iizere, i cari y1l, 0 temel y1l olmak iizere
P, temel yilda x malinin fiyati, P; cari yilda x malinin fiyati, Q] cari yilda
x malinin agirligi olmak tizere, formiili

TP;Q7}
N
_ ;i g xu00 olacaktir.

Paasche endeksinde her yil agirliklar degismektedir. Bu da cari yil agir-

x100 olur. Ornegin 1996 temel y1l olmak iizere 2001 yilinin endeksi

likl: fiyat endeksinin zaafidir: endeksteki degismenin ne ol¢iide fiyat artis-
larini, ne dl¢iide agirliklardaki degismeyi yansittig1 anlagilamaz.

Tiirkiye’de TUFE, TEFE ve UFE Laspeyres formiiliiyle hesaplanmakta-
dir. TEFE 1981, 1987 ve 1994 temel yillarindan itibaren hesaplanmigtir. UFE
2003 temel yillidur.

Reel gayrisafi yurt i¢i hasilanin anlatildig: kissmda (2.4) gayrisafi yurt
i¢i hasila cari fiyatlarla hesaplandig: gibi, fiyatlarda degismenin etkilerini
bertaraf etmek i¢in sabit fiyatlarla da hesaplandigini gordiik. Sabit fiyatlarla
gayrisafi yurt ici hasila ile, cari fiyatlarla hesaplanan gayrisafi yurt ici hasila
elde olunca, bu ikisinden yeni bir fiyat endeksi tiiretilebilmektedir. Cari fi-
yatlarla hesaplanan gayrisafi yurt i¢i hasilayi cari yilin herhangi bir ge¢mis
yilin fiyatlar: ile hesaplanmis gayrisafi yurt ici hasilasina boldiigiimiizde
(yani bir yila ait nominal gayrisafi yurt i¢i hisilay1 o y1lin sabit fiyatlarla he-
saplanmuig gayrisafi yurt i¢i hasilasina boldagiimiizde) cari yil fiyatlarinin
gemisteki temel yila kiyasla ne kadar arttigini gsteren bir fiyat endeksi elde
ederiz. Bu endekste gayrisafi yurt i¢i hasiladaki nihai mal ve hizmet mik-
tarlari, agirliklar: tegkil etmektedir. Her yilin endeks rakaminda paydaki
ve paydadaki agirliklar cari yila ait iiretim miktarlar1 oldugundan, bu cari
yil agirlikly bir fiyat endeksi olmaktadir. Bu endekse zimni gayrisafi yurt igi
hasila deflatérii denmektedir. Formulii:

TP Q;
E= Z—_ x100 olmaktadur.
X P; Q;
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Mesela 2010 yili cari fiyatlarla gayrisafi yurt i¢i hasilasini, 2005 fiyatla-
riyle 2010 y1il1 gayrisafi yurt igi hasilasina béldiigiimiizde islem soyle gorii-
nir:
F= gP;OIO Q 2010 X100

%PJZCOOS Q;OIO
Q% cari y1l agirliklarindan, bunun cari yil agirlikli bir fiyat endeksi
oldugu gorilmektedir. Bu endeks de 2005den 2010a fiyatlar genel diizeyi
yiikselme oranini olger.

Zimni gayrisafi yurt i¢i hasila deflatoriiniin kapsadig1 mallar ve hizmet-
ler, gayrisafi yurt ici hasiladaki nihai mal ve hizmetlerdir. Agirliklar da mal
ve hizmetlerin gayrisafi yurt i¢i hasilada cari yila ait miktarlaridir. Bu en-
dekse ithal mallar hizmetler dahil degildir.

Yedinci tablodaki 6rnekte, 2010 yilinda 2005 temel yill1 gayrisafi yurt igi
hasila deflatorii (206/174) x 100 =118 olur.

Dokuzuncu tablo Tiirkiye’de birkag fiyat endeksinin seyrini gostermek-
tedir. Endeks artis oranlarindaki farklar, kapsadiklari mal ve hizmetlerin

farkli olmasindandir.

9. Tablo
Tiirkiye'de fiyat endeksleri

2003 | 2004 | 2005 } 2006 | 2007 | 2008 | 2009 | 2030 | 2011 | 2012 | 2013

TOFE TOIK 2003 00 | 109 17 129 | 140 | 155 | 64 | 178 | 190 | 207 | 222

Yi UFE TOIK 2003 100 m 120 131 140 | 157 159 173 192 | 204 | 213

JUGEITO 1995 100 m 120 133 | 148 | 167 181 200 | 212 | 233 | 252

TEFEIT0 1968 100 12 118 127 138 154 156 m 19 | 212 224

Kaynak: Tiirkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi. Evds. (15.07.2014)

Tiiketici fiyatlar: (TUFE TUIK 2003): Tiirkiye Istatistik Kurumunun 2003 temel y1lh
titketici fiyat endeksi.

Yurt igi iiretici fiyatlar: (Y1 UFE TUIK 2003): Tiirkiye Istatistik Kurumunun 2003 temel
yilli yurt igi Gretici fiyat endeksi.

Istanbul Ucretliler Ge¢inme Endeksi (IUGE ITO 1995): Istanbul Ticaret Odasinin 1995
temel yilli iicretliler gecinme endeksi. Kargilastirma kolaylig1 i¢in 2003=100 yapild1.

Toptan Esya Fiyatlar1 Endeksi (TEFE ITO 1995): Istanbul Ticaret Odasinin 1968 temel
yilli toptan egya fiyatlar1 endeksi. Kargilagtirma kolaylig: i¢in 2003=100 yapilda.
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HARCAMA VE URETIM MUHASEBE
DENKLEMLERI

O

3.1 Tiiketim, tasarruf ve yatirim

Bu kisimda bazi temel makroiktisadi degiskenler arasindaki muhasebe
baglantilarini inceleyecegiz. Makroiktisadi sebep-sonug iligkilerini anlaya-
bilmek i¢in 6nce tasarruf, yatirim ve dis ticaret arasindaki mantiki baglari
anlamak gerekir.

Once tahlili basit tutmak i¢in gegici olarak kapal: bir ekonomi tasavvur
ediyoruz. Yani dig dlemle iktisadi iligkileri (ticareti, tilkeler aras: faktor ge-
lir akimlarini vs.) yok sayalim. Kamu kesimini de gegici olarak gormezden
gelerek yok sayacagiz. Ozel firmalarindan ve hane halki kesiminden ibaret
basit bir ekonomi tasavvur ediyoruz.

Firmalar bircok mal ve hizmetten olusan bir hésila iiretmektedir. Hasilay:
Y harfi ile gosterelim. Devleti, vergileri ve dig alemle faktor geliri alig veri-
sini yok saydigimizdan, Y hem gayrisafi yurt i¢i hasilay1, hem de milli geliri
temsil eder. Bu hésilaya esit degerde faktor gelirleri olusmaktadir. Y simge-
sini faktor gelirleri olarak okudugumuzda, hanehalki kesiminin kullanila-
bilir gelirini ve firmalarda dagitilmayan kérlar1 kapsamaktadir.

Hane halki, kullanilabilir gelirinin bir kismui ile tilketim yapmaktadir.
Hane halkinin tiikketim harcamalarini C harfiyle gosterelim. Hane halki-
nin kullanilabilir gelirinden tiiketimde harcadigindan arta kalani, ve fir-
malarda dagitilmayan karlar, titkketimde kullanilmayan hasilaya denk gel-
mektedir. Hasilanin tiketimde kullamimayan kismina tasarruf denir. Hane
halkinin parasal gelirinden bir kismini tiiketime harcamama kararlariyla
ve firmalarin karinin bir kismini dagitmama kararlariyla ortaya ¢ikan bu
tasarrufu S harfiyle gosterelim. Bu soylediklerimize gére, Y = C + S olur.
Tasarruf edilen hasilanin bir kismi, hane halkinin kullanilabilir gelirinden
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yapmadigi titketime tekabiil eder. Yani hisiladan tasarruf edilen mallar kis-
men hane halkinin parasal gelirinden yaptig1 parasal tasarrufa tekabiil eder.

Hésiladan tasarruf edilen mallarin bir kismi da firmalarda biriken, da-
gitilmayan karlara tekabiil eder. Ciinkil firmalarda kalan kérlara tekabiil
eden mallari da kimse tiiketimde kullanamaz.

Tasarruf, tlkenin héasilasinda titketimde kullanilmayan mallardir.
Hasila, tiiketim ve tasarruf birer akim degiskenidir (birimi TL/y1l olabilir).

Bu ekonomide hasilanin bir kismini hane halki tiiketim harcamalariyla
satin almaktadir. Nihai mal ve hizmetlere yapilabilecek diger harcama tiiri,
hane halkinin ve firmalarin yatirim harcamalaridir. Hane halki konut inga
ederek yatirim yapar. Firmalar tiretim kapasitesini genigletmek igin harca-
ma yaparak, konut insa ederek ve stok biriktirerek yatirim yapar.

Yatirim kelimesi tiim mamul, ham madde, yar1 mamul stok degisme-
lerini kapsayacak sekilde tanimlandiginda, bu ekonomide tasarruf edilen
tiim mallar, tanim geregi yatirim rakamina girer. Zira: (1) firmalar, tasar-
ruf edilen mallarin bir kismini iretim kapasitesini genisletmek igin satin
alir, kullanir; (2) firmalar ve hane halk: tasarruf edilen mallarin bir kis-
min1 konut inga etmekte kullanir; (3) firmalar diretilip tiiketilmeyen, diger
maksatlarla da talep edilmeyen mallardan bir kismini stok biriktirmek
icin talep eder; firmalar kendi direttikleri mallari stoklayabilir ya da bagka
firmalardan stoklama maksadi ile mal satin alabilir. Nihayet (4) hasilada
iiretilip tiiketilmeyen mallardan tretim kapasitesini genisletmekte, ko-
nut yapmakta ve stok biriktirmek icin talep edilmeyen mallar, firmalarin
iradesi ve istegi disinda stok olarak birikir. Firmalarin istegi disinda stok
birikmesini de yatirim kavramina dahil edersek, bu basit kapalt ekonomi
modelinde, hésilanin bir kismi tiketimde kullanilmig olur, kalani da ya-
tirim tanimina girer.

Firmalarda stok birikmesini inceleyelim. Firmalar, tiretimde siirekliligi
saglamak i¢in tiretimde kullandigt ham maddelerden ve ara mallarindan
bir miktar yedek bulundurur. Maksat, ham madde temininde veya ara mali
temininde gecikme veya aksama olmasi halinde iiretimin kesilmesine mey-
dan vermemektir. Firmalar beklenmedik talep artigin1 kargilamak igin de
kendi mamullerinden bir miktar stok tutar.

Her firma yoneticisinin bir stok politikas1 vardir. Stok tutmanin mali-
yeti vardir: bir miktar igletme sermayesi stokta donmus durur; stoklanan
mallar bozulabilir; stoklarin tutuldugu mekanin -kira- maliyeti vardir. Bu
sebeple firmalar igin fazla stok tutmak akil kar: degildir. Ama kifayetsiz
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stok bulundurmanin da maliyeti vardir: ham madde ve ara mali tedarikin-
de aksama tretimi aksatabilir; mamul stoku titkendiginde satis firsatlari el-
den kagar ve miisteri kaybettirebilir. Firmalar genellikle iiretimleriyle veya
satiglariyla belirli nispette stoklar bulundurmaga ¢alisir. Firma yoneticileri
stok politikalarini haliyle sartlara gore degistirebilir. Meseld ham madde
tedarikinde belirsizligin artmasi firmalar1 daha ¢ok ham madde stoklama-
ga sevk edebilir. Veya ham madde tedarikinin aksamayacagina dair giive-
nin artmasi firmalar:1 daha az ham madde stoklamaga sevk edebilir. Faiz
hadlerinde artig veya depo kiralarinda artig firmalarda daha az stok tutma
egilimi yaratabilir.

Bir firma yoéneticisi firmanin depolarinda mamul stokunun hedefledi-
ginin fizerine ¢iktigini miisahede ettiginde, gayriiradi -istenmedik- stok
birikmesi olmaktadir. Satig, iiretim planlarinda tahmin edilenin altina
dismiigtiir. Tersine, bir firmanin mamul stoku hedeflenenin altina diiserse,
gayriiradi stok azalmasi olmaktadir. Gayriiradi stok azalmasi beklenmedik
bir talep ve satig artigini isaret ettiginden, firma yoéneticilerini memnun
eder. Gayriiradi stok birikmesi veya erimesi siirdiigiinde firma yoneticileri-
ni diretim kararlarini degistirmege sevk eder.

Daha sonra yapacagimiz teorik incelemede firmalarin iradi stok degis-
mesiyle firmalarda gayriiradi stok degismesi ayirimi 6nem kazanacagindan
burada iizerinde durulmaktadir. Ne var ki istatistiklerde biitiin stok degis-
meleri gayrisafi sermaye yatirimina dahil olmaktadur. Istatistik kurumlari,
firmalarin planlayarak stok biriktirmesini veya azaltmasini, firmalarda ira-
de dis1 stok birikmesinden ve erimesinden ayirt etmez.

Sonugta hasila, tiiketim talebi art1 yatirim talebi art1 planlanmayan stok
degismelerine egittir. Planlanmig tiim yatirimlar ile planlanmamais stok de-
gismelerinin toplamini I harfiyle gosterirsek, onceki ciimleyi Y = C + I sek-
linde ifade edebiliriz.

Y=C+ Sve Y =C + I denklemlerini bir araya getirince S = I bulu-
nur. Yani, tanim geregi, kapali bir ekonomide bir zaman diliminde tasarruf
edilen mallarin degeri, yatirimlarin degerine esittir — bu climlede yatirima
gayriiradi stok degismeleri dahildir.

3.2 Kamu sektori

Basit modele kamu sektériinii ekleyelim. Kamu sektoriinde harcamalar
kamu kesimi tiiketim harcamalar1 (G°) ve kamu kesimi yatirim harcamala-
rindan (G") ibarettir. Kamu tiiketim harcamalari, devletin kamu hizmetleri-
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ni (saglik, egitim, adalet, asayis, ulastirma, belediye hizmetleri, savunma vs.
hizmetleri) iiretmekte yaptig1 harcamalardir. Kamu kesimi gelirlerini (T)
ile temsil edelim. Kamu kesiminin gelirleri vergiden ibaret olsun. Bunlarin
ti¢li de akim degiskenidir.

Devlet vergileri faktor gelirlerinden alir. O halde modelde hanelerin kul-
lanilabilir geliri ve firmalarin dagitilmayan kérlar toplamt Y - T olur. Y
- T = C + S denklemi, faktor sahiplerinin kullanilabilir gelirini tiiketime
(C) ve parasal tasarrufa (S) tahsis ettigini gostermektedir. Parasal tasarruf,
hasilanin tiikketim i¢in satin alinmamig kisminin degerine (tasarruf edilen
mallarin degerine) egittir.

Kamu tiiketim harcamalar: (G°) kamu kurumlarinin hem harcamasi
hem de iiretimidir. Kamu yatirim harcamalari (G') kamu kurumlarinin ya-
tirim mallarina yaptig1 harcamadir. Bunlar hasilaya dahildir. Onun igin Y
= C + I + G° + G'yazabiliriz. Kamu yatirim harcamalar1 G/, kamu kurum-
larinin iradi yatirim harcamalarini ve kamu kurumlarinda gayriiradi stok
degigmelerini kapsamaktadir. '

Budurumda Y-T=C+SveY =C+1I+ G®+ G denklemlerinden

§-1=G"- (T - G°) yazilabilir. Bu denklemi inceleyelim.

S — I 6zel kesimin tasarruf fazlasidir. Ozel kesim (hane halki: ve firma-
lar), S kadar tasarruf ederek hasilanin bir kismini 6zel tiketim disinda kul-
lanima arz etmektedir. Ozel kesimde I kadar da (gayriiradi stok degismesi
dahil) yatirim olmaktadir. S - I > 0 olursa, 6zel kesim tasarruf etmekte,
yatirim yapmakta ve yine de bir tasarruf fazlasi gergeklestirmektedir; yani
tiiketim dig1 kullanima amade mal arz1 ortaya ¢ikarmaktadir. Aksine S - I
< 0 ise, 0zel kesim tasarruf etmekte, yatirim yapmakta fakat tasarrufu ya-
tirimlarina yetmemektedir. Bu durumda 6zel kesimin tasarruf agig: vardur.
Tasarruf agig1 yerine yatirim fazlas: da denebilir.

Kamu kesimi de tasarruf veya yatirim fazlasi verebilir. Kamu kesimi,
hasiladan T kadarini satin alacak sekilde 6zel kesimin parasal gelirine el
koymustur. Bu, kamu kesiminin geliridir. (T - G¢), kamu gelirleri ile kamu
tiketim farkidir. Devletin gelirinden kamu tiiketiminde harcamadig:
(kamu hizmeti iiretmekte kullanmadig1) kisim, kamu kesiminin tasarru-
fudur. Devlet gelirinden bir kismini kamu tiiketim harcamasinda kullan-
mazsa, hasilanin T - G¢ farki kadar kismi, bagka amaglarla kullanilmaya
amade olur. Kamu kesiminin gerceklestirdigi bu tasarrufu, 6rnegin kamu
kurumlari yatirimlarda (G harcamalarinda) kullanabilir.
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(T - G°) - G' farky, kamu kesim tasarrufu ile (gayriiradi stok degismesi
dahil) kamu yatirimlar1 arasindaki farktir; yani kamu kesiminin tasarruf
fazlasidir. (T - G) - G'> 0 olur ise kamu kesiminde tasarruf fazlasi vardir.
Bunu T - (G° + G) > 0 seklinde yazarsak, kamu kesimi gelirleriyle yaptig1
tiim kamu harcamalarindan bir miktar gelir artakalmaktadur, diyebiliriz.

(T - G¢) - G' < 0 oldugunda kamu kesiminde tasarruf agigi vardir. Kamu
kesiminde yatirim kamu kesiminde tasarrufu agmaktadir. Bu esitsizligi de
T - (G° + GY) < 0 olarak yazdigimizda, kamu kesiminin gelirleriyle kulla-
nabilecegi hésila payindan daha fazla harcama (kamu tiiketimi ve kamu
yatirimi) yaptig1 goriilmektedir. Bu tasarruf agig1, kamu kesiminin yatirim
fazlasi olarak da ifade edilebilir. Bu da kamu kesiminin kendi diginda bir
kaynaktan tasarruf kullandig1 anlamina gelir. Bu vaziyette kamu kesimi,
gelirleri (T) ile satin alabilecegi mal ve hizmetlerden daha fazlasini satin
almaktadir.

S-1=G"- (T - G° denklemine, veya ayni denklemin I - § = T - G° -
G' sekline bakarak, bu basit ekonomi hakkinda dért ciimle kurabiliriz: (1)
ozel kesimde tasarruf fazlasi varsa kamu kesiminde tasarruf agig1 olur; (2)
ozel kesimde tasarruf agig1 varsa kamu kesiminde tasarruf fazlasi olur; (3)
kamu kesiminde tasarruf fazlasi varsa 6zel kesimde tasarruf agig1 olur; (4)
kamu kesiminde tasarruf agig1 varsa 6zel kesimde tasarruf fazlasi olur. Bu
denklemler, iki kesimde agiklarin ve fazlalarin nedenselligi izerine birsey
iddia etmemektedir. Sadece kavramlar arasinda tanimlardan ortaya ¢ikan
iligkileri anlatmaktadar.

3.3 Agik ekonomi

Kapal1 ekonomi varsayimini kaldirarak iilkenin dis dlemle mal ve hiz-
met ticaretini modele ekleyelim.

Ithal edilen mallar - hizmetler, iilkede tiiketimde ve yatirimda kullani-
labilecek hasilaya dis dlemden gelen bir ilavedir. Ithal mallar, bagka top-
lumlarin yaptig1 tasarruflardir; zira bir tilkenin ithal ettigi mallar bagka
tilkelerde tiretilip tiiketilmemis mallardir. Bir tilkeye ithalat yapiliyor ise o
tilkede yurt i¢i harcamalarin bir kismu ithal mallara, ithal hizmetlere yapil-
maktadir.

Bir tilkenin ihracati, bagka toplumlarin iilkede iiretilen mallara ve hiz-
metlere yaptiklari harcamalardir. Thra¢ edilen mallar, iilkede iiretilip tii-
ketilmemis mallardir; yani mal ihracati da tilkenin tasarrufundan yapilir.



Harcama ve Uretim Muhasebe Denklemleri

Bu tespitleri ekleyince hésila ve harcama denklemimiz

Y+M=C+I+G+ G+ Xhilini alir.

M mal ve hizmet ithalati, X mal ve hizmet ihracatidur.

Bunu Y - T = C + S ile birlestirirsek

S+ (T-G+M=1+ G+ X yazabiliriz.

Bu denklemin sol tarafinda iilkede kullanilabilecek tasarrufun kaynak-
lar1 yazilmigtir: 6zel kesimin tasarrufu (S) ve kamu kesiminin tasarrufu (T
- G ve dig dlemin tasarrufu. Denklemin sag tarafinda ise biitiin bu ta-
sarruflarin kullanim sekilleri goriilmektedir: 6zel yatirim (I), kamu kesim
yatirimi (G') ve ihracat (X).

Yukardaki denklemi soyle yazmak da miimkindiir:

(-1 + (T - G- G )= (X- M) Bunda ozel kesimin tasarruf fazlast,
kamu kesiminin tasarruf fazlas: ve iilkenin dis ticaret fazlas: arasindaki ilig-
ki goriilmektedir.

10. Tablo
Makroiktisadi tasarruf kullanma ihtimalleri
S5-I T-6-6 X-M
A + + +
B - - -
C + - -
D + - +
E - + -
F - + +

Onuncu tablo 6zel kesimde, kamu kesiminde ve dis ticarette tasarruf faz-
las1 veya tasarruf aciginin miimkiin olan biitiin bilesimlerini gostermektedir.
A, B, C, D, E ve F dort iilke olarak diistiniilebilir, ya da bir ekonomide dort
ayr1 donemde ortaya ¢ikan farkli makroiktisadi manzaralar olarak diistiniile-
bilir. Bunlari birer iilke olarak tasavvur edelim.

A iilkesinde 6zel kesimde tasarruf fazlasi vardir. Bu iilkede kamu kesimi
de vergi gelirlerinden daha az harcama yaparak tasarruf fazlasi vermekte-
dir. Ozel kesimin ve kamu kesiminin tasarruf fazlalarinin kullanilabilecegi
bir tek mahreg var: dis ticaret.

A ilkesinde tasarruf fazlasi sebebiyle ihracatin ithalati astigi sGylene-
bilir. Ulke tasarruf fazlasi olan mallari ihrag etmektedir. Ote yandan iilke-
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de firmalarin ihracattaki bagarisi, firmalarin ¢ok kar geliri kazanmasina
imkén vermekte; dagitilmayan kérlar sayesinde 6zel tasarruflar yiiksek se-
viyede olabilir. Yani ¢ok ihracat, tilkede tasarrufu yiiksek tutabilir. $6yle de
olabilir: devlet ithalat1 kisitladig: i¢in hane halki ithal tiiketim mali bula-
mamakta ve bu da hane halkini kullanilabilir gelirinden parasal tasarruf
yapmaga tesvik edebilir.

B iilkesinde 6zel kesimde tasarruf agig1 vardir: 6zel yatirimlar 6zel tasar-
ruflar1 agmaktadir. Bu iilkede kamu kesimi de vergi gelirlerinden daha gok
harcama yaptigindan kamu kesiminde de tasarrufagigi vardir. Ozel kesimin
ve kamu kesiminin tasarruf agiklari, dis ticaret agigina tekabiil etmektedir:
bu toplum tiiketimini ve yatirimlarini bagka toplumlarin tasarruflariyla (it-
halat - ihracat farkiyla) karsilamaktadir. Bunun sebepleri zel tasarruflarin
azlig1 olabilir; kamu gelirlerinin azlig1 (devletin vergi toplayamamasi) ola-
bilir; 6zel yatirim harcamalarinin yiiksek seviyesi olabilir; kamu yatirim
harcamalarinin yiiksek miktar: olabilir; kamu tiiketim harcamalarinin ¢ok
olmast olabilir. Ote yandan, dig ticaret agig1 da iilkede yatirim ve tasarruf
seviyelerini etkileyebilir. Cok ithalat yapiliyorsa bu hane halkini ¢ok ithal
mallar: tiiketmege veya firmalar1 ¢ok miktarda ithal yatirim mallar1 satin
yapmaga tesvik edebilir. Ozel kesimde tasarruf agig1 bu sebeple de ortaya
¢ikabilir.

C tilkesinde 6zel kesimde tasarruf fazlasi gériinmektedir. Kamu kesi-
minde tasarruf ag1g1 var. Kamu kesiminde tasarruf agig1, 6zel kesimindeki
tasarruf fazlasindan daha yiiksek oldugundan tlke dis ticarette agik ver-
mektedir; ithalat fazlas: var.

D iilkesinde 6zel kesimin tasarruf fazlasi, hem kamu kesimindeki tasar-
ruf agigini kargilamakta, hem de dis ticaret fazlasi gerceklestirerek bagka
toplumlarin tasarruf agigini karsilayabilmektedir.

E iilkesinde dis ticaret agig1 var. Kamu kesiminde tasarruf fazlasi, 6zel
kesimde tasarruf agig1 var. Dig 4lem ve kamu kesimi, ozel kesimin tasarruf
agigini kargilamaktadir. Ithalat fazlas: dzel tiiketimi tegvik ettiginden 6zel
tasarruf acig1 ortaya ¢ikabilir; ithalat fazlasinin 6zel yatirimlar tegvik et-
mesi de Ozel tasarruftaki agiga sebebiyet verebilir.

F iilkesinde kamu kesiminde tasarruf fazlasi, hem 6zel kesiminde tasar-
ruf agigint hem de (dis ticaret fazlasiyla) bagka tilkelerdeki tasarruf agikla-
rin1 kargilamaktadir.

(S-1) + (T - G° - G) = (X - M) denklemi, degiskenler arasinda herhan-
gi bir nedensellik anlatmamaktadir. Bu denklemde hangi tasarruf agiginin
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hangi tasarruf fazlasina sebep oldugu, ve hangi tasarruf fazlasinin hangi
tasarruf agigina neden oldugu hakkinda malumat yoktur. Onun igin bir il-
kede tablodaki A, B, C, D, E ve F durumlarindan biri ortaya ¢ikip siyasi so-
run hélinde geldiginde, bunu diizeltmek igin ne politika uygulamak gerek-
tigi izerinde ihtilaf ¢ikabilmektedir. Ornegin bazi aragtirmalar dig ticaret
aciginin 6zel kesimde Ozel tasarruflar: azalttigini ortaya koymustur. Buna
kargilik IMF ve Diinya Bankast, ge¢miste dig ticarette agik veren gevre iil-
kelerinde kamu kesiminde butgeyi denklestirmelerini ve 6zel tasarruf gay-
retini artirmalarini tegvik etmistir. Yani bu kurumlar, ¢evre iilkelerinde dis
ticaret agiginin yurt iginde tasarruf agiginin sebebi degil de sonucu olarak
gormeyi tercih etmektedir.

(-1 + (T -~ G - G) = (X - M) denkleminin farkli yorumlanmasina bir
ornek olarak 1980li yillarda ABD ile Japonya arasindaki ticaret ihtilafi gos-
terilebilir. O yillarda ABD Japonya ile ticaretinde biiyiik agik vermekte idi.
ABDde hanehalki kesiminin kullanilabilir gelirine oranla tasarruf disiik,
Japonya’daki yiiksekti. ABDde federal devlet siirekli biitge ag1g1 vermekte
idi; Japonya’da devlet biitgesi denkti. ABD federal hiikiimeti Japonya hiiki-
metlerini halkini ¢ok tasarruf etmekten caydirmaga ikna etmege ¢aligmak-
ta; Japonya devletini ABD mallarina kars: gizli korumacilikla ithalatini ki-
sitlamaga ¢alismakla suglamakta; ithalat1 zorlagtiran uygulamalardan vaz-
gecirmek i¢in Japonya devletine baski yapmakta idi. Japon yoneticileri ise
ABD ile ticaretlerinde gerceklesen fazlay: Amerikali hane halkinin tasarruf
oraninin diisiikligine ve ABDde biitge agigina mal etmekteydi. Japonya
devleti, ticaret dengesini saglamasi i¢in ABD federal devletinden bunlar1
diizeltmesini talep ediyordu.
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11. Tablo
Tiirkiye ekonomisinde genel denge
NS
Cari fiyatlarla (milyar TL) GSYiH icinde yiizde paylar
Toplam tilketim 1101 1200 1349 84.8 84.8 86.5
Kamu 140 164 187 10.8 1.6 12.0
Ozel 961 1037 1162 74.0 73.2 74.5
Toplam yatirm 313 288 305 241 204 196
Kamu 53 62 74 4 44 4.7
Ozel 260 226 231 200 16.0 148
Sabit sermaye yatirim 287 291 315 221 206 20.2
Kamu 53 60 75 4] 4.2 48
Ozel 233 231 240 180 16.3 15.4
Stok degjismesi 2% 3 -10 20 02 -06
Kamu 0 2 -1 0.0 0.2 0.0
Ozel 26 -5 -9 20 -0.4 -0.6
Toplam yurt ici talep 1414 1489 1654 108.9 105.2 106.1
Net mal ve hizmet ihracati -15 -73 -95 -89 -5.2 -6.1
Mal ve hizmet ihracati 308 373 408 237 264 26.2
Mal ve hizmet ithalati 424 446 503 326 315 323
Gayrisafi yurt ici hésila 1298 1416 1559 100.0 100.0 100.0
Net faktor gelirleri -13 -12 -16 -10 -09 -1.0
Net dis alem cari transferleri 3 2 2 0.2 0.2 0.1
Gayrisafi millt harcanabilir gelir 1288 1406 1546 99.2 99.3 99.1
Kamu harcanabilir geliri 188 205 232 14.5 14.5 149
Kamu tiiketimi 140 164 186 10.8 16 120
Kamu tasarrufu 48 4 45 37 29 29
Kamu yatinimi 53 62 74 41 44 47
Kamu tasarruf yatinm farki -6 -21 -29 -04 -15 -18
{Ozel harcanabilir gelir 1100 1201 1314 847 84.8 843
Ozel tiiketim 961 1037 1162 74.0 73.2 74.5
{zel tasarruf 139 164 151 10.7 16 97
Ozel yatinm 260 226 231 200 16.0 14.8
Ozel tasarruf yatinm farki -120 -61 -80 -93 -43 =51
Toplam yurt igi tasarruf 187 206 197 144 14.5 12.6

Kaynak: Kalkinma Bakanlig1 Yillik Programlar.

Agiklama: 2013 rakamlar: 2014 Yillik Programindaki gerceklesme tahminleridir.
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On birinci tabloda Tiirkiye’de gosterilen yillarda 6zel kesimde tasarru-
fun 6zel yatirima yetmedigi, kamu kesiminde de tasarrufun kamu yatirima-
na yetmedigi goriilmektedir. Iki kesimin birlikte yol agtig1 yatirim - tasar-
ruf farki, mal ve hizmetlerde dis ticaret agigina tekabiil etmektedir.® 2013te
tasarruflarin ve yatirimlarin gayrisafi yurt igi hasiladaki paylarinin azalmasi
dikkati gekmektedir.

3.4 Tasarruf yatirimda nasil kullanilabilir?

Bir iilkede iiretilen hasilanin tiiketilebilir oldugunu, tiiketilmeyen kis-
minin yatirimda kullanilabilir oldugunu varsayageldik. Pratikte bu ne
anlama gelir? Tiiketim harcamalar1 azalip tasarruflar arttiginda, tasarruf
edilen mallar titkketim mallari ise, bunlar yatirimda nasil kullanilabilir? Ya
da yatirim harcamalari azalip tiiketim harcamalan artti§inda, satilmayan
yatirim mallar1 artan tiiketim talebini nasil karsilar? Bir ekonomide hane
halki tiikketim harcamalarini azaltip tiikketim mali cinsinden tasarrufu arti-
rirsa, ayn1 zamanda firmalar kapasite genisletici veya konut inga yatirimla-
rin1 artirmak isterse, bu firmalar tiiketim mali cinsinden tasarruftan yarar-
lanabilir mi? Ya da tersi olursa, iradi yatirimlar azalip tiiketim harcamalar1
arttiginda hésilada satilmayan yatirim mallari (ingaat malzemesi, tornalar,
frezeler, kamyonlar) artan tiiketim talebini nasil karsilayacaktir? Bu sorular
yerindedir; basit modelin varsayimlari ile gegistirilemez; cevaplandirilmak
ister.

Bir kere firmalar mal stokladiginda bu mallar hem tasarruf edilmis olur;
ayn1 zamanda yatirima sayilir; firmalarin mal stoklamasi tasarrufla yatiri-
mi1 ayn1 kararla gergeklestirir. Firmalar tiiketim mal stoklarini artirdiginda
dahi bu stok artig1, tanim geregi, yatirimdur.

Bazi titketim mallar1 ayn1 zamanda yatirim malidir; satin alana gore, ya
tilkketim harcama rakamina ya da yatirim harcama rakamina girer. Binek
otomobili, hirdavat, baz1 mutfak levazimati bunlara 6rnektir. Tasarruf edil-
diginde yatirimda kullanilmaga miisaittir.

Bazi iiretim tesislerinde tiikketim mali iretim hatti, yatirim mal {iretim
hattina kolayca doniistiiriilebilir; ayni sekilde yatirim mali diretim hatt1 da
tiiketim mal1 {iretim hattina doniistiiriilebilir. Binek otomobili iireten tesis-
lerde minibiis, kamyonet tiretimine gegilebilir, ya da tersi yapilabilir.

8  Tabloda dig ticaret agiginin yurt igi yatirim - tasarruf farkina tam egitlenmemesi, tasarruflar
hesaplanirken tiiketimin yurt i¢i faktdr gelirlerinden degil, gayrisafi milli harcanabilir gelirden

¢ikarilarak bulunmasidir. Tabloda gériildiigii gibi harcanabilir gelir, yurt igi factor gelirlerine net
faktér gelirlerini ve net dig dlem cari transferlerini ekleyerek bulunmustur.
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Tasarruf tilketim mallar: cinsinden yapilmig ise, bu tasarruflar ihrag
edilip, yatirim mallar: ithal edilebilir. Ya da yatirim mallar: ihrag edilip
titketim mallari ithal edilebilir.

Tasarruf arttif1 igin titketim mallarinda arz fazlasi olursa, ayni1 zamanda
yatirnm mallarinda veya ingaat malzemesinde talep fazlasi ortaya ¢ikarsa,
bu arz ve talep fazlalari sanayicileri titketim mal: Gretimini azaltp yatirim
mali liretimini, ingaat malzemesi iiretimini artirmaya sevk eder. Yatirim
mallarinda arz fazlasi, tiketim mallarinda talep fazlasi ortaya ¢ikarsa, bu
da sanayicileri yatirim mali dretimini kisip titketim mal1 éiretimini artir-
maya sevk eder. Yani stoklarda birikme ve azalma, piyasalarda fiyat degi-
siklikleri, siparis listelerinin uzamas: ve kisalmasi sonucu zamanla gayri-
safi yurt i¢i hasilanin bilesimini titketim mali ve yatirim mal1 talebindeki
degisiklige intibak eder.

Hizmetlerde tiretimle titketim ayni anda vuku bulur. Firmalar yatirim-
larinda bir hizmetten daha az kullandiginda hane halk: o hizmetten daha
ok tiiketebilir, ¢iinkii hizmet {iretim kapasitesi ikisine de hizmet sunabilir.
Mesela nakliyat sirketlerinin hizmeti firmalarin yatirimlarinda da kullani-
labilir, hane halkinin tiikketiminde de kullanilabilir.

Bu imkanlar1 géz 6niinde tutunca, hésilay1 gereginde tiiketilebilen, gere-
ginde yatirimda kullanilabilen mallar ve hizmetler olarak tasavvur etmenin
bizi gerceklerden ¢ok uzaklastirmadigini kabul edebiliriz.
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Sistematik makroiktisadi tahlilin 6niinii agan, gayrisafi yurt i¢i hasilanin
nasil belirledigine iligkin Keynes’in nazariyesidir.

Keynes 1936da yayimlanan Istihdam, Faiz ve Paranin Genel Teorisi isim-
li kitabinda rayi¢ olan teoriyi ‘klasik iktisat’ diye, kendinden 6nceki biitiin
iktisat¢ilar1 ‘klasikler’ diye isimlendirdi. Bu sebeple makroiktisat ders ki-
taplar1 Keynes’in yaptig1 gibi, Keynes’ten once ortaya atilmis ve Keynes’in
elestirdigi makroiktisadi 6nermeleri topluca klasik diye isimlendirir; klasik
- neoklasik ayirimina dikkat etmez. Cagimizda klasik iktisadin devamci-
lar1 esas itibariyle Ricardo ve Marx’in takipgileridir. Keynes'in elestirdigi li-
beral iktisadi gériisleri savunanlar neoklasik akima mensuptur. Bu sebeple
bu kitapta liberal goriisler neoklasik diye vasiflandirilmaktadir.

4.1 Say Yasasi

Keynes’in kuraminin nasil bir yenilik teskil ettigini anlamak igin, on-
dan dnceki yaygin goriigi kisaca incelemekte fayda var.

19. yiizyilda bir ekonomide toplam mal ve hizmet iiretim seviyesinin be-
lirlenigine iligkin Say Yasas1 denilen bir 6nerme vardi. Bunu ortaya atan
Jean-Baptiste Say (1767-1832) neoklasiklerden 6nceki klasik iktisatgilardan-
d1. Say Yasasini neoklasik iktisat¢ilar da benimsemisti. Say Yasasinin iddi-
ast goyledir: ekonomide faktor sahipleri gelirlerini tiimiiyle tiiketimde ve
yatirimda harcar. Ureticiler (firmalar) iiretim karari vererek iiretim yapip,
faktor sahiplerine tretimin maliyeti kadar ticret, faiz, kira ve kar dagitti-
ginda, faktor sahipleri tiretilmis olan nihai mal ve hizmetler degerine esit
harcama yapar.

Faktor sahipleri gelirlerinin bir kismini titketimde harcar. Titketimde
harcanmayan gelirler, faktor sahiplerinin parasal tasarrufunu tegkil eder.
Hasilanin tasarruf edilen kismi, mutlaka iradi olarak yapilan yatirimlarda
kullanilir. Sebebi sudur: faktdr sahiplerinin parasal tasarruflari borg, kre-
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di vs. yoluyla yatirim yapan firmalara sunulur. Odiing verilebilir fonlar te-
orisine gore, bor¢ vermek iizere parasal tasarruf arzi firmalarin borg para
talebini agarsa faiz haddi azalir; faiz haddinin azalmasi faktér sahiplerini
tasarrufu azaltmaga sevk eder, firmalar1 daha ¢ok bor¢lanarak yatirim
yapmaga tesvik eder. Sonugta titketimde harcanmayan parasal gelirler ka-
dar yatirim harcamasi olur. Aksine gayet firmalarin yatirim yapmak mak-
sadiyle borg talebi, bor¢ vermek isteyenlerin parasal tasarruf arzini agarsa
faiz haddi yiikselir. Faiz haddinin ytikselmesi faktor sahiplerini tasarrufu
artirmaga tegvik eder, firmalar1 daha az borglanmaga sevk eder. Tasarruf
artar, yatirim azalir; sonugta yine tiiketimde harcanmayan parasal gelir-
ler kadar yatirim harcamasi olur. Ozetle Say Yasasina gore faiz haddinin
artip azalmasi, parasal tasarrufla firmalarin yatirim harcamalarini (yani
6diing fon arz1 ile 6diing fon talebini) denklestirir. Neticede genel olarak
titketim harcamalar: ve yatirim harcamalari, iiretilen tiim hdsilanin dege-
rine egsit olur.

Say’a gore kimse gelirinden yaptig tasarrufu para olarak tutmaz; hane
halki parasal gelirinin bir kismini tiiketimde harcar, parasal tasarrufunu da
borg verir. Bor¢lanan da bunu mutlaka yatirimda (veya tilketimde) kullanir.
Onun igin tretilen hasilaya esit bir toplam harcama (talep) ortaya ¢ikar.
Ekonomide genel bir mal arz fazlas: goriilmez.

Say Yasasina gore bir zaman diliminde bir sektérde arz fazlasi olusa-
bilir; tiretilen mallar satilmayabilir; planlanmayan stok birikmesi olabilir.
Zira baz1 lireticiler, mallarina talebi yanlis tahmin ederek talep edilmeyen
mallar tiretebilir; veya talebin ¢ok iistiinde bir hizmet tiretme kapasitesi ku-
rabilir. Ancak bir sektdrde mal veya hizmet arz fazlasi varsa, mutlaka bagka
bir veya birkag sektorde talep fazlasi olusur. Yani faktér gelirleri toplami,
tretilen nihai mal ve hizmet deger toplamina esitse, bir sektorde arz fazlasi
ortaya ¢iktiginda mutlaka bagka bir sekorde talep fazlasi vardir. Sektor sek-
tor arzlarla taleplerin uyusmadig: durumlarda firmalar yaptiklar: hatalar
goriip liretimi talebe gore ayarlar.

Say’a gore bir sektorde, bir piyasada fazla iiretimden kaynaklanan gecici
sikint1 olabilir; ama ekonomi ¢apinda, biitiin piyasalar1 saran bir tiretim
fazlasi olmaz. Biitiin sektorleri etkileyen bir talep yetmezligi olamaz. Her
mal ve hizmet arzi1 kendi talebini yaratmaz, ama toplam mal - hizmet arz1
kendine esdegerde toplam talep yaratir.®

9  Say Yasasina Mahregler Kanunu da denir. Mahreg, ¢ikig yeri, gikma yeri; satig yeri, piyasa demek-
tir.
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Neoklasik iktisatcilar Say Yasasini benimsediginden 1930lu yillara ka-
dar faktor piyasalari dahil, mal ve hizmet piyasalarinda genel bir arz fazlas
ortaya gtkamayacagini iddia edegeldi.

1929 buhran doneminde, iktisat¢ilarin hasilanin belirlenigine iliskin
benimsedigi, bildigi teori buydu. Ama buhran tecriibesi bu gériisii yalan-
lads; ¢iinkii 0 dénemde buhranli ekonomilerde biitiin sektorlerde firmalar
irettigini satamaz hale geldi, iiretimini kismak zorunda kaldi ve iiretim
kapasitesini kullanamamanin sikintis1 gekti. Keynes 1936da kitabinda Say
Yasasini elestirdi ve kendi kuramini ortaya koydu.

4.2 Keynes’in gelir harcama modeli

Keynese gore tiim tiretim faktorlerinin tam istihdam edilmedigi bir eko-
nomide, toplam hésilay: belirleyen, toplam harcamalardir. Toplam harca-
malara toplam talep de denir, bazen efektif talep de denmektedir. Tek tek
firmalar, piyasada mallarina talebi tahmin ederek iiretim yapar. Mallarina
talep arttiginda iiretimi artirirlar. Talep azaldiginda Giretimi kisarlar. Ama
kapitalist ekonomide harcamalar: tiim Gretim kapasitesini kullandiracak
diizeye getiren bir mekanizma yoktur.

Onun i¢in Keynes¢i makroiktisadi tahlil, tiim iiretim faktorlerinin tam
istihdam edilmedigi yani igsizligin oldugu ve firmalarin {iretim kapasitele-
rini tam kullanmadig1 bir ekonomiyi inceler.

Keynes’in teorisini incelemeye, kapali ve devletsiz bir modelle baslayaca-
g1z. Modelde fiyatlar diizeyinde degisme tizerinde durmayacagiz. Fiyatlar:
sabit varsayacagiz. Burada dikkatimizi reel degiskenler {izerinde topluyo-
ruz.

Hasilay1 belirleyen toplam harcamalar, basit modelimizde tiiketim ve
iradi yatirim harcamalarindan, yani hane halkinin ve firmalarin iradi
harcamalarindan tesekkiil eder. Toplam hasilay1 belirleyen, toplam har-
camalardir ciimlesini Y = C + I seklinde yazabiliriz. Yalniz bu, yukarida
(3.1 kisminda) yazdigimiz Y = C + I denkleminden iki yonden farklidur.
Birincisi burada sebep - sonug iliskisi vardir. Yani sagdaki harcamalar sol-
daki hasilay1 belirlemektedir.

Ikinci fark, burada I sadece iradi yatirim harcamalarini kapsamaktadir.
Inceledigimiz teori ercevesinde yatirim kelimesi iradi yatirim harcamalari-
n1 kasteder; gayriiradi stok degismesi yatirima dahil degildir.

Toplam harcamalar sadece toplumun iradi harcamalarin: kapsadigin-
dan (yani iradi yatirim harcamalarini ve zaten her zaman iradeye bagh
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olan titketim harcamalarini kapsadigindan), bu modelde hésila (Y) her
zaman diliminde harcamalara (C + I) esit olmayabilir. Ciinkii hasilay1
belirleyen, firmalarin tiretim kararlaridir. Bu iiretim kararlari firmala-
rin talep tahminlerine dayanir. Ote yandan hane halkinin titketim ka-
rarlar1 degisir. Firmalarin dretim kapasitesini genisletmek i¢in harcama
kararlar1 degisir. Firmalarin ve hanelerin konut inga harcama kararlar:
degisir. Firmalarin stok biriktirme veya azaltma kararlar1 degisir. Oyle
olunca herhangi bir zaman diliminde harcamalar toplami hasilay: asa-
bilir. Veya bir zaman diliminde harcamalar hésiladan az olup, iiretilen
hésilanin timi satilmayabilir. Biitiin bu tretim kararlarini ve iradi har-
cama kararlarini anbean uyuma sokan bir mekanizma yoktur. Onun igin
herhangi bir zaman diliminde hasila (Y), harcamalar toplamina (C+I) esit
olmayabilir.

Bir zaman diliminde hésila (Y) harcamalar toplamindan (C+I) yiik-
sek oldugunda, firmalarda istenmedik sekilde stoklar birikir; mal siparis
listeleri kisalir; hizmet igletmeleri kapasitelerini tam kullanamaz. Bunu
tizerine firmalar tretimi kisar. Boylece hasila toplam harcamalarin sevi-
yesine iner.

Bir zaman diliminde toplam harcama (C + I), hisiladan (Yden) ¢ok
olabilir. O zaman firmalar talebi karsilamak i¢in stoklarindan satis yapar.
Firmalarin mamul stoklar1 azalir. Mal siparis listeleri uzar. Bazi isletmele-
rin 6niinde kuyruklar olusabilir. Bu gelismeler firmalari {iretimi artirmaga
sevk eder; boylece hésila, toplam harcamalarin seviyesine ylikselir.

Bu teoriye gore firmalarin iiretme kararlari, hane halkinin ve firmalarin
harcama kararlarina intibak ettiginde Y = C + I denklemi saglanir. Yani
Y = C + I bir denge denklemidir; hasila dengeye geldiginde hasilanin sevi-
yesini gosteren bir denklemdir. Modelde tiim hanelerin tiikketim ve konut
inga etme kararlarinin, firmalarin {retim kapasitesini genisletme, konut
inga etme, mal stoklama veya stok azaltma kararlarinin ve firmalarin satig
tahminlerinin ger¢eklestigi bir zaman diliminde Y = C + I olur.

Bu basit modelde hasila faktor gelirlerine esittir, ¢iinkii model kapali-
dir ve kamu kesimi g6z 6niinde bulundurulmamaktadir. Faktor gelirleri ya
tilketime harcanir ya da tasarruf edilir: Y = C + S. Tasarruf (S), hasilanin
titkketilmeyen kismi (Y - C) olarak tanimlandigindan, bu denklem tanim
geregi daima varittir.

Y=C+ Sile Y =C + I denklemlerinden I = S denklemi tiiretilebilir.
Y = C + I ancak dengede dogru oldugundan, I = S de ancak dengede sag-
lanir. Yani tasarruflar herhangi bir zaman fasilasinda iradi yatirimlara esit
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olmayabilir. Iradi yatirum harcamalari tasarruflarin degerini asarsa (I > S
olursa), o donemde C + I > C + § olur. Tanim geregi ¥ = C + S oldugundan,
bu esitsizlik C + I > Y yazilabilir. Besbelli harcamalar héasiladan fazladir;
genel bir talep fazlasi vardir. Sonugta iradi yatirim harcamalar: tasarruf-
larin degerini agtiginda, mal ve hizmet piyasalarinda talep fazlasi goriilir.
Firmalar iiretim kararlarini degistirip hasilay: artirir. Hasila harcamalarin
seviyesine yiikselir; tasarruflarla yatirimlar esitlenir.

Tasarruflarin degeri yatirim harcamalarini astig: zaman (I < S oldugun-
da), ayn1 muhakeme ile C + I < C + S = Y yani C + I < Y bulunur. Sonugta
tasarruflar yatirimlar1 agtiginda harcamalara nispetle fazla hasila iretil-
mektedir; mal ve hizmet piyasalarinda arz fazlasi oldugu manasina gelir.
Firmalar hésila Giretimini azaltir. Hasila harcamalarin seviyesine diiger; ta-
sarruflarla yatirimlar esitlenir

Bu model, gelir harcama modeli diye isimlendirilmektedir.

Model, bir veya birkag iktisadi degiskenin nasil belirlendigini denk-
lemlerle, matematiksel ifadelerle izah eden bir kuramdir. Modelin denge
degerini izah ettigi iktisadi degiskenlere modelin igsel degiskenleri denir.
Modelde belirlenisi izah edilmeyen degiskenlere digsal degisken denir.

Gelir harcama modelinin bu en basit sekli, ekonomide gayrisafi yurt i¢in
hésilanin nasil belirlendigini izah eder. Tek i¢sel degiskenli (yani tek bilin-
meyenli) bir tek denklemden ibarettir. Bu héliyle modelde tiiketim harca-
malar1 ve yatirim harcamalari digsal degiskendir; yani modelin agiklama-
dig1 ama modelde igsel degiskeni etkileyen degiskenlerdir.

Modelde denge, modelde (modelin tasvirlerine gore) igsel degiskenlerin
karar kildig1, degisme gostermedigi sayisal degerleridir. Iktisadi modeller-
de dengenin bir anlami igsel degiskenlerin boyle karar geldigi degerleridir;
dengenin bagka bir yorumu ise modeldeki igsel degiskenlerle alakali biitiin
faillerin (hane halkinin, firmalarin) plan ve beklentilerinin gerceklesmesi-
dir. Modelin denge durumunda (ceteris paribus®) failler planlarini, davra-
niglariny, kararlarini degistirmez.

4.3 Tiiketim Harcamalan

Makroiktisadi aragtirmada temel saik igsizligi azaltmak olduguna gore,
hasilay: belirli seviyeye getirecek politikalar1 kesfetmek i¢in harcama ka-
lemlerinin nasil belirlendigini teker teker incelemek gerekir.

10 Ceteris paribus iktisatta “digsal degiskenler degismedikge” anlaminda kullanilan Latince bir ifa-
dedir.
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Hasilay1 belirleyen harcamalarin baginda ozel titkketim harcamalari gelir.
Altinci tabloda 6zel titketim harcamalarinin genel olarak gayrisafi yurt igi
hasilaya oraninin yiiksek oldugu goriilebilir.

Tiiketim harcamalar1 bir¢ok etkenden etkilenir. Tiikketim harcamalari-
nin seviyesini en ¢ok etkileyen, hane halk: kesiminin geliridir. Gelir arttik-
¢a tiiketim harcamalari artar, gelir azaldikga tiiketim harcamalar1 azalir.

Keynes hane halki kesiminin geliri arttiginda tiiketim harcamasini ayn1
oranda artirmadiging; geliri azaldiginda da hane halkinin tiiketimini ayni
oranda azaltmadigini iddia etti. Bagka bir ifade ile, hane halki, geliri degis-
tiginde alist1g1 tiiketim seviyesini ayn1 oranda degistiremez.

Tiketim harcamalarinin gelire oranina (C/Y) tiiketim egilimi veya or-
talama tiiketim egilimi denir. Keynes’in yukardaki gorisiinii bu kavrami
kullanarak soyle soyleyebiliriz: gelir arttik¢a ortalama titketim egilimi aza-
lir. Yiiksek gelirli hanelerde tiiketim egilimi, dusiik gelirli hanelerdekinden
dusiiktir. Diigiik gelirli hanelerin ortalama tiiketim egilimi yiiksek gelirli-
lere kiyasla daha yiiksektir.

Keynes’in bu tiiketim teorisine mutlak gelir hipotezi denmektedir.

Keynes’in mutlak gelir hipotezini saglayan tiiketim fonksiyonu C = C, +
cY seklinde yazilir. ¢ gelirde degismenin ne kadarinin tiikketim harcamasina
yansidigini gosteren, birden kiigiik pozitif bir rakamdir. ¢ katsayisina mar-
jinal tiiketim egilimi denir. Meseld aylik gelir 100 TL arttiginda tiiketim
harcamasi 70 TL artiryorsa, marjinal titketim egilimi 0.7dir.

C,, gelir seviyesinden etkilenmeyen tiiketim seviyesini gosteren bir sa-
yidir. Tiketim harcamalarin etkileyen etkenlerden gelir digindakileri C,
temsil edebilir. Ornegin, tiiketim harcamalarini etkileyen bagka bir etken,
hane halkinin servetidir. Mesela bazi tilkelerde konutlarin piyasa degerinin
artmasi sonucu konut sahibi hane halki servetinin yiikseldigini hissettigin-
de tiiketim harcamalarini artirdig1 gézlenmektedir."” Tiiketim harcamala-
rin1 etkileyen servet artisi gibi etkenler denklemde C nin artmasi ile temsil
edilebilir.

C = C, + cY seklinde yazilan tiiketim fonksiyonu, Kenyes’in “gelirleri
arttiginda ortalama tiiketme egilimi azalir” 6nermesini saglar:

C
C=C,+c¥=-C=0 e
Y Y

11 Konut fiyatlarinin artmas: gergekte toplumun servetini artirmaz; bu sadece bir fiyat artigidir;
konut miktar artis1 degildir. Ama mikro 6lgekte konut sahibi bir hanehalk: servetinin parasal
degeri yiikseldiginde veya yiikseldigini sandiginda, gelirinden daha ok tiiketim yapabilir. Bu da
toplam harcamalarn artirdigindan hasilay: artirir; makroiktisadi etkileri olur.



Milli Gelir Teorisi

Tiiketim harcamalar: fonksiyonu yukardaki gibi yazildiginda, gelir (Y)
arttikca titketim egilimi (C/Y) besbelli azalir.

Hane halkinin parasal tasarrufu, parasal gelirden tiiketimde harcanma-
yan kisimdir: S=Y - C.

Keynes'in titkketim fonksiyonunda, hane halkinin tasarrufu da gelirin
fonksiyonu olmaktadir: $ =Y - (C, + ¢Y) = - C  + (1 - ¢)Y. Hane halkinin
geliri arttiginda tasarrufunu artirur.

(1 - ¢) katsayisina marjinal tasarruf egilimi denmektedir. Marjinal tasar-
ruf egilimi s harfiyle de gosterilir. Tasarrufun gelire oranina (5/Y) ortalama
tasarruf egilimi denir; tasarruf egilimi veya tasarruf orani da denir. Gelir ve
titketim harcamalar1 akim degiskeni oldugundan, tasarruf da bir akim de-
giskenidir. Burada tasarruf kelimesiyle, bir zaman araliginda hane halkinin
gelirinden tiiketim harcamalarinda kullanmadig1 kisim kastedilmektedir.

Bu basit modelde hasilay: belirleyen 6teki harcama kalemi, firmalarin
iradi yatirimlaridir. Keynes’e gore yatirimlar, cari gelirden ¢ok etkilenmez.
Onun i¢in, basit gelir harcama modelinde (iradi) yatirimlar digsal bir degis-
ken olarak muamele goriir: I =1

Gelir harcama modeline tiiketim fonksiyonunu ekledikten sonra ta-
sarruf ve planlanan yatirimlar arasindaki iligkiyi yeniden ele alabiliriz.
Yapilmakta olan tasarruf, yapilmakta olan yatirim harcamalarini astiginda
(§ > I, oldugunda), firmalar firettiklerini satamadigindan hésila iiretimini
azaltir. Gelirler azalir. Bu da tasarruflar1 azaltir, ¢iinkii tasarruflar gelirin
fonksiyonudur. Tasarruflar azala azala yatirimlarin seviyesine indiginde,
hésila da harcamalar seviyesine inmistir; mal ve hizmet piyasalarinda arz
fazlasi kalmaz; ekonomi dengeye varir.

Yapilmakta olan yatirim harcamalar1 yapilmakta olan tasarruftan ¢ok
ise (S < I, oldugunda) mal ve hizmetlere harcamalar hasila Giretimini as-
tigindan firmalar hasilay1 artirir. Gelirler yiikselir. Gelirler yiikseldikce
hanelerin ve firmalarin gerceklestirdigi tasarruf artar. Hasila ve gelirler
arttikca, tasarruflar da arta arta yatirimlarin seviyesine vardiginda, hasila
da toplam harcamalarin seviyesine varir; mal ve hizmet piyasalarinda talep
fazlas1 kalmaz; yapilan tasarrufla yapilan yatirim harcamalar: esitlenmis
olur; ekonomi dengeye gelir.

Modelde digsal degiskenlerde bir degisme olsa (mesela yatirim harcama-
larinin seviyesi degisse), anlatilan intibak mekanizmasi hasila ile harcama-
lar arasinda tekrar yeni bir denge kurar.

Keynes tiiketim harcamalarinin belirlenisini gosteren fonksiyonun is-
tikrarli oldugu kanisinda idi. Yani C = C, + cY fonksiyonu kisa siirede de-
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gisme gostermez. Gergekten toplumlarin ani buhranlar disinda tiiketim
davraniglarini kisa siirede ¢ok degistirmedigi gozlemlerle sabittir.

Gelir arttiginda ortalama tiiketim egiliminin azaldig ve gelir azaldiginda
ortalama tiiketim egiliminin arttig1 yolundaki varsayim, hanehalkinin geli-
ri arttiginda ve azaldiginda titketim aligkanliklarini degistirmek istemedigi
seklinde yorumlanabilir. Bu varsayim yiiksek gelirli ailelerde tasarruf orani-
nin digsiik gelirli ailelere kiyasla daha yiiksek, fakir ailelerde tiiketim orani-
nin zenginlere nispetle daha yiiksek oldugu gozlemine de uygundur.

Bu gozlemden soyle bir sonug da ¢ikmaktadir: milli gelirde is¢i sinifi-
nin payl artip, kir-faiz-kira gelir sahiplerinin payi1 azaldiginda, gelir dag-
lim1 yiiksek tiiketim egilimli aileler lehine ve diisiik titkketim egilimli aileler
aleyhine degistiginden toplumun genel tiiketim egilimi (C/Y) artar. Milli
gelirde is¢i sinifinin pay: azalip, kar-faiz-kira gelir sahiplerinin pay1 artti-
ginda, gelir dagiliminda disiik tiikketim egilimli ailelerin payi artip yiiksek
tilketim egilimli ailelerin pay1 azaldigindan toplumun genel tiiketim egili-
mi (C/Y) azalir, genel tasarruf egilimi (S/Y) artar. Kisaca, ortalama tiiketim
egilimi, gelir dagiliminda degismeden etkilenir.

Ne var ki, gelir dagilim1 genel olarak kisa siirede gok degismez. Gelir
harcama modelinde gelir dagiliminda degismenin makroiktisadi etkileri
ele alinmaz. (Gelir dagiliminda degismenin harcamalar iizerinde etkisini
daha sonra toplam arz - toplam talep modelinde tekrar gérecegiz.)

4.4 Otonom harcamalar ve carpan

Gelir harcama modelinde tiiketim harcamalarini gelire bagli bir fonk-
siyon olarak ve yatirimlar1 digsal degisken olarak tespit ettik. Buna gére
harcamalar toplamini C, + ¢Y + I yazabiliriz. Bu harcama unsurlar ikiye
ayirilabilir. Bunlardan cY, gelire bagh bir harcama unsurudur. C, ve I, geli-
re bagli olmayan harcama unsurlaridir. Gelire bagl olmayan harcamalara
otonom harcama denmektedir. C, ve I otonom harcamadir. Gelire baglh
harcama unsuruna (cY) ise uyarilmig harcama denmektedir; yani gelirin
uyardig1 bir harcamadir.

Bir kisim harcamalarin uyarilmis, bir kisim harcamalarin otonom ol-
dugu gelir harcama modelinde héasilanin denge seviyesini belirleyen, oto-
nom harcamalar olmaktadir. Harcamalarin tiimi uyarilmis olsa, héisila bir
dengeye gelemez. Ciinkii uyarilmis harcamalar héasilaya baghdir, héasila da
uyarilmis harcamalarin etkisi altindadir. Bu ikisinin etkilesmesinden den-
ge olugsmaz.
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Hésilanin dengesini belirlemekte otonom harcamalarin islevini zihni bir
deney ispatlar. Otonom yatirim harcamalarinin olmadig1 ve otonom tiike-
tim harcamalarinin olmadigt bir ekonomi tasavvur edelim. Harcamalarin
tamamen uyarilmig oldugunu, yani (C = cY) seklinde tiiketim harcamala-
rindan ibaret oldugunu farz edelim. Bu durumda gelir - harcama denklemi
(Y = Cyani Y = cY) olur. ¢ belli iken bu denklemin Y i¢in ¢éziimi sifirdir
(Y = 0). Boyle bir ekonomide hasilanin (gelirin) sifira inmesinin agiklamasi
sudur: Firmalar Y, kadar hasila tiretse, cY, kadar tiiketim talebiyle kargila-
sacaktir. Y, > cY, oldugundan arz fazlasi olusacak, gayriiradi stok birikecek;
firmalar talebe gore tiretimi kisarak cY, kadar hasila iiretecektir. Bu durum-
da hane halkina cY, kadar faktor gelirleri 6denecek; bu gelirden c(cY,) kadar
titketim harcamas: olacaktir. Titketim harcamasi {iretimden az oldugun-
dan, yani cY, > ¢(cY)) oldugundan, iretilen hasila tiimiiyle satilamayacak,
arz fazlasi goriilecek, firmalar tekrar tiretimi kisacaktir... Marjinal tiiketim
egilimi (c) birden kii¢iik kaldik¢a bu siire¢ devam ederek hasilanin azala
azala sifira kadar inmesi gerekir.

Bu tasvir elbette gercekgi degildir. Toplumun geliri azaldikga gelirinden
titkketime ayirdig payi artirir, tasarrufun payin azaltir; yani marjinal ti-
ketim (c) egilimi sabit kalmaz, artar. Marjinal tiiketim egilimi arta arta 1
degerine ulagsa (c = 1 olsa), bu defa Y = ¢Y denklemi Y = I x Y olur. Bu
denklemin de ¢oztimi yoktur. Ne kadar hasila iiretiliyorsa o kadar tiiketil-
digi, veya ne kadar tiiketiliyorsa o kadar hésila iiretildi§i anlamina gelir. Bu
ciimle de hicbir sey izah etmemektedir.

Sonug: harcamalarin kismen uyarilmig kismen otonom oldugu gelir har-
cama modelinde, sistemi manali bir dengeye getiren, otonom harcamalardir.

Otonom harcamalarda bir degisme héasilanin denge degerini nasil, ne
kadar etkiler? Bunu cevaplandirmak icin gelir - harcama denklemini (Y =
C,+ cY + I ) hasila (gelir) terimi Y i¢in ¢ozelim. Yli terimleri sola gekip bir
- iki aritmetik islem yaparak

(1 J (C + 1) yazilabilir.

Burada (1 katsayisina carpan denir. Cogaltan da denmektedir.
Carpan, otonom harcamalardaki bir miktar artis veya azalisin hasilay1 bu-
nun kag kat1 artirdifini veya azalttiini gosteren katsayidir. Marjinal tii-
ketme egilimi birden kiigiik oldugundan, ¢arpan birden biyiktir. ¢ = 0.7
olsa garpan 3.3 olur. ¢ = 0.8 olsa ¢arpan 5 olur. Gelir harcama modeline gore
otonom harcamalarda artis veya azalis, kendinden biilyiik hasila degisme-
sine yol agar.
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Degiskenlerdeki degismeyi A (delta) harfiyle gosterirsek

AY= ﬁ (AC,+ Al ) yazilabilir; yani otonom harcamalardaki bir degis-
me, ¢arpan kadar katlanarak hésilay: degistirir.

Carpan neden birden biiyiiktiir? Otonom harcamalarda bir birim artig
hasilay1 neden bir birimden daha ¢ok artirmaktadir? A¢iklamasi soyledir.
Otonom harcamalar (mesela yatirim I harcamalar1) A birim arttiginda,
firmalar hasilay: bu kadar artirir. Bu hasila artis1 is¢i ve sair faktor istih-
damini artirir. Hane halkinin faktor gelirleri AY = Al kadar arttigindan,
hane halkinin titketim harcamalar1 da cAY = cAI birim artar. Bu tiiketim
harcama artigi, firmalar1 hasilay: tekrar tiitketim harcama artis miktarinca
artirmaga sevk eder. Bu hasila artig1 istihdami ve gelirleri tekrar artirdigin-
dan, cAY = cAI kadar gelir artis1 sebebiyle tiikketim harcamalari da c(cAY) =
c(cAl) kadar artar. Tiiketim harcamalarinin ¢(cAY) = c(cAl ) kadar artmasi
tizerine firmalar hasilay1 yeni tiiketim artigi kadar artirmaga gider; hasilay:
c(cAY) = c(cAl)) kadar artirir. Bu da yine hane halkina istthdam ve gelir
artigi sagladigindan tiikketim harcamalari tekrar artar; c(c(cAY)) = c(c(cAL))
kadar artar... Bu siire¢ devam eder. Neticede ilk yatirim harcama artigi tize-
rinden zaman ilerledikge hasiladaki degisme

AY = A(TL)) + cA(TL)) + c(c ACT, )
+c(c(cA(T))) + clc(c(cA(T ) + ...
olur. Bunu
AY = A(I))[1 +c + & + ¢+ ¢* +....] geklinde yazabiliriz.
¢ < 1 oldugundan yukardaki sonsuz geometrik dizinin sonlu bir
toplamu vardir:

l+c++cS+ct+c ... = .
1-¢

Bu rakam daha 6nce buldugumuz ¢arpan katsayisidir.

Carpanin formiiliinde gorildiigi gibi, marjinal tiikketim egilimi ne ka-
dar biiyiik ise ¢carpan da o kadar biiyiik olur. Ciinkii bir toplumda marjinal
titkketim egilimi ne kadar yiiksek ise, hasila ve hane halkinin faktor gelirleri
her arttiginda o kadar ¢ok tiiketim artigina yol a¢ip firmalar1 o kadar gok
hasila artirmaga sevk eder.

Otonom harcamalardaki azalig da ¢arpani tersine isleterek, yeni dengede
hésilay1 otonom harcama azaligindan daha gok azaltur.

Ama dinamik tahlilden (olayin zaman i¢inde agama asama anlatil-
masindan) goriildiigi gibi, ¢arpan tam etkisini sonsuz siirede gosterir.
Iktisadi tahlilde sonsuz siirenin bir manasi yoktur. Yine de ¢arpan tahli-
li, otonom harcamalarda bir artigin veya azalisin hésilay1 makul bir siire
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icinde dahi harcamadaki degismeden daha ¢ok artirdigini veya azalttig-
n1 géstermektedir. Ornegin bir iilkede marjinal titketim egilimi 0.75 olsa
¢arpan 4 olur. Boyle bir marjinal tiiketim egilimiyle, otonom harcamalar-
dan birinde artig vukuunda, hasilanin otonom harcamadaki artisin dort
katina yakinsamasi sonsuz siirede gergeklesir. Ama bu iilkede otonom
harcamalar arttiginda hésila bir yil i¢inde ¢arpanin etkisiyle otonom har-
camadaki artisin bir buguk veya iki kat1 kadar artiyor ise, bu da dikkate
deger bir etki degil midir?

Carpan, Kkapitalist ekonomilerde otonom harcamalar degistikce
héasilanin neden ¢ok dalgalandigini, neden siddetli konjonktiir hareketle-
rine maruz kaldigini izah etmektedir. Yatirim harcamalarindaki artig ve
azalis hasilada kuvvetli etkiler yapabilmektedir. Issizligin yiiksek oldugu
bir iilkede yatirim harcamalarini artirmakla hasila ve istihdam artirilabilir.
Keynes, devletin para politikast ile 6zel yatirim harcama seviyesini nasil et-
kileyebilecegini anlatti. Ogretmenin kolaylig: agisindan, Keynes’in yatirim,
faiz ve para teorisini sonraya birakiyoruz. Bunu takip eden kisimda, dev-
letin {iretim kapasitesinin tam kullanimini saglamak, isgiicii istthdamini
artirmak icin Keynes'in 6nerdigi diger careyi inceleyecegiz. Ozel tiikketim
harcamalar1 (C) ve 6zel yatirim harcamalari (I)) hasilay: diisiik istihdaml
bir dengeye getirdiginde, devlet hasilay1 artirmak i¢in 6zel yatirimlari artir-
maga ¢alismak diginda ne yapabilir? Kamu harcamalarini artirabilir.

4.5 Gelir harcama modelinde maliye politikas1

Gelir harcama modeline kamu kesimini ekleyelim. Kamu kesimi,
merkezi hitkiimet tegkilatini (bakanliklari, katma biitgeli kuruluslar),
kamu iktisadi tesebbiislerini (KiTleri), kamu sosyal giivenlik kurumlari-
n1 ve mahalli idareleri (belediyeleri, il 6zel idarelerini), kamu fonlarim ve
déner sermaye isletmelerini kapsar. Kamu kesimini teskil eden biitiin bu
kurum ve isletmeleri 6zel firmalardan ayirt eden, kamu kurumlarinin kar
amac1 giitmemesi; kamu kurumlarinin kanunlarla kurulmasi;; kamu ku-
rumlarinda gelir saglayan ve harcama belirleyen kurallarin kanunlarla (ver-
gi kanunu, biit¢e kanunu gibi mevzuatla) tespit edilmesidir. Bu kurallara ve
uygulamalara maliye denir.

Kamu kurumlarinin gesitli gelirleri ve harcamalar1 vardir. Bir kisminin
ozerk biitcesi vardir. Burada insa ettigimiz basit modelde kamu kesimini
biit¢esi olan tek bir 6rgiit gibi tasavvur edecegiz. Bazi kamu kurumlarinin
biitceleri arasinda aktarmalar da yapildigindan, hepsini tek bir biitgesi olan
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bir kurum gibi diigtinmek ¢ok yaniltict olmaz. Kamu kesimi kelimesini dev-
let kelimesiyle ayn1 anlamda kullanacagiz.

Kamu kesiminde tiiketim ve yatirim harcamalarinin tiimiinii G harfiyle,
kamunun tiiketim (hizmet {iretme) harcamalarinit G¢ harfiyle, kamu yat1-
rim harcamalarini G’ harfiyle, kamunun gelirlerini T harfiyle ve kamunun
transferlerini H harfi ile temsil edelim.

Kamu gelirlerinin, hane halkinin ve firmalarin geliriyle orantil1 ol-
dugunu kabul edelim. Devletin faktor gelirlerinden sagladig: gelirin esas
itibariyle vergiler oldugunu varsayarak bu vergi oranlarinin ortalamasini
t ile gosterelim. Bu varsayimla kamu gelirleri hésilayla yani faktor gelirler
toplamiyla orantili olur: T = tY.

Gergekte, vergi gelirleri gelirle tam orantili degildir. Bir iilkede vergi
gelirlerinin hasilaya orani da sabit degildir. Ayrica, kamu kesiminin vergi
diginda da gelirleri vardir: harglar, para cezalari, kamu iktisadi tesebbiisle-
rinin kérlar1 ve sosyal giivenlik kurumunun faiz ve kira gelirleri gibi. Ama
bir ekonomide hasila arttiginda vergi gelirlerinin ve toplam kamu gelirle-
rinin arttig1, hasila azaldiginda vergi gelirlerinin ve toplam kamu gelirle-
rinin azaldig1 gozlenen bir gergektir. Sebebi bellidir: Vergilerden bir kismi
dogrudan vergidir: gelire ve servete salinan vergilerdir. Hasilanin arttig: ve
azaldig1 donemde gelirler de ayni sekilde artar ve azalir, ve servetin birgok
unsurlarinin degeri (gayrimenkul fiyatlari, tahvil ve hisse degerleri) de ar-
tabilir veya azalabilir. Yani hasila arttif1 zaman dogrudan vergiler artar;
hasila azaldig1 zaman dogrudan vergiler azalir. Vergilerden bir kismi1 da do-
layli vergidir; mal ve hizmet alim1 satim tizerinden alinir. Hasila arttiginda
ve azaldiginda bu aligverislerin de toplam degeri artip azaldigindan, dolay-
11 vergi gelirleri de hasilayla ayn1 yonde degisir. Sonugta kamu gelirlerinin
hane halkinin faktér gelirleriyle yani hasila ile orantili oldugunu varsayimi
(T = tY) bizi gercekten ¢ok uzaklastirmaz.

Kamu kesiminde merkezi devlet teskilatinda kamu harcamalari (G),
transferler (H) ve kamu gelir (T) hedefleri, biit¢e kanunu ile belirlenir.
Biit¢enin denkligi daima saglanmaz veya saglanamaz. Kamu kesiminin
diger kurumlarini da digiiniirsek (sosyal giivenlik kurumlarini, yerel yo-
netimleri, kamu iktisadi tesebbiislerini, déner sermaye isletmelerini vs.)
bunlarin timiiniin gelirleriyle giderlerinin esit ¢itkma ihtimali de zayiftir.
Onun i¢in tahlilimizde kamu harcamalari (G), transferler (H) ve kamu ge-
lirleri (T) arasinda bir denklik éngérmiiyoruz: devlet kamu harcamalar
(G), transferler (H) ve kamu gelirleri (T) degiskenlerinden herhangi birini
digerlerini degistirmeden degistirebilir.
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Modele kamu kesimini ilave etmemizle harcamalar toplami C + I + G
olmaktadir.

Transferler devletin gelirlerinden hane halkinin gelirine yapilan parasal
aktarmalardir (veya firmalara parasal aktarma yoluyla hane halkinin geliri-
ne yapilan aktarmalardir). Transferler dogrudan mal - hizmet {iretimi uyar-
madigindan, gelir - harcama denklemine ayr1 bir harcama kalemi olarak
katmak makul degildir. Transferleri modelde hane halkinin kullanilabilir
gelirine katmak daha dogrudur. Boylece hane halkinin kullanilabilir geliri
Y - T + Hyahut Y - tY + Hya da Y(I- t) + H olmaktadur: faktor gelirleri art
transferler eksi vergiler.

Bu durumda tiiketim harcamalarini kullanilabilir gelirin fonksiyonu
olarak yeniden yazmak gerekir:

C=C,+c(Y-tY+H)

Bu degisikliklerle hésilay1 belirleyen gelir - harcama denklemi

Y=C+I +GyadaY=C,+¢(Y-tY+H)+ I+ G hélini almaktadir.
Bunda hasila terimlerini solda toplarsak ¢arpanh gelir - harcama denkle-
mine ulasmz

Y= —F— i (1 D (C,+ cH+1,+G)

Otonom harcama degismelerinin hésilaya etkisini gosteren ¢arpanli ge-
lir- harcama denklemi

AY= —— i (1 ” (AC,+ cAH + Al + AG) olur.

Vergi orani (f) ¢arpanin paydasinda, ¢arpanin sayisal degerini azaltan
bir unsur olarak yer almaktadir. Vergi oran: yiikseldiginde ¢arpan azalir.
Ama buna ragmen, vergi orani bir (yani ytizde 100) olmadikga, ¢arpan yine
de birden biiyiik bir rakam olmaktadir. Vergi orani zaten yiizde 100 olmaz.

Simdi, ¢aligmak isteyen ¢ok sayida igsiz insanin bulundugu ve firmala-
rin Uretim kapasitesini diigitk oranda kullandigs bir {ilkede devletin gayri-
safi yurt i¢i hasilay1 artirmak i¢in maliye politikasini nasil kullanabilecegi-
ni gosterebiliriz.

Kamu kesiminin kamu hizmeti iiretme harcamalar1 (‘cari harcamalar’
ya da kamu tiiketim harcamalar1) ve kamu kesiminin yatirim harcamala-
r1, gelir - harcama modelinde otonom harcamalar arasinda yer almaktadir.
Kamu tiiketim harcamalarinda artig ayni zamanda kamu hizmet tiretimini
artirir; dolayisiyle hasilay: artirir. Kamu yatirim harcamalarinda artis da
yatirimda kullanilan mal ve hizmetlere talebi artirir; bu da hésila artigi sag-
lar. Kamu kesiminde tiiketim veya yatirim harcamalarinda yapilacak bir
artisin denge hésila degerine etkisini agagidaki denklem gostermektedir:
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AC,= Al = AH = 0 iken, AY=
1- (C( 1- l‘))

Kamu kesimi cari ve yatirim harcamalarinda bir degismenin hésilanin
denge degerine etkisi, harcamadaki degigsmenin ¢arpan katidir. Yani dev-
let kamu harcamalarini artirdiginda hasila, bunun uyardig: 6zel tiiketim
harcama artig1 sayesinde kamu harcama artisindan daha ¢ok artar. Devlet
kamu harcamalarini azalttiginda hésila, bunun 6zel titketim harcamala-
rinda neden oldugu kisilma sebebiyle kamu harcama azalisindan daha gok
azalir. Kamu cari ve kamu yatirim harcamalarinin hésilay: etkilemekte
gicli bir makroiktisadi arag oldugu anlasilmaktadir.

Kamu kesiminin giderleri arasinda devletin hane halkina ve firmalara
yaptig1 transferler de yer alir. Ama kamu kesiminin 6zel kesime transferleri,
mallara - hizmetlere dogrudan harcama teskil etmediginden, gelir harcama
denkleminde harcama unsuru olarak yazilmaz. Yine de transferleri degis-
tirmek, hasilanin denge diizeyini etkileyebilir. Ciinkii transferler 6zel kesi-
min kullanilabilir gelirini, dolayisiyle tiikketim harcamalarini etkileyebilir.
Basit modelde bu etkiyi

AY=—% - (1 ” AH denklemi gostermektedir.

Ama transferlerde degismenin hasilanin denge degerine etkisini goste-
ren ¢arpan, kamu titketim harcamalarinin ve kamu yatirim harcamalarinin
¢arpanindan daha kii¢iiktiir. Ciinkii modeldeki tiiketim fonksiyonuna gore,
devlet transferleri artirdiginda, hane halk: kullanilabilir gelirine eklenen
meblag1 tiimilyle harcamaz. Devlet transferleri artirdiginda kullanilabi-
lir geliri artan haneler, bu gelir artisinin ¢ kadar oranini titketime harcar;
(1 - ¢) oranini tasarruf eder. Onun i¢in transferlerde degismenin harcamalar
tizerinde ilk artirici etkisi, AH kadar degil, cAH kadardir. Bundan sonra
¢arpan islemeye baslar; ve hésiladaki ilk artis1 yani cAH yi _1_-c}1——t) katina
cikarir.

Basit gelir - harcama modelini bir kenara koyup diisiinelim: hakikatte
devlet hane halkina yaptig: transferleri artirdiginda, bunun 6zel kesimin
harcamalarinda ne kadar artis tetikleyecegi aslinda belli olmaz. Transferle
geliri artan hane halky, dar gelirli degil ama gelecekte issizlikten veya yok-
sullagmaktan korkuyor ise, gelirindeki artiga ragmen tiiketim harcamasini
artirmayabilir. Buna mukabil, devlet fakir ailelere transferleri artirdiginda
bu ailelerin tiiketim harcamalarini artirmast muhtemeldir.

Transferlerin diger tiirii, devletin firmalara verdigi siibvansiyonlardir.
Devletin bazi firmalara siibvansiyon vermekte maksadi bu firmalarin fa-
aliyetinde kérlarini artirarak héasilalarini artirmaga veya o alanda yatirim
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harcamalarini artirmaga tegvik etmektir. Ote yandan devletin firmalara
stibvansiyonu artirmasina ragmen, firmalar gelecekte satiglarda artis bekle-
miyorsa, iirettikleri hasilay1 da, yaptiklar1 yatirimlar: da gok artirmayabilir
veya hig artirmayabilir. Kurdugumuz basit gelir harcama modelinde devle-
tin firmalara siibvansiyonu gosterilmemektedir. $ayet siibvansiyon firmala-
rin kazancini artirmakta ise bu ilave kazang, zaten faktor gelirlerinde artig
olarak hane halkinin kullanilabilir gelirine eklenecektir.

Gelir harcama modelindeki vergi oranini degistirmek de hasilanin den-
ge diizeyini etkiler. Modelde vergi oranini (t) degistirmenin hasilanin den-
ge seviyesine etkisini matematiksel olarak gostermek igin, biitiin otonom
harcamalar1 A ile gosterip bunlardan hig birinin degismedigini varsayalim.
Ceteris paribus vergi gelir oraninin t, seviyesinden ¢ arttigini farz edelim.
At =t -t olsun. Devlet vergi oranini artirdiginda At = ¢, - t, pozitif, vergi
oranini azalttiginda At = t, - t, negatif bir rakam olur.

Vergi orani ¢, seviyesinde iken denge hasila Y= -1-_c(11-—to) A ise, ve vergi

orani ¢, seviyesinde iken denge hasila Y,= ise, denge milli gelir-

1 4
T 1-c(1-t)
deki degisme Y den Y i gikararak bulunabilir. Artigi gdsteren ifade

c
AY= ° At olmaktadir.
1-c(1-t)

Tiiretmesi goyledir:

= A S S
iy YN ey O

A A 1 1
AY= - :>AY=A[ - ]=>
l—c(l—tl) l-c(l—to) l—c(l—tj) l—c(l-to)

. (c(to -t)) . A -c(At) . -¢(At)
AY= A e 4" Ty Tary A ey
-cY
AY=—0_p
1-c(1-t)

Vergi oranini (f) degistirmenin héasilanin denge degeri (Y) {izerinde
etkisini gosteren ¢arpanin igareti eksidir. Devlet vergi oranini artirirsa
hésilanin denge seviyesi azalir. Ciinkii vergi oranini artirmak (somut ola-
rak, cesitli dogrudan ve dolayli vergilerin oranlarini, harglar, para cezala-
rin1 artirmak) hane halkinin kullanilabilir gelirlerini azaltir; bu da titketim
harcamalarini kisar. Bu vaziyette vergi oranini artirinca toplam harcamalar
ve hasilanin denge diizeyi azalir. Bu tahlilde ceteris paribus varsayiyoruz;
devletin kamu harcamalarini veya transferleri degistirmedigini ve diger
otonom harcamalarin da degismedigini varsayiyoruz.
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Ayni sebeple modelde devlet vergi oranini azaltarak 6zel kesimde harca-
malarin artmasina imkan agabilir. Ciinki vergi oranini azaltmak, firmala-
rin ve hane halkinin kullanilabilir gelirini artirir. Sayet hane halkinin mar-
jinal tiiketim egilimi o esnada degismedi ise, hane halkinin kullanilabilir
gelirleri arttiginda bu gelir artiginin ¢ oraninda kismini titketim harcama-
larina tahsis eder; toplam harcamalar artar. Vergi oranin: degistirmenin
hasila tizerinde etkisi denklemde goriilebilir: ¢, < ¢, yani At < 0 olunca, AY >
0 olmaktadur.

Ama gercek diinyada (transfer artisinda oldugu gibi) 6zel kesimin ver-
gi yilikiiniin azalmasiyla kullanilabilir gelirdeki artan meblagin ne kadari-
nin tiiketim harcamasinda kullanilacag: belli olmaz. Buhranli zamanlarda,
hésila azalir ve igsizlik artar iken hane halki kullanilabilir gelirinin artmasi-
na ragmen gelecek endigesiyle tiiketimini artirmayabilir veya kisabilir; mar-
jinal tiikketim egilimi azalabilir. Devlet 6zel kesimin harcamalarini artirmasi
icin vergi oranini diigiirdiigii sirada, hane halki marjinal tiiketme egilimini
azaltmakta olabilir. Bu durumda devletin vergi oranini azaltmaktan bekle-
digi harcama artis1 gergeklesmeyebilir. Vergi oranindaki degisikligin top-
lum i¢inde hangi gelir grubuna yansidig1 harcamalara etkisinde etkendir:
devletin vergi oranini azaltmas: diisiik gelirli, kit kanaat geginen ailelerin
kullanilabilir gelirini artirir ise, bunlarin tiiketim harcamalarin: artirmasi
muhtemeldir. Devletin vergi oranini azaltmasi orta ve yiiksek gelirli ailelerin
kullanilabilir gelirini artirir ise, bunlarin tiiketim harcamalarini artirma-
masl, kullanilabilir gelirlerindeki artisi tasarruf etmesi miimkiindiir.

Hulasa, devletin toplam harcamalar: artirmak igin kullanabilecegi ma-
liye politika araglari (kamu harcamalarini artirma, transferleri artirma ve
vergi oranlarini, har¢lari vs. azaltma segenekleri) arasinda harcamalar:
artirmada kesin etkili olan, kamu harcamalarini artirmaktir. Transferleri
artirmanin ve vergi oranlarini azaltmanin 6zel kesim harcamalarini artir-
makta cogu zaman etkisi olur; ama bu etkiye daima giivenilemez.

Gelir harcama modeli cercevesinde maliye politikasiyla issizligi azalt-
manin ve diigiik kapasite kullanimini gidermenin imkéanlar: bunlardir.

4.6 Biitce dengesi

Devletin vergi oranlarini digiirerek, kamu cari harcamalarini artirarak,
kamu yatirim harcamalarini artirarak veya transferleri artirarak hasilanin
denge degerini artirabilecegini gordiik. Ancak bu politikalardan her biri,
biitgenin gelir - gider dengesini bozabilir.
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Biitcede giderlerin gelirleri agmasi haline biit¢e ag1g1 denir. Kamu kesi-
minde gelir - gider a¢1§1, planlanmis olabilir; yani devlet gelirlerinden daha
yiiksek harcama yapmay: planlayabilir. Ya da devlet gelirleriyle giderleri-
ni denk tutmayi hedeflemesine ragmen, gelirleri planlanandan daha diisiik
gerceklestigi icin, veya giderleri beklenenden daha yiiksek tahakkuk ettigi
icin gelir - gider agi1g1 ortaya ¢ikabilir. Sebebi ne olursa olsun, biit¢enin agik
vermesi sorundur.

Devlet, biitcesi agik verdiginde bunu kargilamak i¢in birkag ¢areye bas-
vurabilir. Birinci ¢are, merkez bankasinin banknot basarak bunu hazine-
nin emrine vermesidir. (Bunun isleyisini daha sonra tekrar inceleyecegiz.)
Boylece devlet merkez bankasindan borglanmais olur. Devletin merkez ban-
kasindan bor¢lanmasi, fiyat enflasyonu tehlikesi yaratabilir (bunu da daha
sonra inceleyecegiz). Ikincisi, devlet biite agigin1 6zel kesime borglanarak
(tahvil, bono satarak) karsilayabilir. Devletin devaml: bor¢glanmasi halinde,
kamu borcu devamli artar; devlet biit¢esinden faiz 6demeleri arta arta dev-
leti kamu cari ve yatirim harcamalarini yapamaz hale getirebilir. $ayet dev-
letin borg senetlerini yabanci bankalar, firmalar satin alir ise, kamu borcu
ayn1zamanda iilkenin dig borcu olur. Kamu borcu birikirken ayni zamanda
tilkenin dis borcu da birikmis olur.!? Yani devletin 6zel sektérden borglan-
mas1 da tehlikeler igerir. Devletin biit¢e agigini karsilamak igin figiincii sege-
negi, kamu varliklarini (kamuya ait fabrikalari, arazileri vs.) satmaktir. Buna
kamu varliklarini 6zellestirme denmektedir. Devlet biit¢e agiklarini uzun
siire 6zellegtirme ile kargilarsa, bu kaynagin zamanla tiikenecegi bellidir.

Onun i¢in maliye politikasinin (kamu harcamalarini artirmanain, trans-
ferleri artirmanin, vergi oranlarini azaltmanin) héasilaya etkisini inceledigi-
miz gibi, bunlarin biitge bakiyesini nasil etkiledigini de incelemek gerekir.

Biitce gelir - gider farkini

B =T - (G + H) sekinde yazabiliriz. B, kamu kesiminde giderleri gelirler-
den ¢ikararak buldugumuz bakiye olsun.

4.7 Konjonktiiriin biit¢ceye etkisi

Bir ekonomide 6zel kesim harcamalarindaki kendiliginden degisme
sonucu hasilanin artmasinin ve azalmasinin kamu gelir - gider dengesi-
ne etkisini inceleyelim. Devletin vergi sistemini, vergi oranlarini, harglari,
para cezalarini, kamu cari harcamalarini, kamu yatirim harcamalarini ve

12 2010dan sonra Yunanistan'da ve Italya’da kamu borcu ve bu borcun faizleri siyasi bunalimlara
yol agt1.

73



74

Mabkroiktisada Giris

transfer diizenlemelerini degistirmedigi bir durumda, 6zel harcamalarda
bir degisme sebebiyle hasilanin seviyesi degistiginde, vergi gelirleri hasilaya
bagli oldugundan (T = tY), biitce gelir - gider farki da besbelli konjonktiirle
ayn1 yonde degisir. Hasila arttiginda kamu gelirleri arttigindan biite gelir
- gider farki (B = tY - (G + H)) artar. Hasila azaldiginda btge gelir - gider
bakiyesi (B = tY - (G + H)) azalir. Toplam hasila azalirken kamu gelirleri
azaldigindan biitce fazlasi varsa bu fazla azalir, biit¢e agik vermege basla-
yabilir. Baglangigta biitcede zaten agik var idi ise, hasila azaldiginda biitge
ag1g1 artar. Buna kargilik hasila artarken vergi gelirleri de arttigindan biitge
a¢1g1 varsa bu agik azalir; biitge fazla vermege baslayabilir.

Konjonktiir devrinin kamu gelir - gider dengesine ilave bir etkisi daha
vardir. Transfer mevzuati, transfer kurumlar1 degismeksizin, hasila azalip
igsizlik ve yoksulluk arttiginda transferlerden bazisi (yoksullara yardimlar,
igsizlere yardimlar) otomatik olarak artar. Bu da hasila ile biit¢e dengesi
arasinda bagka bir baglant: teskil eder. Hasila azaldiginda transferler art-
tigindan biitce fazlasi varsa azalir; biitge denk idiyse agik vermege baslar.
Hasila ve gelirler arttiginda transferler azaldigindan biitge agig1 var idi ise
acik azalir; biitce denklegebilir. Modelde transferleri (H) hasilanin (Y) aksi
yonde degigen bir fonksiyonu olarak gostermek kabildir. Burada denklem-
leri uzatmamak icin transferleri hasilanin fonksiyonu olarak yazmiyoruz.

Ozetle, hasila azaldiginda hem kamu gelirleri azaldigindan hem de
transferler arttigindan biitce fazlasi varsa azalir; biit¢e denk idi ise agik ver-
mege baslar; biitce acik vermekte idi ise, agik biiytir. Hasila ve gelirler artti-
ginda, hem vergi gelirleri arttigindan hem de transferler azaldigindan biitge
ac1g1 azalir, biitce denklesebilir; biitge denk idi ise fazla vermege baglayabi-
lir; biitce bagta fazla vermekte idi ise biitce fazlasi artar. Kamu gelir - gider
farki, hisila ile ayni yonde degisir.

Hane halkinin ve firmalarin harcamalarinin etkisi altinda hésila artti-
ginda, vergi gelirlerinin artip transferlerin azalmasi, hasila azalirken vergi
gelirlerinin azalip transferlerin artmasi, hasiladaki devir hareketinin sid-
detini azaltir. Ciinkii harcamalar ve hasila artarken, vergi gelirlerinin ar-
tip transferlerin azalmasi hanelerin ve firmalarin kullanilabilir gelir artis
oranini diigiiriir. Tersine, 6zel harcamalarin etkisi altinda hasila azalirken
vergi gelirlerinin azalip transferlerin artmasi, kullanilabilir gelirdeki azal-
ma oranini diigiiriir. Yani vergiler ve transferler, ozel kesim harcamalarinda-
ki dalgalanmanin hasilayr artiricr etkisini de, azaltic etkisini de zayiflatir.
(Gelir - harcama modeline kamu kesimini ekledigimizde vergi oraninin (f)
otonom harcama ¢arpanini azaltmasinin manasi bu idi.)
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Ozel kesimde otonom harcamalardaki degismenin yol actig1 hasila ar-
tisint - azaligini azaltan, hafifleten mekanizmalara otomatik dengeleyici
(otomatik istikrarlandirici, otomatik stabilizatér) denmektedir. Otomatik
sifat1, bu dengeleyici mekanizmalarin islemesinin hitkiimetin veya meclisin
karar almasini gerektirmedigini isaret etmektedir; ‘kendiliginden isleyen’
manasinadir. Hasila ve gelirler azaldiginda veya arttiginda, devlet vergi,
har¢, para cezasi vs. mevzuatimn degistirmeden, kamu gelirleri otomatik
olarak azalip artmaktadir. Keza transfer giderlerinin hésila ile aksi yonde
degismesi, transfer kurumlarinin mevzuata gore isleyisiyle otomatik olarak
gerceklesmektedir. Geliri belirli bir seviyenin altina diisen aileler, isten ¢1-
karilan insanlar ¢ogaldiginda ve azaldiginda devletin bunlara yaptig: trans-
ferler artmakta ve azalmaktadir. Bu etkinin ortaya ¢ikmas: i¢in devletin
yeni kanunlar ¢ikarmasi, yeni sosyal harcama kurumlari kurmasi gerekme-
mektedir.

4.8 Kamu harcamasinin biit¢e dengesine etkisi

Kamu harcamalarinda artig hasilay: artirmaktadir. Hasila artis1 da vergi
gelirlerini artirmaktadir. O halde, devletin kamu harcamalarini artirmasi-
nin biitge dengesi tizerindeki safi etkisi ne olur? Devlet kamu harcamalarini
artirdiginda biit¢ede agiga mi yol agar, fazlaya mi1? Ya da biitge dengesini
bozmadan kamu harcamalarini artirmak miimkiin miidiir? Bu soruyu basit
modelimizde irdeleyelim.

Devletin kamu tiiketim harcamalarini veya kamu yatirim harcamalarini
(G) degistirdigini, ama transferleri (H) ve vergi oranini (f) degistirmedigini
farz ediyoruz. Biitce dengesinde degisme, vergi gelirlerindeki degisme ile
kamu harcamalarindaki degismenin farkidir:

AB = AT - AG= AB =t AY - AG.

Burada hasilada degismenin (AY) sadece kamu harcamalarindaki degis-
meden kaynaklandigini varsayiyoruz. Diger otonom harcamalar ve ¢arpan
degismemektedir. Kamu harcamalarinin hasilaya etkisini (AGnin ¢arpani-
n1) yukarda saptadik. Bu ¢arpani yukardaki denklemde sagda AYnin yerine

koyunca:
AB=t (AG) - AG. Bundan da
1-¢(1-t)
(1-c)(1-1) : :
AB= - ———— AG bulunur. Bu, hasila artiginin vergi geliri tizerindeki

T (1)
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etkisini de hesaba katarak, kamu harcamasindaki degismenin (AG) biitce
dengesi tizerindeki etkisini (AB) gosteren denklemdir. Carpanin isareti ne-
gatiftir. Yani kamu harcamalarin: artirmak hasilayi, bu da vergi gelirlerini
artirmakla birlikte, vergi artist kamu harcama artigini karsilamaz. Biitge
bakiyesi (AB) azalir. Tersine kamu harcamalarini azaltmak da hésilay: azal-
tir; hasila azalmasi vergi gelirlerini de azaltmasina ragmen, biitge bakiyesini
artirir.

4.9 Denk biitge ¢carpant

Devlet kamu harcamalarini artirdiginda biit¢enin agik vermege meylet-
mesi, devleti yonetenler agisindan nahos bir neticedir. Bir tilkede hasila dii-
stik kapasite kullanimli - diigiik istihdamli bir dengede iken, devlet yoneti-
cileri, kamu harcamalarini artirarak biitcede agik verme secenegi ile, biitce
dengesini korumak icin ekonomide durgunlugu ve issizligi sineye ¢ekme
secenegi arasinda kalacak gibi goriinmektedir.

Ancak, gelir harcama modeli devletin biitce dengesini bozmadan da ma-
live politikasini hasilay1 artirmakta kullanabilecegini gostermektedir. Zira
devlet kamu harcamalarini artirirken vergi gelirlerini ayn1 miktarda artir-
mast, toplam harcamalari artirabilmektedir.

Bu dnermeyi basit modelimizde kanitlayalim. Otonom harcamalarin
diistik ve issizlik oraninin yiiksek oldugu bir iilkede devletin kamu har-
camalarini ve kamu gelirlerini ayni miktarda artirmaga karar verdigini
diisiinelim: AG = AT > 0. Tahlilde matematigi kolay tutmak i¢in devletin
vergi gelir oranini, vergi gelirlerini kamu harcamalarina esitleyecek sekilde
ayarladigini varsayalim.

Ozel kesimin otonom harcamalarinda ve kamu transferlerinde degisik-
lik olmadigini farz ediyoruz (AC, = AI, = AH = 0). Inceledigimiz politi-
ka degisikliginde hem kamu harcamalar1 hem de vergi gelirleri arttigina
gore, gelir - harcama denkleminde kullanilabilir gelirdeki degismeye bag-
I1 olarak titketim harcamalarindaki degismeyi de hesaba katmak gerekir.
Kullanilabilir gelirdeki degisme (AY - AT) olmaktadir.

AY = AG + AC = AY = AG +c(AY - AT) = AY = AG +(cAY - cAT)

= AY(1 - ¢) = (AG) - c(AT).

Devletin harcamalarla vergileri ayn1 miktarca artirmasini inceledigimi-
ze gore AG = AT olur. Oyle ise son denklemi AY (1 - ¢) = (AG) - ¢ (AG) seklin-
de yazabiliriz. Yani AY (1 - ¢} = (I - ¢) (AG). Neticede buldugumuz denklem
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AY = AG oldu. Carpanin degeri, bir (1) ¢gtkmaktadir. Kamu harcamalarini
ve vergi gelirlerini ayn1 miktarda artirmak, hasilay1 da ayni1 miktarda artir-
maktadir. Buna denk biitge ¢arpan: denmektedir.”®

Nasil oluyor da kamu harcamalarini ve vergi gelirlerini ayn1 miktarda
artirmak, hasilay1 da artirmaktadir? Vergilerdeki artig, hane halk: kesi-
minin tiiketim harcamalarini vergi artisi kadar azaltmamaktadir. Ctinkii
hane halki, mutlak gelir hipotezi denilen tiiketim fonksiyonuna gore, ver-
gide ilave miktar1 kismen tiiketim harcamalarini kisarak, kismen de geli-
rinden yaptig1 parasal tasarrufu azaltarak 6demektedir. Vergilerdeki artisin
sebep oldugu 6zel harcama azaligi, vergi artigindan daha az oldugu igin,
kamu harcamalarindaki artigtan da az olmaktadir. Bu iki etkinin bilegke-
si, hasilay1 artirmaktadir. Ornegin kamu harcama artig1 100 birim ve vergi
artist 100 olsun. Toplumun marjinal titketim egilimi 0.8 olsa, kullanilabilir
gelirdeki 100 birim azalma tiiketim harcamalarini 80 birim azaltir. Kamu
harcamasi ise 100 birim arttigindan bu maliye politika degisikligi toplam
harcamalari artirarak hasilanin denge diizeyini yiikseltir.

Denk biit¢e ¢arpani sayesinde, devlet biitge dengesini bozmadan kamu
harcamalarini kullanarak hasilay: artirmaga muktedirdir.

Ancak vergi gelirlerini artirmaksizin kamu harcamalarini artirmak, el-
bette hasila iizerinde denk biitge ¢arpanindan daha biiytik etki yapar; zira
kendi basina kamu harcamalarini artirmanin ¢arpani denk biitge ¢carpanin-
dan buyiiktir.

Birlesmis Milletler Ticaret ve Kalkinma Konferansi (UNCTAD) sekre-
taryasinin 2013 Ticaret ve Kalkinma Raporunda yayimlanan on ikinci tablo
16 iilkede kamu harcamalarinda artisin bir yilda gayrisafi yurt i¢i hasila
tizerinde etkisini, ve vergi eksi transfer ve siibvansiyonlar miktarindaki ar-
tisin bir yilda gayrisafi yurt i¢i hasila tizerinde etkisini gosteren garpanlar:
gostermektedir. Kamu harcama ¢arpanlarinin birden biiyiik (bazi iilkelerde
1.5tan ¢ok), ve vergi ¢arpanlarinin -0.5ten az bulunmasi, kamu harcamasini
artirmanin ve biitceyi denk tutacak sekilde (transferlerle siibvansiyonlar
diistiikten sonraki safi) vergileri artirmanin bu 16 iilkede hésilay artiraca-
gin1 ortaya koymaktadir.

13 Oskar Lange. “The Theory of the Multiplier”, Econometrica. 11. Cilt, 3-4. Sayr. Temmuz - Eyliil
1943.
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12. Tablo
Kisa dénem maliye ¢carpanlari
Kamu kesiminde Vergiler
mal ve hizmetlere harcama eksi transfer ve siibvansiyonlar
Amerika Birlesik Devletleri 1.58 -0.36
Almanya 1.38 -0.29
Arjantin 1.66 -0.36
Bagimsiz Devletler Toplulugu 1.54 -0.33
Brezilya 1.84 -0.37
Cin 176 Y)
Endonezya 1.64 -0.41
Fransa 148 -0.27
Gliney Afrika Birligi 1.68 -0.31
Hindistan 1.65 -0.41
Ingiltere 132 -0.26
Italya 148 -031
Japonya 1.35 -0.29
Kanada 151 -0.27
Meksika 1.59 -0.36
Tiirkiye 171 -0.39

Kaynak: Trade and Development Report 2013, (UNCTAD) 13. s.

Kaynak www.unctad.org sitesinde mevcuttur (17.01.2014).

Agiklama: Carpanlar Birlesmis Milletler Diinya Politika Modeli ile hesaplanmistur.
Carpanlar, kamu harcamalarinda ve vergilerde bir birimlik artigin bir y1l i¢inde gayrisafi
yurt i¢i hasilada kag birim artisa yol agtigini1 gostermektedir. Vergi artis, stibvansiyon ve
transferleri ¢ikararak hesaplanmigtir.

4.10 Fonksiyonel maliye anlayis1

Keynes, biitceyi her yil dengelemege ¢calismak gerekmedigini, konjonk-
tiir devri boyunca biitge agiklari ile biit¢e fazlalarini denklestirmenin daha
dogru oldugunu savundu. Yani hasilanin ve gelirlerin yiiksek oranda arttig:
yillarda biitge fazlasi verip, hasila artis orani azaldiginda ve hele negatif ol-
dugunda biitge ag181 vermenin dogru olacagini ileri siirdii. Otomatik denge-
leyici mekanizmalar zaten boyle bir etki yapmaktadir; otomatik dengeleyi-
ciler hasila artarken biitge bakiyesini artirmakta, hésila azalirken biitge ba-
kiyesini azaltmaktadir. Keynes hasilanin azaldig, igsizligin artti1 yillarda
devleti yonetenlerin biitce agig1 vermekten korkmamalarini telkin etti. Bu
yaklasim 1936da maliyeye yeni bir bakis tegkil etti.
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1936 tarihine kadar iktisat¢ilar ve devletleri yonetenler, devletin sadece
ozel girisimcilerin liretmeyecegi kolektif hizmetleri (egitim, saglik, savun-
ma, kolluk, adliye hizmetlerini...) iiretmesi gerektigi, bu hizmetlere ne ka-
dar ihtiyag varsa o kadar tiretmesi gerektigi ve kamu yatirimlarini zorunlu
ihtiyag 6l¢tisiinde yapmasi gerektigi gériisiinde idi. Kamu harcamalarini bir
yandan hizmet tretirken, 6te yandan ekonomide toplam harcamalari idare
etmek icin kullanma fikri Keynes’in eseriyle kabul gordi. Bu fikre fonksiyo-
nel maliye anlayis1 denmektedir.

Keynes fonksiyonel maliye politika fikrini gelistirirken 1930lu yillarda
bazi uygulamalardan esinlendi. 1933te ABD federal hiikiimeti iilkenin orta
kismindaki eyaletlerde Tennessee nehir vadisinde biiytik ¢apta toprak 1sla-
hi, sulama, elektrik iiretme gibi isler ytriten bir kamu isletmesi kurdu. Bu
isletme, Bityiik Depresyonda ¢ok yoksullagsmis olan o bélgede istihdami ar-
tirdi. Keza Almanya’da Alman Nasyonal Sosyalist Is¢i Partisi (Nazi Partisi)
1933de iktidara geldikten sonra orduyu silahlandirmaya ve altyap: yatirim-
larina giristi. Bu kamu harcamalar1 Almanya’da istihdami artirdi. Keynes
1936da gozledigi bu tecribeleri kuramlastirmis oldu.

Makroiktisat, kamu harcamalarini hasila ve istihdam iizerinde etkisi
acisindan ele almaktadir. Kamu kurumlarinda yapilan harcamalardan her
biri, somut toplumsal ihtiyaclar kargilar. Bu ihtiyaglarin nasil saptandigi,
hangi kamu hizmetlerine ve yatirimlarina oncelik verilecegi, bu kararla-
r1 belirleyen siyasi siiregler, maliye teorisinin ve siyaset biliminin alanidur.
Hastahane insa etmek, okul insa etmek, hava limani insa etmek, insansiz
hava araci satin almak, opera binasi inga etmek, kanalizasyon sebekesi inga
etmek, hidroelektrik santrali inga etmek... devlet hastahanelerinde galisan
hemsire sayisin1 artirmak, ¢evik kuvvet polis istthdamini artirmak... bun-
larin hepsi basit modelimizde kamu harcamalarini (G) artirir; ama her biri
farkli bir ihtiyac1 karsilar ve toplumda degisik kesimlerin refahini farkli
farkli etkiler.

Kamu kurumlarinin (merkezi devletin, kamu iktisadi tesebbiislerinin,
belediyelerin, tiniversiteler ve karayollar1 idaresi gibi katma biitgeli kuru-
luslarin, il 6zel yonetimlerinin) emrine parasal kaynak ge¢mesi hélinde
daima miktarini artirabilecekleri hizmetler, verebilecekleri yeni hizmetler,
baslayabilecekleri yatirim projeleri, tamamlanacak yatirim projeleri vardir.
Devlet kamu harcamalarini artirmaga karar verdiginde bu hizmet ve proje-
leri bir siraya ve oncelige gore, yururlige koyar, kamu hizmet arzini ve hiz-
met kapasitesini artirir. Devlet kamu harcamalarini kismaga karar verdi-
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ginde yine belirli bir sira ile ve onceliklere gore bu projelerin uygulamasini
yavaslatir, erteler, kamu hizmet arzini azaltir. Siyasi agidan kamu hizmetle-
rini azaltmak, bu hizmetleri ¢ogaltmaktan daha zordur. Ama devlette siyasi
irade olugursa, kamu harcamalarini artirabilir ve azaltabilir.

4.11 Dis ticaret

Buraya kadar -kapali ekonomi varsayimi yaparak- ekonomisini tas-
vir ettigimiz iilkenin bagka iilkelerle ticari iliskilerini gormezden geldik.
Diinyada dig ticareti olmayan iilke yoktur; tek kapali ekonomi, diinya eko-
nomisidir. Gelir - harcama modelini dis 4lemle iktisadi miinasebetleri ekle-
yerek tamamlamak gereKkir.

Ihracat, bir iilkenin hasilasina bagka toplumlarin yaptig1 harcamadir.
Onun igin ihracatin degerini (X) tilkede iiretilen hisilaya yapilan toplam
harcamalara ekleriz. Ithalat (M) ise bir toplumun baska toplumlardan mal
- hizmet satin almasidir. Baska iilkelerdeki hasilaya harcama yapmakla bu
tilke toplumu, kendi iilkesindeki hasiladan daha yiiksek degerde harcama
yapabilir; kendi iilkesinde iiretilen tiiketim ve yatirim mallar: toplam dege-
rinden daha yiiksek degerde titketim mali ve yatirim mah toplami kullana-
bilir. Onun igin ithalat: iilkenin hasilasina eklememiz gerekir.

Ihracat1 ve ithalat: eklemekle gelir - harcama denklemi Y + M=C + I +
G + X olur.

Makroiktisatta birinci sorun devletin harcamalar: etkileyerek igsizligi
azaltmasi, kullanilmayan iiretim kapasitesinin kullanimini artirmasidir.
Acaba devlet bu maksatla ihracati ve ithalat: etkileyebilir mi? Nasil etkile-
yebilir?

Soruyu cevaplandirmaga girismeden evvel, devleti yonetenlerin ve mak-
roiktisat¢ilarin dis ticarete ilgisinin hasilay1 artirma maksadiyla sinirh ol-
madigini hatirlamak gerekir. Ciinki ihracatla ithalat farkinin (X - M nin)
negatif olmasi tilkede 6zel kesimin veya kamu kesiminin dig dleme borg
biriktirmesine, yani yerlesik olmayanlarin bir iilkenin gelecekte hésilasi
tizerinde haklarinin birikmesine yol acar. Dig borg siyasi acidan sakinca-
lidir, ¢iinki alacakli iilke devletine borglu tilke devleti tizerinde bask: ya-
parak siyasi tavizler koparmasina arag olur.* Bu kisimda devletin igsizli-
gi azaltmak maksad: ile uygulayabilecegi dig iktisadi politikalar {izerinde
merin 1881de Osmanli Devleti'ne borg tasfiye teskilati Dityun-u Umumiye’yi da-

yatmasi; Almanya, Fransa, Hollanda ve Finlandiya devletlerinin 2010dan itibaren Yunanistan’da,

Italya’da, Ispanya’da, Portekiz'de iktisat politikalarina miidahil olmas: alacakl devletlerin bor¢-
lu devletlere yaptiklarina érnektir.
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duracagiz. Dis alemle iktisadi iliskileri dengeleme meselesini 13. Boliimde
inceleyecegiz.

Devletin ihracati ve ithalat1 nasil etkileyebilecegini cevaplandirmak igin
bir iilkenin ihracatini ve ithalatini en ¢ok etkileyen degiskenleri saptamak
gerekir.

Bir iilkede ithalatin seviyesini belirleyen baslica degiskenlerden biri,
tilkede yapilan harcamalar ve hésiladir. Bir iilkede harcamalar ve hasila
arttiginda o tilkeye yapilan ithalat artar; hasila azalinca ithalat azalir.
Ozel kesimde veya kamu kesiminde tiretim kapasitesini artiran yatirim
harcamalar: arttiginda sayet bu tiir yatirimlarda bir miktar ithal yatirim
mal1 kullanmak gerekiyorsa, yatirim harcamalarinda artig ithalati arti-
rir. Ulkede konut ingaatinda ithal ingaat malzemesi kullaniliyorsa, konut
insaat harcama artigi, ithalati artirir. Sayet tilkede hane halki harcamala-
rinin bir kismini ithal titketim mallarina yapiyorsa, tiiketim harcamala-
rinin artmasi ithalat1 artirir. Kamu cari harcamalari kismen ithal mallar
gerektiriyorsa (meseld kamu hizmetlerinde ithal ilag, ithal bilgisayar sarf
malzemesi gibi mallar tiiketiliyor ise) kamu cari harcamalarinin artmasi
da ithalat1 artir1r.

Otonom harcamalardan biri arttiinda ¢arpan yoluyla tiiketim harca-
malarini bir miktar artirir; bu sebeple tiiketim mali ithalat1 artar.

[laveten, hasila arttiginda ara mal, ham madde kullanimyi, enerji tiike-
timi artar. Ulkede iiretimde kullanilan ara mallardan, ham maddelerden,
enerjiden bir kismu ithal ediliyorsa, hésila artis1 bunlarin ithalatini artirir.

Ithalatin seviyesini etkileyen ikinci makroiktisadi degisken, reel déviz
kurudur. Reel déviz kurunu incelemege doviz kurunu tanimlayarak bas-
layalim. Bir iilke parasinin doviz kuru, bir rezerv paranin (dolarin, euro-
nun, yenin, sterlinin...) iilke parasi cinsinden fiyatidir. Rezerv para, iilkeler
arasinda ticarette 6deme araci olarak kullanilan, ayni zamanda bireylerin,
kurumlarin, devletlerin tasarruf saklama araci olarak kullandig1 paradir.
Tirk Lirasinin dolar kuru TL/dolardir. Hindistan parast rupinin sterlin
kuru, rupi/sterlindir.

Déviz kurunun ithalat izerinde etkisini gorebilmek igin reel déviz kuru
denilen daha karmagik bir degiskeni incelemek gerekir. Reel déviz kuru,
doviz kuru ile, ticaret yapilan tlkelerde fiyat endeksi ¢arpiminin yerli fiyat
endeksine oranidir: R = eP/P,, . Burada e harfi déviz kurunu temsil etmek-
tedir (TL/dolar, TL/euro vs.). P, rezerv paralardan biriyle (dolarla diyelim)
birimlendirilmis ithal mallarinin ortalama fiyatini temsil etmektedir; il-
kenin ihracat ve ithalat yaptig: tilkelerde fiyat artis ortalamasini izlemege
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yarayan bir endekstir. eP, ¢arpimi ithal mallarin TL cinsinden fiyat artigin1
izlemege yarayan bir endekstir. P_, yerli mallarin fiyat endeksidir.'

P/P,, orani, dig alemdeki enflasyon orani ile yerli enflasyon oranini ka-
baca karsilagtiran bir karmasik endeks olarak tasavvur edilebilir.

Reel kur, kur (e) ve fiyat endeksleriyle (P, P,) hesaplanir. Reel kur bir

TL?
endeks seklinde sunuldugunda ise yarar. Reel kur endeksi zaman iginde it-
hal edilen mallarin TL fiyatinin, yerli mallarin TL fiyatina oranindaki de-
gismeyi gosterir. Oran arttiinda yerli mallar ithal mallara kiyasla nispeten
ucuzlayip bunlarin fiyat rekabet giicti arttigindan, ithalat azalir. Tersine bu
oran azaldi§1 zaman, ithal mallar fiyat yoniinden yerli mallara kiyasla cazip
héle gelir, ithalat1 artirir etki yapar.

Reel kur artinca ceteris paribus bir tilkenin ithalat1 hemen daima ikame
etkisiyle azalir; hane halki ve firmalar yerli mal ve hizmetlere kiyasla paha-
lanan ithal mal ve hizmetlere harcamalarini azaltir. Gergi ithal mallardan
bazisi iilkede iiretilmeyebilir; bunlarin fiyatinin artmasi ikame etkisi ya-
ratmayabilir. Ama bu mallarin fiyat: {ilkede fiyatlar genel diizeyine (P,,)
kiyasla yiikseldiginde ayn1 zamanda o iilkede kullanilabilir gelirlere kiyasla
da yiikselmis oldugundan, gelir etkisiyle de ithal mallara talep azalir.

Ozetle, ithalati en ¢ok etkileyen degiskenler {ilkede harcamalar ve hésila
ile reel d6éviz kurudur. Harcamalar ile hésilay1 Y simgesiyle gosterirsek it-
halat fonksiyonunu

M = M(Y, R) yazabiliriz.

+) )

Burada ithalat fonksiyonu 6rtiik yazilmistir, yani ithalat (M) ile hasila
(Y) arasindaki, ve ithalat (M) ile reel kur (R) arasindaki somut matema-
tiksel iligki belirtilmemistir. Soldaki M harfi, ithalat miktarini temsil et-
mekte, sagdaki M ise fonksiyon manasina gelmektedir. (Bir degiskenin
simgesiyle, hem o degiskenin degerini, hem de o degiskeni belirleyen
fonksiyonu temsil etmek, iktisada mahsus bir yazigtir. Ornegin “tiiketim
gelirin fonksiyonudur” énermesi de C = C(Y) yazilabilir. $imdiye kadar
kullandigimiz gelir harcama fonksiyonu da ortiik olarak Y = Y(C, I, G)
seklinde yazilabilir.)

Ithalat fonksiyonunun sagindaki agiklayici degiskenlerin (Ynin ve Rnin)
altinda parantez icindeki igaretler, ithalat ile hésila arasindaki matematik-

15 Reel doviz kuru genel olarak bu formiille yazilir. Tiirkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi reel doviz
kurunu r= “ olarak hesaplamaktadir. P, Tiirkiye'nin ticaret yaptig: iilkelerde fiyat endeksleri
ortalama51d1r e, déviz kurlar ortalamasxdxr Metindeki reel doviz kurunun tersi oldugundan,

ayn geyi 6l¢mektedir; sadece artigini ve azalisint metindekine aksi yénde yorumlamak gerekir.
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sel iligkinin pozitif; ithalatla reel kur arasindaki iligkinin negatif oldugunu
belirtmektedir. Hasila artinca ithalat artar; reel kur artinca ithalat azalir.

Thracata gelince: ihracati belirleyen en énemli degiskenler de, ihracat
yapilan tilkelerdeki harcamalar ve hasiladir, ve ihracat yapan iilkenin pa-
rasinin reel kurudur. Bir iilkenin ihracatini, ihracat yaptig1 iilkelerdeki
hésilanin neden etkiledigini, ithalat ile yerli héasila arasindaki iliskiyi agik-
larken ortaya koyduk. Genel olarak ABDnin hésilasi arttiginda Meksika’dan
ithalat1 artar; Meksikanin ABD’ye ihracat1 artmis olur. Meksika’da hasila
arttiginda ABD’den ithalat1 artar; bu da ABDnin Meksika’ya ihracatinin
artt1g1 manasina gelir.

Reel doviz kurunun ihracata etkisini inceleyelim. Reel kurun ifadesin-
de pay1 ve payday1 déviz kuruna bélerek R = P/(P,, /e) seklinde yazarsak,
paydaki simge dis alem fiyat endeksi olur; paydadaki kesir ise, yerli ihrag
mallarinin dolar fiyatinin endeksidir. (TLnin dolar kuru 2.20 TL/$ ise, fi-
yat1 100 TL olan bir malin dolar fiyati, 100/2.20 islemini yaparak bulunur.)
Reel kur arttig1 zaman, rakip yabanci mamullerin fiyatina nispetle {ilkeden
ihra¢ edilen mallarin fiyat: ucuzlar. Bu durumda -ikame etkisiyle- ihracat
artar. Reel kur azaldiginda da ihrag mallarinin doviz cinsinden fiyati artar;
ihra¢ mallarinin fiyat rekabet giicii azaldigindan iilkenin ihracat1 azalir.
Bunlar: simgelerle gostermek istersek:

X=X(Y,R).Y,ihracat yapilan iilkelerde hésilay1 temsil etmektedir.

(+) (+)

Kur (e) arttiginda ceteris paribus fiyat yoniinden yabanci mallar kargi-
sinda yerli mallarin cazibesinin arttigini; bu sebeple yurtta ve dis dlemde
yerli mallarin yabanci mallara ikame edilebilecegini gorityoruz. Kur arti-
s1, iilkede tireticileri ihrag mallar1 tiretmege ve ithalat1 ikame eden mallar
iretmege tesvik eder. Devaliiasyon yani kurun (e) artmasi, yabanci mal-
lar1 ikame edebilen yerli mal {ireticilerine mallarinin fiyatlarini artirma
imkani verir. Mesela kur yiizde 10 arttiginda, ithal mallar yiizde 10 pa-
halanir; yerli mallarin fiyat: ithal mallarin fiyatinin (100/110) nispetine
iner; neticede yerli mallar yabanci mallar karsisinda (1-(100/110)=) yiizde
9 ucuzlamis olur. Bu hélde yerli firmalar fiyatlarini yiizde 9un altinda bir
oranda artirarak hem satiglarini, hem de birim bagina kazandiklari katma
degeri artirabilir.

Keza, ihracat yapan bir firma diisiinelim ki (normal kéir dahil) 180 TLye
mal ettigi mamuliinii 100 dolar fiyatla ihra¢ etmektedir. Kur da 1.80TL/$
oldugundan faktdér maliyetlerini kargilamaktadir. Dolar kuru 2.00TL/$ se-
viyesine yiikselse yani kur yiizde 11 artsa, bu firmanin TL olarak kazanci
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yuzde 11 artabilir. Veya firma kur artigindan yararlanarak dolar satis fiya-
tin1 biraz azaltip kazandig1 TL katma degerini yine artirabilir (meseld ma-
linin ihrag fiyatini 95 dolara diigiirse yine de ihrag ettigi her birimden 190
TL kazanacaktir; yani kur artigi sayesinde hem mamuliinii dollar cinsinden
daha ucuza satabilir, hem de TL cinsinden katma degerini artirabilir).

Bu 6rnekler kur artisinin tireticileri ithalatla rekabet eden veya ihracata
yonelik sektorlere tegvik ettigini gostermektedir.

Ayni sekilde bir iilkede yerli paranin dolar kurunun azalmasi ithal mal-
larla rekabette iireticileri katma degerden (6rnegin isci licretlerinden veya
kardan) fedakérlik etmege mecbur eder. Bu da iireticileri ithal mallarla re-
kabet etme durumunda olan sektérlerden uzaklastirir ve ihracata yonelik
tretimden caydirir.

Bir iilkede ithalat miktar1 yurt i¢i hasiladaki degismeden etkilendigine
gore, ekonomide otonom harcamalardan biri degistiginde, héasila degis-
mesiyle ithalat degismesi arasinda bir etkilegme siireci ortaya ¢ikabilir. Bu
stireci yukarda yazdigimiz M = M(Y, R) fonksiyonuyla gostermek miim-
kiin degildir. Hasila ile ithalat arasindaki etkilesmeyi gosterebilmek igin
ithalat fonksiyonunun agik bigimine dair (hésila ile ithalat arasindaki so-
mut matematiksel baglantiya dair) bir varsayim yapmamiz gerekir. Genel
olarak yapilan varsayim, ithalatin hasilanin dogrusal fonksiyonu oldugu-
dur: M = M, + mY. Burada m harfi, hésila bir birim arttiginda ithala-
tin kag birim arttigini gosterir. Buna marjinal ithal egilimi denmektedir.
Marjinal ithal egilimi pozitiftir. Genel olarak geliri artan hane halki, ge-
lirindeki artigin bir kismini1 ithal titketim mallarina harcar. Keza iilkede
hasila arttiginda girdi ithalat artig degeri, hasila artis degerinin bir kesri
kadar olur. Bu sebeple marjinal ithal egiliminin sifirla bir arasinda olmasi
gerekir.

Fonksiyondaki M, ise bir sabitedir. M, sabitesinin ithalat1 etkileyen bii-
tin diger etkenleri temsil ettigini kabul edebiliriz. M, reel kurun ithalat
tizerindeki etkisini gosterebilir; mesel4 reel kurun artmasi M in azalmasi
ile temsil edilebilir. Yeni ithalat fonksiyonunu gelir - harcama denklemine
ekledigimizde

Y=C+I[ +G+X+M

C=C,+c¢(Y-T+H)

T=tYve

M = M, + mY fonksiyonlarindan

a 1

= ec-ham (C,+cH+I +G+X-M)
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gelir - harcama denklemini elde ederiz. Otonom harcamalarda degisme-
nin hasilaya etkisini incelemek i¢in denklemin degiskenlerdeki degismeleri
gosteren seklini yazariz:

AY= e (AC,+ cAH + Al + AG + AX - AM,).

Yeni bir ¢arpan ortaya ¢ikmaktadir. Marjinal ithal egilimi (m) yeni ¢ar-
panda yer almaktadir. Bu egilim ne kadar biiyiikse ¢arpan o denli kiigiik
olur. Sebebi, otonom harcamalarda (6rnegin yatirimda veya kamu harca-
malarinda veya ihracatta) bir artig, 4.4iincii kisimda anlatilan garpan siire-
cini harekete gegirdiginde, iiretim, kullanilabilir gelir, tiiketim harcamalari
pespese tekrar tekrar artarken, gelirin her artiginda tiiketim harcamalarin-
dan bir kismi ithal mallara ayrilir. Yani yurtta tiiketim harcamalari arttik-
¢a, bir kismi1 yurt disinda iiretilen mallara hizmetlere s1zar. Ayrica ara mal-
lar1 veya enerji ithal ediliyorsa, hésila artig1 ara mali ve enerji ithalatini da
artirir; hasilada artigin bir pay: yurt diginda ara mallarina, enerjiye talebe
déntigiir. Marjinal ithal egilimi (m) ne kadar biiyiikse, otonom harcamalar-
da degismenin ¢arpan etkisi o 6lgiide zayif olur.

4.12 Hasilay: artirmak i¢in dig ticaret politikasi

Dig alemle ticareti gelir - harcama modeline kattigimizda bundan is-
sizligi azaltmak i¢in ne gibi makroiktisadi politika onerileri ¢ikarilabilir?
Ekonomide harcamalar azaldiginda, hésila azaldiginda, istihdam azaldi-
ginda, igsizlik orani yiikseldiginde devlet, bunu diizeltmek i¢in ne gibi dig
ticaret politikalar1 uygulayabilir? Bir kere, hésilay1 ve istihdami ve gelirle-
ri artirmakta ihracatin artmasinin yarari oldugu agiktir. Ilaveten, hasilay
artirmakta, iilkede iiretilen mallara rakip mallarin ithalatin1 azaltmak ya-
rarlidir. O hélde igsizlik oraninin yiiksek, kapasite kullanim oranini diigiik
oldugu bir tlkede devlet hasilay1 artirmak igin ihracat1 artirma yoniinde
ve ithalat1 azaltma yoniinde tedbir alabilir. Bu yolda neler yapabilecegini
gorelim.

Bir devlet, tilkesinden ihracat yapilan iilkelerin hasilalarini etkileye-
mez. Onun icin ihracat fonksiyonundaki Y, degiskeni, bir devletin kulla-
nabilecegi bir politika arac1 degildir. Buna bir istisna goriilmiigtiir. Ikinci
Diinya Harbinden sonra Amerika Birlesik Devletlerinin diinya hasilasinda
pay1 biiyiik oldugundan, kendi ithalatiyle bir¢ok iilkenin héasilasini, boyle-
ce bu iilkelere kendi ihracatini dolayl1 yoldan etkileyebilecek durumdaydi
(on iigiincii tabloda ABD hésilasinin diinyadaki pay1 goriilmektedir). Bu
istisnai bir devletin yaratabildigi bir etkiydi.
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Ihracat1 ve ithalati etkileyen bir degisken, reel déviz kurudur. Reel doviz
kuru, hem ihracati tegvik etmekte, hem de ithalati caydirmaktadir. Devlet
reel déviz kurunu etkileyebilir mi? Reel doviz kur formiiliinde ti¢ degisken
var: birincisi (nominal) déviz kuru, ikincisi ihracat ve ithalat yapilan iilke-
lerdeki fiyat endeksi, tigiinciisii iilkenin fiyat endeksi.

13. Tablo
Amerika Birlesik Devletlerinde ve diinyada gayrisafi yurt i¢i hasila
(cari dolarla, milyar dolar)

1960 1970 1980 1990 2000 2010
Amerika Birlegik Devletleri 521 1025 2769 5751 9899 14587
Diinya 1358 2891 11000 2190 32240 63124
ABDnin orani (yiizde) 0.38 0.35 025 0.26 031 0.23

Kaynak: Diinya Bankast verileri.

Bir devlet, iilkenin ticaret yaptig1 bagka tilkelerdeki fiyat endeks degis-
mesini, yani bagka iilkelerdeki fiyat enflasyon oranini etkileyemez.

Bir devlet, uyguladig1 (daha sonra gérecegimiz) politikalarla kendi iil-
kesinde fiyatlar diizeyinde yiikselme oranini etkileyebilir. Ama devlet bu
orani tam olarak belirleyemez, ¢iinkii fiyatlar genel diizeyinin yiikselme
orani milyonlarca insanin fiyat artirma davraniginin sonucudur. Onun igin
devletler reel kuru degistirmek i¢in enflasyonu arag olarak kullanmaga yel-
tenmez.

Devletin reel kuru degistirmekte kullanabilecegi arag, nominal doviz
kurudur (e). Devlet reel kuru artirarak ithalati caydirmak, ihracati tegvik
etmek i¢in nominal déviz kurunu artirabilir. Merkez bankas1 déviz piya-
sasinda dolar, euro vs. satin alarak dolar1, euroyu piyasada azaltip bunlarin
fiyatini yani TL/$ kurunu, TL/euro kurunu yiikseltebilir. Devletin reel dé-
viz kurunu artirmak maksadi ile kuru artirma uygulamasina devaliiasyon
yapmak denmektedir.'s

Ancak devalilasyon yaparak reel kuru etkilemek sorunsuz degildir.
Devaliiasyonun ithalat ve ihracat tizerindeki etkisi, déviz kuru (e) degis-
tiginde iilkede fiyatlar diizeyini (P_) ¢ok etkilememesine baghdir. Ne var
ki devaliiasyon yapildikta ithal mallar yerli para birimiyle pahalanur. Ithal
girdiler (ithal ham maddeler, ithal ara mallar, ithal yakitlar) pahalanir.
Bunun neticesinde hasilanin yerli para cinsinden tiretim maliyetleri artar.

16 Giiniimiizde devletin iradesi diginda, ddviz arz1 ile talebi arasindaki dengenin degismesi sonu-
cunda kur artmasina da devalilasyon denmektedir.
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Devaliiasyon iiretim maliyetlerini artirarak yurt igi fiyat endeksini yiiksel-
ten etki yapabilir.

Buna ek olarak, devaliiasyon ithal titketim mallarinin da fiyatini artirar.
Ulkede tiiketim mal ve hizmet fiyatlar1 yiikseldiginde, ekseriya igciler ve
memurlar {icretlerine ve maaglarina zam bekler, zam i¢in harekete geger.
Bu da iiretim maliyetlerini ve yerli fiyat endeksini ayrica artiran bir etki
yapabilir.

Gergi yerli fiyatlarin ithal girdilerde fiyat artigina ayarlanmasi; maasg ve
ticretlerin hayat pahalanmasina itibak etmesi vakit alir. Kurda bir yiiksel-
menin fiyatlar genel diizeyini ne kadar siirede ne dlgiide etkiledigi iilkesine
ve gartlara gore degisir. Birgok temel ihtiya¢ malinin (6rnek: temel gida-
larin) ithal edildigi veya iiretimde birgok girdinin veya enerjinin 6nemli
bir kisminin ithal edildigi bir ekonomide kurdaki artisin yurt ici fiyatlar
diizeyine etkisi nispeten kuvvetli olur. Yine de kur artis: yerli fiyatlar diize-
yini artirincaya kadar (ve ayn1 oranda artirmadig siirece) devalilasyonun
ihracat ve ithalat tizerinde beklenen etkisi goriliir.

Devaliiasyonda amag, yerli mallar1 yabanci mallara kiyasla ucuzlat-
maktir. Bagka bir deyisle, yerli faktor sahiplerinin gelirlerini ithal mallara
kiyasla azaltmaktir. Devaliiasyonun yerli mallar1 yabanci mallara kiyasla
ucuzlatmasi, yerli iiretim faktor sahiplerinden hig degilse bazisinin refah
kaybina razi olmasina baghdir. Devalilasyonun ithalat ve ihracat tizerin-
de etkisi olmasi i¢in girisimcilerin ithal girdilerin pahalanmasi karsisinda
karlarindan fedakarlik etmesi, veya emekgilerin hayatin pahalanmas: kar-
sisinda ticretlerinin, maaglarinin ayni oranda artmamasina riza gostermesi
gerekir. (Tirkiye’de 1980de dig 6deme buhraninda dis ticaret agigin1 azalt-
mak icin devalilasyon yapan devletin askeri darbeden sonra bir kisim sen-
dikalar1 dagitmasi, devaliiasyonun kiilfetini emekgilere bindirme maksadi
ile izah edilebilir.)

Ulkede igsizligi azaltmak igin ithalat1 azaltmak isteyen bir devletin elin-
de baska bir arag, giimriik politikasidir. Ithal mallara uygulanan giimriik
vergi oranlar1 artirildiginda ithal mallarin yurt piyasalarinda satig fiyat:
artar, bu da ithal mallara talebi azaltabilir. Devlet, ayrica bazi mallarin it-
halatini kotalarla sinirlayabilir, ya da yasaklayabilir.

1980li yillardan bu yana ticaret serbestisinin yararlarina dair liberal go-
riiglerin etkisiyle devletler arasinda ticareti serbestlestiren genel anlagmalar
(6rnegin 1994 Diinya Ticaret Orgiitii Anlagmasi), iki tarafli ve ¢ok taraf-
I1 serbest ticaret anlagmalari, giimriik birligi anlagsmalar: yapildi. Boylece
birgok devlet, giimriik vergisi ve kota kullanarak iilkesine ithalat1 kontrol
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etmekten vazgecti. Yine de merkez iilke hitkiimetlerinin, 6zellikle issizlik
orani arttiginda ve secimler arefesinde yerli firmalari ithal mallarin rekabe-
tinden korumak i¢in ¢esitli uygulamalara bagvurdugu gériilmektedir. ithal
mallarinda yiiksek kalite standartlar1 arama gibi?, limanlarda yiik bosalt-
may1 yavaslatma gibi ithalatin maliyetini artiran gesitli yontemlerle ithala-
t1 kismaga ¢abalamaktadirlar. Gimriik vergileri ve kotalar disinda ithalat1
engelleme yontemlerine giimriik dis: engel denmektedir.

Gilimriik vergileriyle, kotalarla veya giimriik dis1 engellemelerle ithalat1
kisitlama politikasina korumacilik (himayecilik) denir. ithalat1 kisitlamak,
yerli firmalari, dreticileri ithal mallarin rekabetinden korur; iilkede istih-
damin azalmasini 6nler.

Buraya kadar devletin ihracati artirmak icin devaliiasyon yapabile-
cegini; ithalat1 azaltmak i¢in devaliiasyon yapabilecegini veya ithalati
azaltmak i¢in giimriik vergi oranlari, kotalar ya da giimriik dis1 engeller
kullanabilecegini belirttik. Bu politika ara¢larindan her biri, neticede atil
iretim kapasitesi ve igsizlik olan bir iilkede hasilay: ve istihdami artir-
makta az veya ¢ok olumlu etki yapar. Bu politika araglarindan her biri,
ayni1 zamanda dig ticaret dengesinde (ihracat - ithalat farkinda) bakiyeyi
artirir. Dig ticaret agig1 varsa bu agif1 azaltir; dig ticaret denk ise fazla
vermesine yol agar.

1980den sonra ithalatini serbestlestiren bazi ¢evre iilke devletleri, dig
ticarette siirekli agik vererek dis dleme borg biriktirdi. Bu iilkelerde 6zel
kesim dis borglarini 6deyemez hale gelip iilke déviz buhranina distigiinde
devlet, 6zel kesime doviz saglayabilmek i¢in uluslar arasi finans kurumla-
rindan (Diinya Bankasindan veya Uluslararas1 Para Fonundan) kredi talep
etti. O zaman bu kurumlar kredi talep eden devletlere dis ticareti dengele-
meleri i¢in toplam harcamalar: azaltacak politikalar uygulamalarini sart
kostu: bu devletlere kamu harcamalarini azaltmalarini (memur istihdamini
azaltmalarini, memur maaslarini azaltmalarini, kamu yatirimlarini azalt-
malarini), transferleri azaltmalarini, is¢i ticretlerinde artisi1 dnlemelerini,
bu suretle toplam harcamalar1 kisip hasilay1 azaltarak ithalati azaltmay:
telkin etti. Doviz sikintist geken iilkelerde devletler liberal goriis uyarinca
gimriik vergilerini artirarak ithalat1 kisitlamak yerine, yurt i¢i harcamalar:
kismak suretiyle ithalat1 azaltma yolunu segti.

17 Giiniimiizde sanayi mallarinin ambalaji igine kullanma kilavuzlar1 konmaktadir. Bu kilavuz-
lar malin kullaniminda ortaya ¢ikabilecek her tiirlit tehlikeyi anlatmakta, bazan tuhaf uyarilar
yapmaktadir (“ambalaj naylonunu ¢ocuklara vermeyin, baglarina gegirirlerse bogulabilir” gibi).
Firmalar1 béyle ayrintili uyarili talimatnameler yazmaga sevkeden, birgok devletin sirf ithalati
kisitlamak igin ithal mallarinda aradig: yiiksek emniyet standartlaridir.
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2002 yilinda 18 Avrupa Birligi iilkesi ortak bir para birimini (euro-
yu) kullanmga bagladiginda euro para politikasi yiiriitme yetkisi Avrupa
Merkez Bankasina tevdi edildi. Boylece Avrupa Birligine iiye devletlerin
ulusal paralari olmadigindan devaliiasyon yaparak dis ticareti dengeleme
imkidnindan mahrum kaldi. 2000-2013te Yunanistan'in mal ve hizmet ti-
caretinde agi1g1, GSYIHye oranla ortalama yiizde 11, Portekiz'inki yiizde 7
idi. Yunanistan’da ve Portekiz’de 2007den sonra dis bor¢ 6demeleri sorun
héline geldiginde bu devletler dis ticaretlerini dengelemek i¢in devaliias-
yon yapamadigindan yurt i¢i harcamalar1 azaltmaga yoneldi. Bu devletler
alacakli iilke devletlerinin baskis altinda birim iggiicti maliyetlerini de kis-
maga calist. Isgiicii maliyetini kismakta maksat, tilkede iiretim maliyetini
azaltip yerli mallar1 yurtta ve yurt disinda bagka tilkelerin mamulleriyle fi-
yatta rekabet edebilir hale getirmektir. Birim iggiicii maliyetini kismanin
yontemi esas itibariyle is¢i ticretini diigtirmek ve is¢iyi daha yogun ¢alistir-
maktir. Tktisatta isci ticretlerini diisiirerek dis ticaret dengesini diizeltmeye
“i¢te devaliiasyon yapmak” denmektedir.

Bir devletin hasilay1 artirarak igsizligi azaltmak maksadi ile ihracati ar-
tirmaya ve ithalati azaltmaya yonelik uygulayabilecegi baslica makroiktisadi
politikalar bunlardir.

4.13 Hasila artiginin dis ticaret dengesine etkisi

Devletin yurt i¢i harcamalari artirmaya y6nelik makroiktisadi politika-
lar1 dig ticarette soruna yol acabilir: devlet maliye politikas1 uygulayarak
veya (daha sonra inceleyecegimiz) para politikasi uygulayarak harcamala-
r1 artirdiginda bunun ihracati artiric1 etkisi olmaz, ama ithalat1 artirmasi
muhtemeldir. Marjinal ithal egilimi ne kadar yiiksek ise, hasila artis1 itha-
lat1 o kadar ¢ok artirir. Ithalat artigi sayet dis ticarette agiga yol acarsa veya
agig1 artirirsa sorun teskil eder. Devlet tilkede igsizlik sorununu ¢6zerken
dis ticarette agik sorununa yol agabilir. Ceteris paribus bir iilkede tam is-
tihdami saglayan harcama seviyesinin yol a¢tig1 ithalat, ihracat1 agabilir.
Yahut ceteris paribus dis ticareti dengeleyen ithalatin gerektirdigi yurt igi
harcama seviyesinde, igsizlik yiiksek olabilir. Devletin karsilagtig: ikilem,
hasila seviyesinin hem istihdami hem de ithalat1 etkilemesinden kaynak-
lanmaktadir.

Bu sorun ortaya ¢iktiginda devletin maliye politikasi veya para politikasi
ile yurt i¢i harcamalari artirirken bagska tedbirlerle ithalat artigini 6nlemesi
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gerekir. Bagvurabilecegi gareler, yukarda anlatilan tedbirlerdir: reel kuru
artirmaktir veya glimriik politikasi ile ithalat1 kisitlamaktir.

Bir iilkede hésila artisinin ithalat seviyesine muhtemel etkisi son yillarin
hasila ve ithalat verilerinden marjinal ithal egilimini hesaplayarak goriile-
bilir. Bir y1l i¢in marjinal ithal egilimi (AM/AY) yani ithalat artisin1 hasila
artigina bolerek bulunur. Bunu (tesadiifi etkenleri bertaraf etmek icin) bir-
kag y1l i¢in hesaplayip ortalamasini alarak ekonominin marjinal ithal egili-
minin ne kadar oldugu hakkinda bir fikir olusur.

Bazan hasila artisinin ithalata etkisini 6l¢mek i¢in, yakin yillarin ra-

kamlarindan ithalatin gelir esnekliginin 6l¢iildiigii de olur. Bunun formiilii
AM/M
AY/Y

Ithalatin gelir esnekligi, gelirde bir nispi artigin ithalatta yol agtig1 nispi

olur.

artistir.

Bir iilkede ithalatin gelir esnekligi yiiksek ise, devletin hésilay1 ve istih-
dami artiran politikalarinin dis ticaret agigina yol agma ihtimali yiiksek
olup, buna karst kur politikas: ile veya giimriik politikast ile dis ticaret den-
gesini korumak gerekecegi agiktir.
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Keynes, toplumlarin geliri arttik¢a ortalama tiiketim egiliminin azal-
masinin bir soruna yol agtigini 6ne siirdii. Kapitalist iilkelerde sermaye
birikimi ve teknolojik gelisme bu ekonomilerde hasila tiretme kapasitesini
bityiitmektedir. Ancak gelir arttik¢a tiikketim egilimi azalmaktadir. Uretim
kapasitesi genislerken tiiketim egiliminin azalmasi, iiretim kapasitesi ile
tilketim harcamalar1 arasindaki farki artirmaktadir. Biiyiiyen kapasitenin
hasila iiretmede kullanilabilmesi i¢in, tilketimden bagka harcamalarin ka-
pasite ile tiiketim arasindaki agig1 kapatmasi gerekir. Bu islevi gorebilecek
otonom harcama, 6zel kesimin yatirim harcamasidir. Ozel yatirim harca-
malar1 artip azaldiginda, ¢arpan etkisiyle hasilada daha da biiyiik 6lgiide
artiga azaligsa yol acar. Keynes 6zel yatirim harcamalarinin istikrarsiz ve
degisgen oldugunu igaret ederek, bu sebeple kapitalist ekonomilerde hésila
tiretme kapasitesinin sik sik atil kalabilecegini iddia etti.

Cevre lilkelerinde gayrisafi yurt i¢i hasiladaki hareketler (konjonktiir
devri) yurt i¢i yatirim harcamalarindaki dalgalanmadan ¢ok, ihracattan ve
tilkeler arast sermaye hareketlerinden etkilenir. Merkez iilkeleriyle ¢evre iil-
keleri arasinda boyle bir fark vardir. Yine de toplam yatirim harcamalarini
etkileyen etkenlere iligkin burada sunulan agiklama, gevre iilkelerinde yati-
rim harcamalar i¢in de gegerdir.

Bir ekonomide iiretim kapasitesinin ve istihdam imkéanlarinin uzun va-
dede artig oran1 6zel ve kamu yatirim harcamalarina baglidir. Bu sebep-
le 6zel yatirim harcamalarinin nasil belirlendigini 6grenmek, sadece kisa
dénemde makroiktisadi dengeyi kavramak agisindan degil, ayn1 zamanda
kapitalist ekonomide uzun vadede istihdam artisini etkileyen bir etkeni an-
lamak i¢in de gereklidir.

5.1 I¢sel getiri oran1

Bir kiginin bir yatirim projesini uygulamaya koymasinda iktisadi hesap-
lar kadar kigisel saikler de rol oynar. Yatirim projesi ile kastedilen, bir mal
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veya hizmet iiretme kapasitesi kurma plani, konut insa plani veya mal stok-
layip sonradan satma plani gibi projelerdir. Burada yatirim projesine karar
verme durmunda olan insanlarin kisisel saiklerini bir kenara koyup, iktisadi
hesaplar1 tizerinde duracagiz. Yatirim projelerinin hepsinde iki unsur var-
dir: projenin maliyeti ve projenin gelecekte saglayacag: kazang akimi.

Miitesebbis zihnindeki yatirim projesini uygulayip uygulamamaya karar
verirken, projenin igsel getiri oranini hesaplay1p faiz haddi ile karsilagtirir.
Bu kargilastirmanin neticesine gore projeye girismege degip degmeyecegi-
ne karar verir. Once projelerin igsel getiri oraninin nasil tespit edildigini
gorelim.'®

Miyadi n yi1l olacag: tahmin edilen bir yatirim projesinde igsel getiri ora-

n1 (z) asagidaki denklemin ¢6ziimiinden bulunur:
Al + AZ + A3 An

J+2) (1+2)? (+2) "(Q+2)"°

AX

x

Yatirimin maliyeti =

Denklemin sagindaki terimlerinden her biri, yatirimin x inci y1-
linda beklenen safi kazancinin (A;nin) z oraniyla indirgenmis (iskonto edil-
mis) bugiinkii degeridir. I¢sel getiri oraninin projenin ‘kar oranr’ oldugu
sOylenebilir.

Hesaplamada son (n inci) yila ait beklenen kazang rakamu, projeden arta
kalan tiim sabit varliklarin ve stoklarin satig degerini igerir. Proje bir hane
halkinin konut inga projesi ise, gelecekteki kazanglar olarak, baskasina
6denmeyecek kiralar hesaba dahil edilir. Proje mal stoklayip fiyat artigin-
dan kazang saglama plani ise, yillik kazang dizisi tek bir rakamdan ibaret
olabilir.

Girisimcinin veya firma y6neticisinin, projenin émrii boyunca saglaya-
cagint umdugu yillik kazanglar: tahmin ederken dayandig: cesitli beklenti-
ler projelerin igsel getiri oranini etkiler. Bunlardan biri, talep beklentisidir.
Yatirim proje sahibi, sektérde veya piyasada talebin ve satiglarin gelecekte
ne seviyede olacagini tahmin etmege ¢alisir. Kendi sektoriinde satig artig
tahminini, ilkede gayrisafi yurt i¢i hdsila artig tahminine dayandirabilir.

Girisimcilerin devletin vergi politikasina iliskin beklentileri de projele-
rinin igsel getiri oranini etkiler. Projenin yillik kazanglarini azaltacak bir
vergi oran degisikligi beklentisi, haliyle projenin i¢sel getiri oranini azaltir.

Yatirim projesinin uygulanacagi sektorde, gelecekte tiretim teknolojisin-
de maliyetleri azaltacak bir degisme ihtimali, mevcut teknolojiyle yapilacak
yatirimin igsel getiri oranini digiiriir. Keza yeni bir diriiniin ortaya ¢ikma

18  Keynes Istihdam, Faiz ve Paranin Genel Teorisi'nde igsel getiri oranina ‘sermayenin marjinal etkin-
ligi’ diye bir isim verdiginden bazi makroiktisat kitaplarinda igsel getiri orani yerine bu terim geger.
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ihtimali, bunun ikame edebilecegi iiriinleri tiretme projelerinde igsel getiri
oranini digiirdr.

Iscilerin {icret talep baskisini artirmasy; iscilerin ¢aligma gartlarini iyi-
lestirme taleplerini artirmasy; devletin bu yonde yasa ¢ikarmas: ihtimali
tahmin edilen birim ig¢ilik maliyetleri artirir. Boyle ihtimaller yatirim pro-
jesinin igsel getiri oranini azaltir.

Firma yoneticilerinin projelerinin saglayabilecegi kazanglara iliskin
tahminlerini etkileyen iktisadi gelismeler ve siyasi olaylar projelerin igsel
getiri orani hesaplarina yansir.

Hesabi bir proje sahibi, projesinin igsel getiri oranin1 hesapladiktan son-
ra piyasada bir faiz haddiyle kargilastirir. Sayet projenin igsel getiri orani
faiz haddini agarsa, bu projeye bor¢lanarak girismek proje sahibi i¢in ka-
zanc¢hdir. Sayet girisimci yatirim projesini gergeklestirmek igin dig kaynak
(firma disindan bor¢ para) kullanmayip kendi sermayesiyle gerceklestirme-
ge niyetli olsa dahi, projesinin igsel getiri oranini faiz haddiyle kiyaslamasi
makuldiir. Clinkii proje sahibi i¢in para sermayesini faizle bagkasina borg
vermek, kendi sermayesiyle yatirim projesini uygulamaga almagik bir se-
¢enektir. Onun i¢in faiz haddi projenin igsel getiri oranindan yiiksek ise,
proje sahibi yatirimla ugragmak yerine sermayesini baskasina borg vermeyi
tercih edebilir.

Miyadi uzun biiyiik projelerde, proje sahibi firmanin igsel getiri oraniy-
la mukayese edecegi faiz haddi, uzun vadeli bor¢lanmanin faiz hadleridir
(yani uzun vadeli tahvil faiz hadleridir). Banka kredisiyle gerceklestirile-
bilecek daha kii¢iik yatirim projelerinde kistas alinacak faiz haddi, banka
kredi faiz haddi olur.

Bir ekonomide kisa ve uzun vadeli faiz hadleri, kredi ve tahvil faiz hadle-
ri, riskli ve risksiz borglarda faiz hadleri farkli farkli olmakla birlikte, bun-
lar genellikle birbirinden bagimsiz degildir; birbirini etkiler ve ayni yonde
degisir. Firmalarin bor¢lanabilmek i¢in kabul etmege mecbur olduklari faiz
hadlerinin ortalamasina tekil olarak ‘faiz haddi’ diyelim.

Bir iilkede herhangi bir tarihte tiim irili ufakli girisimcilerin elinde, ya-
tirim projeleri, tasarilari, planlar1 vardir. Bu projelerin hesaplanmis igsel
getiri oranlar1 vardir. Bir ekonomide faiz haddi ne kadar diisiik ise, o kadar
¢ok sayida yatirim projesi, i¢sel getiri oraniyla faiz haddi karsilastirmasin-
da kazangli gériiniir. Faiz haddi azaldikga yatirim harcamalar: artar. Faiz
haddi yiikseldikge, firmalarin elindeki projelerden kazangli goriinenlerin
say1st azalir; firmalarin giristigi yeni yatirim projelerinin sayis1 azalir; hatta
baslanmig baz1 projelere yapilan harcamalar da azalabilir.

93



94

Makroiktisada Giris

Keynes, yatirim projelerinde gelecekle ilgili tahminlerin biiyiik dl¢iide o
ginki sartlarin devam edecegi varsayimina dayandiginy; istikbal hakkin-
da hicbir tahminden kesin emin olunamayacagini vurguladi: «Itiraf edelim
ki bir demiryolu hattinin, bir bakir madeninin, bir dokuma fabrikasinin,
tescilli bir ilacin lisansinin, Atlas Okyanusunda sefer yapan bir yolcu ge-
misinin, Londra’nin merkezinde bir binanin on yil sonra getirisini tahmin
etmekte dayanacagimiz bilgi ¢ok azdir veya hi¢ yoktur. Bunlarin beg yil
sonraki getirilerinin tahmininde de ayni durumdayiz.»”® Bu sebeple giri-
simcilerin projelerine iliskin beklentileri her tiirlii gelismeden etkilenmek-
te; girisimciler birbirinin davranisindan da etkilenmektedir. Neticede faiz
haddi degismezken, icsel getiri oran1 tahminleri degistiginde toplam yati-
rim harcamalar: degisebilmektedir.

Keynes cari hasilanin (milli gelirin) yatirim harcamalarini etkileyebi-
lecegi izerinde durmamugtir. Bazi iktisat¢ilar cari milli gelirin de yatirim
talebini etkileyebilecegini kabul eder. Ciinkii cari harcamalar yiiksek ol-
dugunda firmalarin kapasitelerini tiimiiyle kullanmasi, firmalar1 kapasi-
telerini artirmaya tegvik edebilir. [lave olarak, milli gelir yiiksek oldugun-
da firmalarin kar gelirleri de yiiksek olur; firmalarin emrinde dagitilma-
yan karlar birikir; bu dagitilmayan kérlar yatirim icin fon olugturur. O
hélde, yatirim harcamalarinin seviyesini 6teki harcamalar (ve cari hasila)
da etkileyebilir. Ancak yatirim harcamalarini cari hésila diizeyi etkilese
de, yatirim harcamalari iizerinde beklentilerin (korkularin, iyimserligin,
kétiimserligin vs.) kuvvetli etkisi yatirim harcamalarini istikrarsiz kilar.
Bu sebeple Keynesci iktisat¢cilar modellerinde ¢ogunlukla toplam yatirim
harcamalarini ya tamamen digsal bir degisken, ya da faiz haddinin fonk-
siyonu (ama beklentilerde degismelerin etkisi altinda istikrarsiz bir fonk-
siyon) olarak temsil eder. Yatirim harcamalarini uyarilmis bir harcama
olarak gormezler.

5.2 Uretim kapasitesini genisleten yatirimin finansmani

Ozel igletmeler sermaye biiyiikliigii itibariyle iki grupta toplanir: kiigiik
ve orta boy isletmelerle biiyiik isletmeler.

Kiigiik ve orta boy isletmeler yatirimlar: i¢in borg para gerektiginde ban-
ka kredisi kullantr. Bu gibi girisimciler, yatirim karari verirken banka kredi
faiz haddini esas alabilir.

19 ]. M. Keynes The General Theory of Employment, Intereest, and Money, New York: Promotheus,
1997: 149-150.
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Buna mukabil bitytik isletmeler yatirim projeleri igin bir - iki yildan
daha uzun vadede 6denecek fonlara ihtiyag duyabilir. Bilyiik yatirimlar i¢in
gerekli uzun vadeli fonlar1 bankalardan temin etmek zordur. Bankalar uzun
vadeli kredi veremez ¢iinkii kendi kaynaklar1 (mevduat) kisa vadelidir veya
vadesizdir. Onun i¢in bityiik bir yatirima girigen firma, genellikle yatirimi-
ni baglatmak i¢in banka kredisi kullanip kredinin vadesi dolunca uzun va-
deli fon temin etmek i¢in bagka imkanlar aramaga girigir. Bu imkénlar ser-
maye piyasasindadir. Sermaye piyasasi uzun vadeli fon piyasasidir. Sermaye
piyasa terimi, firmalarin hisse ve tahvil ihrag ettigi, hisse ve tahvil alinip
satildigt piyasalari kapsar.®® Biyik firmalar ekseriya biiyiik yatirimlarini
banka kredisiyle baglatip sonra sermaye piyasasindan uzun vadeli fon temin
etmek yoluna gider. Yatirim projesini baglattiktan sonra, ortaya maddi bir
varlik ortaya ¢iktiktan sonra yeni hissedar bulmak ya da tahvil satisi yapmak
daha kolaydir. Bityiik yatirim yapmakta olan firmalar uzun vadeli fon bul-
mak icin sermaye piyasasinda yeni ortak arar, ya da uzun vadeli borg (ikraz)
verecek Kisiler arar. Yeni ortaklar yeni hisse senedi ihrag ederek saglanir. Borg
para ise tahvil ihrag ederek saglanir.

Bir firma yeni hisse senedi ihrag ettiginde sermayesi artmis olur. Mevcut
hissedarlar firmanin miilkiyetini yeni hissedarlarla paylagmis olur.
Dagitilan karlar: (temettiiyii) de yeni hissadarlarla paylasacaktir. Ama yati-
rim projesi beklenen getiriyi saglamayabilir veya zarar edebilir. Zarar eder-
se, bu zarar da hissedarlarca paylagilir.

Firma, yatirimina uzun vadeli fon bulmak igin tahvil ihrag ettiginde 6z
sermayesi degismez. Ama firma tahvil ihrag ettiginde, yatirim projesi bek-
lenen getiriyi kazansa da kazanmasa da borcun faizini ve anaparasini dde-
mege mecburdur.

Neticede biiyiik firmalar: yonetenler, bilyiik bir yatirim yapmaga karar
verdiginde ¢esitli hesaplarla uzun vadeli fon temin etme segeneklerini de-
gerlendirir. Her haliikarda toplam yatirim harcamalar: izerinde faiz hadle-
ri, 0zellikle uzun vadeli bor¢lanma maliyeti etkilidir.

5.3 Gayrimenkul spekiilasyonu

Bazi yatirim projelerinin igsel getiri orani hesabina giren konut, ditkkkan,
is hani, arsa gibi varliklarin fiyatlari bazan istikrarli kalmaz; bir zaman di-
liminde devamli artis veya azalis gosterir. Bir iilkede veya yorede konut fi-
yatlarinda veya diikkén fiyatlarinda veya is hani fiyatlarinda devamh artisa

20 Kisa vadeli borg senet piyasasina para piyasas: denir.
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yol agan, bu varliktan satin alip fiyat: yiikseldikten sonra satarak vurgun
yapmak isteyenlerin alim faaliyeti olmaktadir. Bu varliklardan satin alma
faaliyeti arttik¢a fiyatlar1 ylikselir; fiyat yiikseldik¢e vurgun hevesiyle satin
almak isteyenler ¢ogalir. Varligin fiyat artma siireci bir tarihte sona erer.
O tarihte fiyatin daha da artamayacagina kani olanlarin satislari fiyat1 dii-
slirmege baglar. Fiyat azalmaga baslayinca, o varliktan hala elinde bulunan
tiim vurgun avcilari satiga geger ve birgogu zarara ugrar.

Bir varligin veya malin fiyatindaki degismeyi tahmin ederek alim satim
yapmaya spekiilasyon denir.

Bazi varliklarda spekiilasyonun etkisiyle ortaya ¢ikan fiyat hareketle-
rinin, o varliklarin yenilerini inga faaliyetlerini etkiledigi goriilmektedir.
Ciinkil 6rnegin bir sehirde veya iilkede konut fiyatlar1 niifus veya gelir artis1
ile izah edilemeyecek sekilde olaganiistii yiikseldiginde, konut insa proje-
lerinin beklenen getirileri de yiikseldiginde igsel getiri oranlar1 artip, ko-
nut ingaatinda bir kabarma olabilmektedir. ABDde 1836da, 1854te, 1888de,
1908de, 2006da, 2007de Ingiltere’de, Ispanya’da 2008de, Hindistan’da
2013te Tayland’da 1997de, Japonya’da 1990da konut fiyatlari, yillarca sii-
ren ylikselmeden sonra ¢oktii. Bu {ilkelerde konut fiyatlarinin yiikselmesi
ihtiyacin tizerinde konut ingasina yol agtigindan, siire¢ sona erdikten sonra
kiraya verilemeyen ve satilamayan konutlar, bunlarin sahibi hane halkinin
tasarrufunu yok etti, firmalari, ipotekli kredi vermis bankalar1 zarara ug-
ratt1. Birgok {ilkede zaman zaman is han fiyatlarinin speklasyonla kabar-
masi sonucu ihtiyacin 6tesinde insa edildigi goriilmektedir.
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Gayrisafi yurt ici hasilanin azaldigi donemler, azaldig: siireye ve azal-
ma yiizdesine gore konjonktiir kavramlari ile isimlendirilmektedir. Genel
olarak ii¢ aylik gayrisafi yurt i¢i h4sila rakami ardisik iki defa azaldiginda
buna daralma (“resesyon”) denmektedir.

2007 buhranindan 6nce Uluslararasi1 Para Fonunda ¢alisan iktisat¢ilar
diinyada gayrisafi yurt i¢i hasila artig orani yiizde 2.5 veya yiizde 3iin altina
diistiigiinde bunu diinya ¢apinda daralma addederdi. 2009da Uluslararasi
Para Fonu, diinyada daralmayi fert basina reel gayrisafi yurt ici hasila azal-
masi1 olarak tanimlamaga baslad1.! Buna gére Ikinci Diinya Harbinden son-
ra diinya ekonomisi dort kez (1975te, 1982de, 1991de ve 2009da) darald1.

Depresyonun birkag farkli tanimi var. Bazi iktisat¢ilar depresyonu bir yil
fert bagina hasilanin yiizde 10dan daha fazla azalmasidir diye tanimlamakta-
dir. Bagka bir tanim, igsizlik oraninin birkag yil yiizde 10un {izerine kalmasi-
dir. Thtiyaca ve amaca gore tanimlar degistirilmektedir.

6.1 Yatirim harcamalariyla konjonktiir devri

Merkez iilkelerinde goriilen, yatirim harcamalarinin yol a¢tig1 konjonk-
tiir devri soyle tasvir edilir: kapitalist ekonomide bir donem firma yone-
ticileri, girisimciler iyimser oldugunda cesaretle riskli yatirim projeleri
uygulamaya koyar. Yatirim harcamalar: arttiginda hésila artar, ¢arpanla
titketim harcamalarini artirir. Bu genisleme déneminde firmalarin artan
kredi talepleri izerine banka kredileri artar. Yatirim ve tiikketim harcama-
lar1 artarken istihdam da artar. Konjonktiir devrinin bu safhasina iktisadi
genisleme denmektedir.

21 Butamimlarda diinyada fert bagina GSY1H, iilke GSY{Hlari piyasa kurlar1 yerine satin alma giicii
paritesi denilen teorik kurlarla hesaplanmaktadir.
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Iktisadi genisleme toplam harcamalarin azalmasi ile sona erer. Yatirim
harcamalari veya otonom tiiketim harcamalari azalabilir. Iktisadi daralma
baslar.

Genigleme agamasinda bazi firmalar yatirim harcamalarinda umdugu
sonucu elde edemez. Beklenen kazanci saglayamayan yatirimlarin sayisi
arttiginda, zarar eden firmalarin sayisi artar; borglarin1 6deyemedigi igin
iflas eden firmalar ¢ogalir. Firma yoneticilerinde daralma beklentisi uyanur,
yatirim hevesi zayiflar. Yatirimlar azalmaya baglar. Ingaat santiyelerinde,
ingaat mazlemesi iireten firmalarda ve yatirim mali Gireten firmalarda istih-
dam azalir ve ¢arpanin etkisiyle tiikketim harcamalari da azalir. Igsizlik ora-
n1 yiikseldikge hane halki igsiz kalma korkusuyla tiiketme egilimini azaltir.
Mal stoklar: biriktikge, firmalar tiretimi kisar.

20. yizyilda bazi iktisadi daralma sathalarini baglatan, spekiilasyonla
sisirilen hisse senet fiyatlarinin veya gayrimenkul fiyatlarinin bir tarihten
itibaren siiratle azalarak hane halk: kesiminin yoksullagsmasi oldu. Hane
halkinin titketim harcamalarini kismasi daralmayi baglatt.

Daralmada bankalarin bilangolarinda ‘geri donmeyen krediler’ ¢oga-
lir. Banka yoneticileri kredi verirken daha ihtiyatli davranmaga baslar.
Bankalarin ihtiyata yonelmesi kredi hacmini daraltir. Yeni kurulan firma-
lar ve yatirim yapmak isteyen firmalar kredi bulamaz ya da daha yiiksek
kredi faiz talebiyle kargilasir. Neticede hésila azalur, igsizler artar, hane hal-
kinin geliri azalir, tiiketim harcamalari azalir.

Daralmada fiyatlar genel diizeyi azalirsa (deflasyon olursa), bu borglu
firmalarin ve hane halkinin borcunun reel ytikiinii artirir; borglarini 6de-
melerini zorlagtirir. Keza daralmada finansal varliklarin, gayrimenkullerin
degeri azalirsa yoksullagan hane halki titkketimini kisar; varliklar: teminat
olarak kabul ederek bor¢ vermis bankalar ve firmalar zarara ugrar.

Daralan ekonomide iflas eden firmalarin tesisleri, sabit sermaye varlik-
lar1 satilir, bagka sermayedarlarin eline geger. Finansal sikintiya diigen fir-
malarin hisseleri ucuzlayinca bunlar1 bagka sermayedarlar, firmalar satin
alir. Finansal sikintiya diigen bazi firmalarda yoneticileri sermaye katarak
firmay1 kurtaracak yeni ortaklar arar.

Daralan ekonomide bir siire sonra (belirsiz bir siire sonra) harcamalar
kendiliginden artmaga baglar. Firma yoneticileri, girisimciler arasinda yay1-
lan iyimserlik, onlar: yatirim harcamalarini artirmaya sevk eder. Hasilanin
artacag beklentisiyle, stoklarini artirmak isteyen firmalarda iiretim artig1
sat1g artigini agar. Carpan tiilketim harcamalarini artirir. Ekonomide bir ge-
nisleme donemi baslar. Hésila ve istihdam artar.



Kapitalist Ekonomilerde Konjonktir | 99

6.2 Stok hareketlerinin konjonktiire etkisi

Firmalarda istek dig1 mal stoklarinin degismesi ve firma yoneticilerinin
stok seviyelerini ayarlama gabasi, kapitalist ekonomilerde konjonktiir dev-
rini siddetlendirmektedir.

Stoklar1 ayarlama gayretinin hésila tiretim seviyesini artirip azaltmada
etkisini on dordiincii tablodaki basit sayisal drnekten anlayabiliriz. Uger
aylik donemlerde, tig aylik ortalama mamul satiginin yiizde onu kadar ma-
mul stoku tutmaga ¢aligan bir firma diisiinelim. Soldaki birinci {i¢ aylik
dénem firma satig1 (100) kadar tiretim (100) yapmakta, ve istedigi seviyede
stok (10) tutmaktadir. fkinci donem satiglar azaldiginda (80), firma satig-
larin azaldigini hemen algilayamadigindan veya tretimi satislara hemen
ayarlayamadigindan satiglarindan fazla miktarda mal iiretmis (100), donem
sonunda mamul stoku artmigtir (30). Bu, firma yoneticilerinin planlamadi-
g1, gayriiradi bir stok birikmesidir. Ugiincii donemde firma yeni satig sevi-
yesinin 80 birimde karar kildigina kani olmus ve iiretimini buna gore ayar-
lamistir; ancak 20 birime ¢ikmis stokunu da azaltmak, yiizde on ilkesine
gore 8 birime diigiirmek istemektedir. Satiglarin birinci donemden sonra 20
birim azalmasina karsilik firmanin ii¢inci dénem {iretimi 42 birim azalt-
tigin1 goriiyoruz. Dordiincii donem firmanin {iretimi ve stoku, 80 birim sa-
tig seviyesine gore, firma yonetiminin istedigi gibidir.

Talep artisinin etkisini tablonun sagindaki rakamlarda izleyelim. Birinci
ti¢ aylik donemde firma satis1 (80) kadar iiretim (80) yapmakta, ve istedi-
gi seviyede stok (8) tutmaktadir. [kinci dénem firmanin malina talebin 80
birimden 90 birime ¢iktigini diglinelim. Firma yine satig artigin1 hemen
algilayamadigindan veya iiretimi hemen ayarlayamadigindan, {iretiminden
ve stokundan ancak 88 birim satabilmistir. Ugiincii dénemde 90 birim tale-
bi karsilamak ve stoklarini 90 birimlik satis seviyesine ayarlamak i¢in, yeni
sat1g seviyesini agan bir Giretim (99 birim) gergeklestirmistir. Dérdiinci do-
nemde firma tekrar istedigi tiretim (90) ve stok (9) seviyelerini ger¢eklestir-
migtir. Bu defa talep artis1 10 birim olmasina karsilik firma {i¢iincii dénem
Uretimini 19 birim artirmigtir.

Ornek, bir firmada stoklar: ve iiretimi ayarlamadaki gecikme sebebiy-
le satislar azaldiginda veya arttiginda iiretimin satiglara nispetle gegici bir
stire daha biylik oranda azaldigini veya arttigini gostermektedir. Ekonomi
capinda da firmalarin stoklar: ve iiretimi ayarlamadaki gecikmesi, tilkede
hésilada, faktor gelirlerinde ve istihdamda harcamalardakinden daha bi-
yiik artig ve azalmalara yol agabilmektedir.
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Ornekte firmanin kendi mamuliiniin satigindaki artisa ve azalisa gore
iiretim seviyesini degistirmesi incelendi. Bir firma mamul sati§ seviyesin-
deki degisiklik kargisinda iiretimde gecikmeli tedbir aliyor ise, ara mali ve
ham madde stok seviyelerini de gecikmeli ayarlamasi hilinde, bagka firma-
lardan ham madde ve ara mal1 siparisleri de birikimli degismeler gostere-
cektir. Bunun da GSYIH inis ¢ikig oranlarini artirici etki yapmasi muhte-

meldir.
14. Tablo
Stok ayarlamanin iiretime etkisi
Talep azalmasi Talep artist
Dénem 1 2 3 4 1 2 3 4
Donem sonu stoku 10 30 8 8 8 0 9 9
Satig 100 80 80 80 80 88 90 90
{retim 100 100 58 80 80 80 99 90

6.3 Cevre iilkelerinde konjonktiir

Kapitalizmin merkez iilkelerinde konjonktiir devri yurt i¢i harcama-
lardaki artiga azalisa baglanir. Gergekte ABD, Japonya ve Almanya gibi
¢ok biiyiik ekonomilerde gayrisafi yurt i¢i hasila artis1 azalig yurt igi har-
camalara bagli olmakla birlikte, nispeten kii¢iikk merkez ekonomilerinde
(Hollanda’da, Danimarka’da, Kanada’da) konjonktiir biiyiikk merkez eko-
nomilerinde konjonktiirden etkilenir. Sebebi, merkez ekonomileri dis tica-
retle birbirleriyle irtibatli hale geldiginden, biiyiik merkez iilkelerinden bir-
kaginda ayn: donemde harcama azalmasi, digerlerinin ihracatini azaltarak
bunlarin da gayrisafi artig oranini diigiirebilmektedir.

Merkez iilke ekonomileri ticaretle birbiriyle biitiinlestik¢e, konjonktiir
devrini harcamalara baglayan modelin tek tek iilkeler i¢in anlam1 azalmak-
ta; merkez tilkeler grubu i¢in daha anlamli hale gelmektedir. ABD, Japonya
ve Almanya’da harcamalarda eszamanli azalmanin yol agacag: bir daral-
manin diger merkez tilkelerine sirayet etmemesi zordur.
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15. Tablo
Yiiksek gelirli OECD iilkelerinin diinya gayrisafi yurt igi hasilasinda pay1
1960 1970 1980 1990 2000 2010
QECD GSYIH (milyar dolar) 1018 2250 8256 17634 25239 | 40820
diinya GSYIH (milyar dolar) 1358 2891 11000 291 32240 63124
QECD GSYIHnin diinyaya orani 0.75 0.78 0.75 0.80 0.78 0.65
OECD niifusunun diinya niifusuna orani 0.24 0.22 0.19 0.17 0.16 0.15

Kaynak: Diinya Bankas: verileri.

Agiklama: Gayrisafi yurt i¢i hasila rakamlari cari kurlarla dolara gevrilmistir.

Yiiksek gelirli OECD iilkeleri ABD, Almanya, Avustralya, Avusturya, Belgika, Cek
Cumbhuriyeti, Danimarka, Estonya, Finlandiya, Fransa, Hollanda, Ingiltere, Irlanda,
Ispanya, Israil, Isveg, Isvigre, Italya, izlanda, Japonya, Kanada, Kore (Giiney),
Litksemburg, Macaristan, Norveg, Polonya, Portekiz, Slovakya, Slovenya, Yeni Zelanda,

Yunanistan’dir.

Cevre iilkelerinde manzara farklidir. Bu iilkelerde konjonktiiriin itici
glicii, yurt i¢i harcama artis ve azalisindan ziyade, ihracattir. Ciinki gevre
tilke ekonomileri gereksedikleri biitiin yatirim mallarini kendileri iireteme-
diginden, yatirim yapmak i¢in bazi yatirim mallarini ithal etmege mecbur-
dur. Ilaveten cevre iilkelerinde birgok is kolu, ara mal ithalatina bagimlidir.
Bazi cevre iilkeleri temel gida madde ithalatina muhtagtir. Yatirim malla-
rinda, ara mallarinda vs. ithalata muhta¢ olan ¢evre tlkeleri, déviz kazan-
mak icin ihracat yapmak zorundadir.

Cevre iilke tireticilerinin en biiyiik ihracat piyasalari merkez tilkelerin-
dedir. On besinci tablo bunun sebebini gostermektedir: diinya hasilasinin
yarisindan ¢cogu merkez iilkelerinde tiretilmektedir. Diinyada en ¢ok tiike-
tim ve yatirim harcamalar1 merkez iilkelerinde yapilmaktadir. Onun igin
cevre iilkelerinde ihracatin ¢ogu, merkez tilke piyasalarina yapilmaktadir.

Cevre iilkelerinin merkez iilkelerine bu ihracat bagimhilig1 sebebiyle 19.
yiizyildan bu yana ¢evre iilkelerinde konjonktiir inis ¢1ikisini merkez iilke-
lerindeki konjonktiir belirlemektedir. Merkez iilkelerinde gayrisafi yurt igi
hésila arttig1 yillarda ¢evre ekonomilerinde ihracat da miktar olarak artti-
gindan, bunlarda da gayrisafi yurt i¢i hasila artmaktadir. Merkez iilkelerin-
de gayrisafi yurt ici hasila arttig1 yillarda gevre tilkelerinin ihrag ettigi ham
madde birim fiyatlari, gida madde birim fiyatlar, fosil yakit birim fiyatlari
da artmakta, bu fiyat artiglar1 da ayrica gevre tlkelerinde ihracati deger ola-
rak artirarak bu iilkelerde gayrisafi yurt i¢i hasilay1 artmaktadir.
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1. Grafik
Merkez iilkeleri ile ¢evre iilkelerinde yillik gayrisafi yurt i¢i hasila artis
oranlar1 (1980-2013)
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Kaynak: IMF verilerine dayanmaktadir (www.imf.org)(24.06.2014).
Agiklama: Dikey eksen yiizde olarak yillik gayrisafi yurt i¢i hasila artig oranim
gostermektedir.

Merkez iilkeleri IMFnin “gelismis ekonomiler” grubudur. Cevre iilkeleri IMFnin
“yiikselen piyasalar ve gelismekte olan ekonomiler” grubudur.

Merkez iilkelerinde gayrisafi yurt i¢i hasila artig oran1 azaldiginda veya
negatif rakama indiginde (merkez iilke ekonomileri daraldiginda) ¢evre
ekonomilerinde ihracat hem miktar olarak, hem de ihra¢ mallarinin birim
fiyatlarinin azalmas: sebebiyle azalmakta, neticede gevre iilkelerinde de
gayrisafi yurt i¢i hasila artig oran1 azalmaktadir. 2007de merkez iilkelerin-
de baslayip 2009da diinyay:1 saran daralma ve takip eden durgunluk buna
son Ornektir.

Birinci grafikte merkez iilkelerinde yillik gayrisafi yurt ici hasila artig
oranindaki kirilmalar ile gevre tilkelerinde gayrisafi yurt i¢i hasila artig ora-
nindaki kirilmalarin gakistig1 goriilmektedir. Merkez iilke ekonomilerinde
konjonktiir devri gevre iilkelerinde konjonktiri etkilemektedir. Sayet elde
ok sayida iilkeden olusan bu gruplar icin tiger aylik gayrisafi yurt i¢i hisila
artis oran verileri bulunsa idi, merkez iilkelerinde gayrisafi yurt i¢i hasila
artig oranindaki degismelerin gevre iilkelerindekinden énce vuku buldugu
grafikle gosterilebilirdi. Yillik gayrisafi yurt i¢i hédsila artis oran verileriyle
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yapilan grafikte ancak iki iilke grubunda konjonktiir devrinde paralellik
gorilebilmektedir.

1990l yillardan itibaren gevre iilkelerinde konjonktiir hareketlerine
merkez iilkelerindeki konjonktiiriin yanisira bagka bir etkenin, tilkeler arasi
sermaye hareketlerinin de sebep oldugunu ileride gorecegiz.
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Yatirim harcamalarinin seviyesini faiz haddi etkiledigine gore, devlet
yatirim harcamalarini etkilemek amaciyla acaba faiz haddini kullanabilir
mi? Bunu cevaplandirmak i¢in faiz haddini neyin belirledigini veya etkile-
digini saptamak gerekir.

19. yiizyi1lda neoklasik iktisat¢ilarin gelistirdigi faiz teorisine gore faiz
haddi, 6diing verilebilir fon arz1 ile 6diing fon talebini dengeleyen bir degis-
kendir. Odiing verilebilir fonlar, hane halkinin gelirlerinden yaptig1 parasal
tasarruftur. Gelir sahipleri bu parasal tasarrufu bor¢ vermek iizere arz eder.
Odiing verilebilir fonlar1 yatirim yapmak i¢in firmalar talep eder.

Odiing verilebilir fon talebi arz1 asarsa faiz hadleri yiikselir. Faiz hadle-
rinin yiikselmesi hane halkini parasal gelirinden daha ¢ok tasarruf etmege
sevk eder. Faiz hadlerinin artmasi firmalarin bor¢lanma talebini azaltr.
Sonugta 6diing verilebilir fon arz ile talebi denklesir.

Sayet 6diing verilebilir fon arzi fon talebini agarsa faiz hadleri diiser. Faiz
hadlerinin diigsmesi hane halkini parasal gelirinden tasarruf etme hevesini
azaltir, parasal tasarruflar azalir. Faiz hadlerinin artmasi firmalarda borg-
lanma talebini artirir. Odiing verilebilir fon arzi ile talebi denklesir. Faiz
haddinin 6diing verilebilir fon arzi ile talebi arasindaki farka intibaki, bu
arz ile talebi denklegtirir.

Keynes, 1936’da Istihdam, Faiz ve Paranin Genel Teorisi baghkli eserin-
de neoklasik faiz kuramini elestirerek farkli bir faiz teorisi sundu. Burada
Keynes’in teorisini gorecegiz.

Keynes’in faiz kurami, para arzi ve para talebiyle baglantilidir. Onun
i¢in incelemeye paranin mahiyetini, para arz ve talep kavramlarindan bag-
lamak gerekmektedir.



Para Politikasi

7.1 Paranin islevi

Para iglevleriyle tanimlanir. Para, miibadele araci, fiyat birimi ve tasar-
ruf saklama aracidir.

Paranin birinci islevi, miibadeleyi kolaylagtirmaktir. Paranin kullanil-
madi§1 ekonomide mitbadele ancak takasla yapilabilir.

Takasla miibadele ederek ihtiya¢ karsilamak zordur. Elinde X malindan
olan kisi, Z malindan istiyorsa; fakat elinde Z malindan bulunup X malin-
dan isteyen kimse bulamaz ise ne yapacaktir? Elinde Z malindan olanlar Y
mali ariyorsa, ve X mali karsiliginda Y vermege razi olan birisi varsa, sorun
¢oziilebilir. Elinde X olan kisi bunu Y karsiliginda verecek, sonra eline ge-
¢en Yyi verip Z malindan temin edecektir. Bu dolambagli islem zahmetlidir.
Ayrica bu zincirleme miibadeleyi yaparken X cinsinden Z malinin maliyeti
iki miibadele oranina (X/Y oranina ve Y/Z oranina) bagh oldugundan, X ile
Z malinin miibadele oraninda bir belirsizlik ortaya ¢ikmaktadir.

Mal ¢esidinin artmasi takas yaparak ihtiya¢ karsilamay giiglestirir. Cok
fazla sayida nispi fiyat ortaya ¢ikar (x adet mal olsa, ve tiim mallar birbirle-
riyle miibadele edilse, miibadele oran sayis1 x(x-1) olur). Biitiin bu oranlar:
bilme geregi ve miibadele edecek kisi bulma geregi takasla miibadeleyi zor-
lagtirir.

Para bu sorunlar1 ortadan kaldirmaktadir. Parali ekonomide elinde X
malindan olan kisi, Z malindan istiyorsa, elinde Z malindan bulunup X
malindan isteyen kimse aramak zorunda degildir. Elindeki X malini iste-
yen herhangi birisine para karsihiginda satip, Z malin1 satmak isteyen her-
hangi birisinden para ile satin alir.??

Gegmiste gesitli metalar, dogadan toplanan nesneler 6deme araci olarak
kullanildi. ilk ¢agdan itibaren madent sikkeler para islevi gordii. Bakur, tung
gibi metallerden sonra, modern ¢agda (kapitalizm ¢aginda) madeni paralarda
altin ve gimiis kullanildi. Bu tip paralara mal para veya meta para denir.

Paranin, kiymetli bir veya birka¢ madenden (altindan, giimiisten) darp
edilen sikkelerden olustugu sistemde para arzi, maden ocaklarindaki kiy-
metli maden iiretimine ve bu madenlerin para diginda maksatlarla ne mik-
tarda kullanildigina baglhdir.

22 Para miibadele arac1 olmanin 6tesinde ddeme aracidir. Senet, gek, veresiye defteri de miibadelede
arag olarak kullanilir; bunlarla da mitbadele, ali§ verig yapilir. Ancak senetle yapilan veya veresi-
ye defterine yazilan miibadelelerde taraflar arasinda alis veristen dogan hukuki iligki sona ermez;
yani bunlarla miibadele yapilir ama 6deme yapilmis olmaz. Ali§ veriste para kullanildiginda;
borg, para ile 6dendiginde taraflar arasinda miibadeleden dogan borg-alacak iligkisi sona erer.
Bu agidan para, alig veriglerde kullanilan miibadele araglarindan biridir; ama diger miicadele
araglarindan ayirt edici 6zelligi ddeme arac: olmasidir.
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Meta paradan sonra gelisen para tiiriine temsili para denmektedir.
Temsili para, belirli bir altin veya giimiis miktarini temsil eden senetlerdi.
Kisi, bir sarrafa altin veya giimiis sikkelerini emanet ettiginde sarraf kendi-
sine makbuz veya senet vermekte idi. Insanlar sarraflarin verdigi bu belge-
leri 6demelerde kullanmaga ve 6demede kabul etmege basladiginda temsili
para ortaya ¢ikti. Sonradan bankalarin ¢ikardig temsili paralar (kaimeler,
banknotlar) tedavil etmege basladi. Banknotlarin iizerinde, temsil ettigi
altin veya glimiis miktarini bildiren, bankanin kayd: bulunmaktayda.

Temsili para ile miibadele yapanlar, sik sik banknotlari, kaimeleri kiy-
metli madene déniistiirme talebinde bulunmadikca, temsili para ¢ikaran
bankalar tedaviile kiymetli maden kargilig1 olmayan bir miktar banknot ¢1-
karabileceklerini fark etti. Bankalarin dolagima ¢ikardig: karsiliksiz bank-
notlarin miktar1 ¢ok artirilmadikca temsili para sisteminin sorunsuz isle-
yebildigi gortldi. Bankalar kiymetli maden karsiligi olmayan banknotlar
¢ikarmaktan kazang temin edebiliyordu. Ayrica karsiliksiz banknot ¢ikar-
mak, para arzi iizerinde kiymetli maden tiretiminin kisitlamasini hafifleti-
yordu; para arzini esnek hale getiriyordu.

Ama bir sarraf veya banka karsiliksiz senet veya banknotlar: ¢ok mik-
tarda arttirdiginda, ahalinin temsili paray1 madeni sikkeye ¢evirme tale-
bini kargilayamayacak duruma disebiliyordu; boyle vaziyetlerde sarrafin
veya bankanin ¢ikardig: temsili paray1 kimse 6demelerde kabul etmeyince
temsili para diizeni ¢okebiliyordu.

19. ytizyilda devletler temsili banknot arzin1 merkez bankasinin rezerv-
lerinde bulunan altinin belirli bir kesir kadar fazlas: ile sinirlamay1 kural
héline getirdi. Cevre iilke devletleri, merkez bankalarinda bulundurduklar:
Ingiliz sterlini gibi merkez iilke banknotlarini da arz ettikleri banknotlari-
na karsilik olarak kullaniyordu.

Ne var ki temsili para sisteminde kiymetli maden mevcudunun banknot
arzini kisitlamasi 20. yiizyilda sorun olmaga devam etti. 1929da baslayan
Biiyiikk Depresyonun sebeplerinden birinin, altina dayanan temsili para sis-
temi oldugu kanisi yaygindir. Depresyonda merkez lilke devletleri merkez
bankalarinda altin varliklarini gozeterek banknot arzini artirmadi. 1930lu
yillarda devletler altin para standardini (altina dayanan temsili para sistemi-
ni) birer birer terk etti; tedricen kdgit para sistemi kuruldu.

Giinimiizde merkez bankalarinin ¢ikardigi kagit paranin 6demelerde
kabul edilmesini kanun emreder; kagit para sisteminde banknotlarin kiy-
metli maden karsilig1 yoktur. Kiisuratli islemler i¢in madeni ‘ufak para’ kul-
lanilir.
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Bagka bir para ¢esidi bankalarin yarattig1 kaydi paradir. Bu, banka mev-
duatidir.

Miibadele araci iglevini goren nesnenin dayanikli bir maddeden yapilmis
olmasi gerekir; bozulacak giiriiyecek bir maddeden olmamalidir. Ikincisi,
miibadele araci olacak paranin arzi istikrarli olmalidir; isteyen bunu ire-
tememelidir. Buna mukabil, ekonomide miibadele aracina ihtiya¢ arttikca
bunun tiretimi artirilabilmelidir

Paranin ikinci islevi fiyatlandirma birimi olmaktir. Fiyatlar para biri-
miyle tespit edilir. Paranin degeri fiyatlar genel diizeyi ile 6lgiiliir. Fiyatlar
genel diizeyinin artmasi, paranin mal ve hizmetlere kiyasla deger yitirme-
sidir.

Paranin {iciincii islevi birikmis tasarruflari (serveti) saklamaga yarama-
sidir. Paranin bu islevde yararligi, paranin mal - hizmet satin alma giicii-
niin istikrarina baglidir. Enflasyonda yani mal ve hizmet fiyatlar1 devaml
yiikseldiginde para servet saklama islevini yitirir. Ciinkii enflasyonda kisi
para tuttugu siirece, gelirinin veya tasarrufunun mal hizmet satin alma
glicii azalir.

Bazan bir paranin bu islevlerin iigiinii gormedigi olmaktadir. Ornegin
enflasyonun yiiksek oldugu 1990l yillarda Tiirkiye’de bir kamu kurumu
(BOTAS) sattigt dogal gazin fiyatini dolarla birimlendiriyordu. Odemeyi ise
Tiirk parast ile kabul ediyordu. Bu uygulamada fiyatlandirmada kullanilan
birim, 6demede kullantlan birimden farkl: idi.

Keza bazi Avrupa iilkelerinde euro, 2002 yilinda banknot ve sikke olarak
dolasima ¢ikarilmadan énce bir siire toplumlar: aligtirmak i¢in mallar1 ve
hizmetleri hem cari ulusal para ile, hem de euro ile fiyatlandirma uygu-
lamasi oldu. O tarihlerde euro miibadele araci degildi, ama fiyatlandirma
islevi goriiyordu.

Bir devletin ¢ikardig kagit paranin 6demelerde kullanilmasini kanun
emretse de, banknotlarin tedaviiliinii gergekte saglayan yasa zoru degildir.
Bir paranin dolagimi, 6demelerde kabul edilmesi, toplumun o paray: kabul
etmesine dayanmaktadir. Bunun kanit1 hiperenflasyonlarda, paranin her
giin yiizde 5-10 deger kaybettigi sartlarda toplumun 6demelerde yasal 6de-
me araci olan kagit paray1 satislarda ve bor¢ 6demelerinde kabul etmemesi,
bu suretle resmi parayu fiilen tedaviilden kaldirmasidir.

Ancak para miibadelede o kadar kullanish bir aragtir ki, toplumlarin
kagit paranin devamli deger kaybettigi enflasyon durumlarinda (enflasyon
oraninin yilda yiizde 100, yiizde 200 oldugunda bile) paray1 kullanmaga
devam ettigi goriilmektedir. Toplumlar devletin kagit parasini 6deme-
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lerde kullanmaktan kolay kolay vazgegememektedir. Ama enflasyon ora-
n1 yiikseldikge fertler tasarruflarinin degerini enflasyona karsi korumak
i¢in onu para olarak saklamaktan kaginmaktadir. Yani kdgit paranin satin
alma giicii devamli azaldiginda toplumlar parayi tasarruf saklamakta kul-
lanmaktan (iglincii islevinden) vazgegmekte, ama ddemelerde kullanmaga
(birinci islevinden yararlanmaga) devam etmektedir. Ancak paranin satin
alma giiciiniin ¢ok siiratle azaldig1 hiperenflasyonlarda (enflasyon orani
aylik yiizde 50yi astiginda) toplumlar paray: 6demelerde kabul etmemege
baslamaktadir; o zaman kagit para 6deme araci islevini de yitirmektedir.

7.2 Para arz1

Para stok degiskenidir. Bir ekonomide miibadele araci olarak kullanilan
nesnelerin miktar: veya degeri bir siire zarfinda 6l¢tilmez; bir an itibariyle
olgiilebilir. Buna ragmen, iktisatta bir ekonomideki para stoku manasinda
‘para arzr’ ifadesi de kullanilmaktadir. Para stokuna arz denmesi, arz keli-
mesinin olagan akim degiskeni anlamina aykir1 galat olmakla birlikte dile
yerlesmigtir.

Para kavramu ile gelir kavramini karistirmamak gerekir. Kiginin malik
oldugu para, onun geliri degildir. Gelir akim degiskenidir; bir zaman fasi-
las1 iginde Ol¢ilir.

Bir ekonomide para stokunu nasil 6l¢ebiliriz? Odeme araci olarak kul-
lanilan veya 6deme aracina kolayca gevrilebilen ve tasarruf saklamakta
kullanilan gesitli varliklar vardir. Bunlar 6deme araci olma ozelligi veya
6deme aracina gevirme kolaylig1 agisindan, kolaydan zora siralanacak olsa
soyle bir liste ortaya ¢ikabilir: banknot (nakit), déviz, vadesiz mevduat, va-
deli mevduat, altin sikke, altin sertifikasi, tiiccar senedi, yatirum fonu pay1
... . Bu listede hangilerinin para sayilacagi, para stokunu 6l¢mekteki amaca
baglidir.

Sayet miibadele araci olarak para {izerinde duruluyorsa, para banknot-
tan ve vadesiz mevduattan ibarettir diyebiliriz. Vadesiz mevduat 6demeler-
de kolayca kullanilabilmektedir; miibadelede kulanim agisindan nakitten
(banknottan) ¢ok farkli degildir.

Eger paranin hem ddeme aract hem de tasarruf saklama iglevi lizerinde
duruyor isek, buna vadeli mevduat: katabiliriz; hatta listedeki varliklardan
bagkalarini da para stokunun kapsamina sokabiliriz.

Para stokunun standartlagmis muhtelif tanimlari ve 6l¢iileri var. M1 do-
lagimdaki banknotlar ile vadesiz mevduatin toplamidir. M2, M1 ile vadeli
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mevduatin toplamidir. M2Y, M2 ile déviz tevdiat hesaplarinin toplamidir.
Bunlardan bagka para tanimlar1 da vardir.

Burada paray: tedaviildeki banknotlarla mevduattan tesekkiil ettigini
kabul edecegiz. Mevduatin vadesiz - vadeli ayirimi, para arzina iligkin ya-
pacagimiz tahlili etkilememektedir. Onun igin paray1 dolagimdaki bank-
notlar art1 mevduattir diye kabaca tanimlamakla yetiniyoruz.?

7.3 Para ¢arpani

Giiniimiizde para arz1 (banknotlar arti mevduat) kismen merkez banka-
sinin faaliyetiyle, kismen mevduat bankalarinin faaliyetiyle belirlenir.

Banknotlar1 merkez bankasi basarak dolagima stirer. Mevduati bankalar
yaratir. Bankalarin yarattigi mevduata kaydi para denir. Bankalarin mev-
duat yaratmasinin sirri, bankalarin nakit olarak topladig1 mevduatin belirli
bir oranini nakit karsilik olarak tutmasinda, mevduatin kalanini kredi ola-
rak vermesindedir.

Banka parasinin nasil olustugunu on altinci tabloda basit sayisal bir
ornekte inceleyelim. Bir kiginin banka sisteminde bir bankaya 100 TLlik
nakdi mevduat olarak yatirdigini kabul edelim. Banka bu nakit mevduattan
bir kismin1 ‘karsilik’ olarak ayirdiktan sonra, nakdin kalanini kredi olarak
baska birine verir. Karsilik, mevduatin ¢ekilmesi ihtimaline karsilik tutu-
lan nakittir; mevduat talebini karsilamak i¢in saklanan nakittir.

16. Tablo
Bankalarin kaydi para yaratma 6rnegi (TL)
mevduat karsilik (ytizde 20) kredi
1. asama 100.00 20.00 80.00
2.a%ama 80.00 16.00 64.00
3. a5ama 64.00 12.80 51.20
4. a5ama 51.20 10.24 40.96
son agamada durum 500.00 100.00 400.00

Bankalarin mevduata ne oranda karsilik tuttuguna karsilik orani denir.
Ornegimizde bankalarin tiimiiniin kargilik orani yiizde 20 olsun. Bu du-
rumda bir bankaya 100 TL mevduat yatirildiginda banka bu mevduattan

23 Madeni ufaklik paranin nominal degeri banknot art1 ufaklik toplaminin degerinin ¢ok ciizi bir
kistmini tegkil eder. Onun i¢in makroiktisatta ufaklik para banknotlardan ayri olarak zikredil-
mez.
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20 TL karsilik ayiracak; 80 TLyi kredi (borg) verecektir. Kredi, kredi miis-
terisine istediginde nakit olarak ¢ekebilecegi bir mevduat hesab: seklinde
verilir. Bankanin kredi verdigi miisterisi 80 TLlik krediyi, nakit olarak alip
gotiirebilir.

Ama sayet kredi miisterisi krediyi banka sisteminde kalacak sekilde kul-
lanirsa (6demelerini hesaptan hesaba aktarmalarla yapar ise, yani 80 TLyi
nakit olarak sistemden ¢ikarmaz ise), bankacilik sisteminde kalan 80 TLIlik
mevduat, sistemde yeni -ildve— bir mevduat gibidir. Lkin bankalar simdi
toplamda 100+80 TL mevduat tutmalarina karsilik, bagta sisteme giren 100
TL nakdi hila tutmaktadir. 100/180 de bankalarin gerekli gordiigii yiizde 20
karsilik oranindan fazladir. Simdi bu 80 TL krediden olusan yeni mevduat
hangi bankada ise, o banka ytizde 20 (16 TL) karsilik ayirip kalanini (64 TL)
kredi olarak verecektir. Bu 64 TL krediyi alan miisteri de mevduatini banka
sisteminden nakit olarak ¢ikarmayip hesaptan hesaba 6dmelerde kullanir
ise, 64 TL mevduat mevcut 180 TL mevduat toplamina ilave edilmis olur.
Bu durumda ilk 100 TL mevduat {izerine yaratilan ilive mevduat 144 TL
oldu. Bankalardan nakit ¢ekilmedik¢e bankalar bu krediyi ve mevduat ar-
tirma siirecine devam eder ... Yaptigimiz varsayimlar altinda kredi vere
vere mevduat yaratma siireci, bankalardaki 100 TL nakdin mevduata orani
yiizde 20ye ditsiinceye kadar devam eder. Siirecin ilk dort asamasi on altinci
tabloda izlenebilir.

Ornekte 100 TL mevduat banka sistemine girmekle toplam mevduat 500
TLye ulagmaktadir. Kredi miktari ise 400 TLye ulagmaktadir. Banka siste-
mindeki 100 TLden nakit olarak hi¢ bir sey ¢ekilmemesi, 500 TLnin alig
verislerde kullanilmadigi anlamina gelmemektedir. Ornekte 400 TLsi kaydi
olan 500 TL mevduat, banka kartlari ile, ceklerle alis verislerde kullanilabi-
lir; 6deme araci islevi goriir.

Para tanimina mevduat dahil oldugundan, 6rnekte ekonomide para arz1
400 TL artmis, yani para arz1 ilk yatirilan nakit mevduatin dort kati artmisg;
para arzi ilk yatirilan nakit mevduatin beg katina ¢ikmigstir. Merkez ban-
kasinin ¢ikardig: 100 TL banknot, banka sisteminde bir ¢arpan oraninda
artmig olmaktadir.

Bu garpanin formiiliinii yukaridaki érnekte yapilan varsayimlar cerge-
vesinde bulabiliriz. Bankalarin uyguladig: bir tek kargilik orani oldugunu,
ve kredi ve mevduat artma siirecinde kredi alan kimsenin mevduatindan
nakit ¢ekmedigini farz edelim. Karsilik oranini r harfiyle gosterirsek, para
arzi bankalara giren nakit mevduatin k = 1/ r kati olur. Yapilan varsayimlar
altinda para ¢arpani budur. Ornekte para ¢arpant k = 1/0.20 = 5 olmaktadr.
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Ilk mevduat 100 TL idi. Para arz1 100 x 5 = 500 TL oldu. Kredi ¢arpani ise
para ¢arpanindan bir ¢ikararak bulunur: (1 - r )/ r. Ornekte (1 - 0.20) / 0.20
= 4tiir. Tk mevduat 100 idi; yaratilan kredi miktar: 100 x 4 = 400 TL oldu.

Verilen ornekte 100 TL mevduat bankaya yatirildiktan sonra mevduat
artarken bir daha nakit ¢ekilmedigi varsayimi, sistemin mantigini anlat-
mak icin yapildi. Gergekte bankalarin verdigi kredinin bir kismini kredi
miigterileri nakit olarak ¢ekebilir. Para ¢arpaninin formiiliini bu gergege
gore tadil etmek gerekir.

Para arzinin dolagimdaki banknotlar + mevduat oldugunu saptadik.

Merkez bankasinin ¢ikardigi banknotlar ‘para tabanr’ diye isimlendirilir.

Para tabani = dolasimdaki banknotlar + bankalardaki karsiliklar.

Bu iki denklemi simgelerle yazalim: M = DB + Mv ve Pt = DB + K.

M para arz1, DB dolasimdaki banknotlar, Mv bankalardaki mevduat, Pt
para tabani, K bankalardaki karsiliklardir. Para ¢arpanin, para arzini para
tabanina oranlayarak buluruz. Soru sudur: merkez bankas: dolagima x TL
kadar para tabani (banknot) ¢ikardiginda, toplam para arz1 bu x TLnin kag
katma ¢ikar?

DB 1 DB 1
P o= Paraarzs = M DB+Mv My + My +
4raSaTPaM = Paratabami Pt | DB+K DB K DB

My My My

Bu formiilde para ¢arpani, dolagimdaki banknotlarin mevduata orani ve
karsilik orani (kargiliklarin mevduata orani) tarafindan belirlenmektedir.
Bu iki degiskeni inceleyelim.

Dolagimdaki banknotlarin mevduata orani, hane halkinin ve firmalarin
parasindan ne kadarini elde nakit olarak tuttuguna, ne kadarini bankada
mevduat olarak tuttuguna baglidir. Bu, bankalara giivene ve mevduattan
o6deme yapma kolayligina (¢cek kullanmanin kolayligina, banka kart: ile
6deme yapmanin kolayligina vs.) bagh bir degiskendir. Bankalara giiven
ve mevduattan ddeme yapma kolaylig1 arttik¢a dolasitmdaki banknotlarin
mevduata orani azalir. Olagan sartlarda dolagimdaki banknotlarin mevdu-
ata orani istikrarli bir rakamdir.?* Oran ne kadar kii¢iik ise para ¢arpani o
kadar biytiktiir.

Para carpan formiilinde gorilen diger degisken, karsilik oranidir.
Bankalar karsiliklar1 mudilerin mevduat ¢ekme taleplerini karsilamak i¢in

24 Olagan iistii gartlarda, yani toplumun bankalara giiveni sarsildig: durumda tiim mudiler mevdu-
atin1 cekmege girigip mevduat sifira indikge, dolagimdaki banknotlarin mevduata orani sonsuza
yakinsar. O zaman da para garpani bire yakinsar; yani para arzi, para tabanina (banknot tutari-
na) yakinsar.
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tutar. Bankalar kargiliklarin bir kismini zorunlu olarak merkez bankasin-
da, bankanin mevduati seklinde tutar. Bunlara zorunlu karsilik veya mun-
zam karsilik veya mevduat munzam karsilig denir. Bu karsiliklarin mev-
duata asgari oranin1 merkez bankasi saptar. On yedinci tabloda gorildugi
tizere 6.3.2014 tarihinde Tiirkiye Cumhuriyet Merkez Bankasinin ¢esitli TL
mevduata uyguladig: zorunlu karsilik oranlari yiizde 5 ile yiizde 11.5 ara-
sinda idi.

Bankalar karsiliklarin diger kismin: kasalarinda nakit ve kolayca sati-
labilir emniyetli finansal varliklar olarak tutar. Kolayca satilabilir emin fi-
nansal varliklara hazine bonolar: ve devlet tahvilleri 6rnektir. Bankalarin
bu karsiliklarina disponibilite denir.® Merkez bankasi, bankalarda disponi-
bilite - mevduat oranina alt sinir (disponibilite orani) koyabilir.

Merkez bankalar: zorunlu karsilik oranlarini mevduatin vadesine gore
tespit ederek, bu oranlar1 TL mevduata ve doviz mevduata gore farklilandi-
rarak, mevduat tipine gore zorunlu kargiliga faiz 6deyerek veya 6demeyerek
bankalarin farkli mevduat hesap imkanlar1 sunmaga tesvik eder veya bun-
lar1 caydirmaga ¢alisir. Para ¢arpani formiiliinde karsilik orani, zorunlu
karsilik oranlarinin ve fiili disponibilite oranlarinin bir ortalamasi olarak
tasavvur edilebilir.

Sonugta, devletin para ¢arpanini etkilemekte kullanabilecegi araglar,
bankalara bildirdigi asgari karsilik oranlaridir (asgari zorunlu kargilik ve
asgari disponibilite oranlar1). Devlet bu oranlar1 artirdiginda bankalar mec-
buren kredileri azaltir, para ¢arpani azalir, para arzi kisilir. Devlet bu karsi-
lik oranlarini diisiirdiigiinde bankalar (durumu miisait gériiyor iseler) ver-
dikleri kredileri artirabilir, 0 zaman para ¢arpani artip para arz1 artabilir.

17. Tablo
TL mevduat zorunlu karsilik oranlar:
Mevduat tirii Zorunlu karsilik orani (yiizde)
Vadesiz mevduat 11.50
1 aya kadar vadeli mevduat 11.50
3 aya kadar vadeli mevduat 11.50
6 aya kadar vadeli mevduat 8.50
1yila kadar vadeli mevduat 6.50
1yil ve daha uzun vadeli mevduat 500

http://www.tcmb.gov.tr/yeni/ppyeni/disponibilite_yeni.html (06.03.2014)

25 Disponibl Fransizca “kullanilabilir”, “emre amade” manasinda bir sifattir. Disponibilite bunun
isim hélidir.
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7.4 Para tabam

Buraya kadar para arzini merkez bankasinin dolagima banknot ¢ikarma-
sinin ve bankalarin kaydi para yaratmasinin belirledigini saptadik. Simdi
incelenecek sorun, merkez bankasinin banknot emisyonunu nasil belirledi-
gidir. Yani para tabaninin nasil tegekkiil ettigidir.

Genel olarak merkez bankalar1 kanunla belirli islemler yaparak para ta-
banini degistirmeye yetkilendirilmistir. Bu islemler esas itibariyle (1) ban-
kalara kredi vermek, (2) hazineye kredi vermek, (3) agik piyasa islemleri ve
(4) doviz alim satim iglemleridir. Merkez bankalarinin bu uygulamalarini
inceliyoruz.

Merkez bankasi, bankalara nicin ve nasil kredi verir? Bankalar, mevdua-
tindan nakit ¢ekenlere 6deme yapabilmek i¢in kasalarinda karsilik (nakit ve
kolayca nakde gevrilebilecek finansal varliklar, yani disponibilite) tutar. Bir
zaman araliinda mudiler bir bankadan beklenmedik sekilde ¢ok miktarda
mevduat ¢ekerse, bankada karsiliklar beklenmedik gekilde azalabilir. Nakit
ihtiyac1 baggosterdiginde bankanin kredi miisterilerinden alacaklarini va-
desi gelmeden ddemelerini talep etmege hakk: yoktur. Kasalarinda kars:-
liklar1 azaldiginda banka, nakit fazlas: olan bagka bankalardan borglanarak
disponibilitesini artirabilir.

Bir banka nakit sikintisina diistigiinde diger bankalardan borglanamaz
ise, ihtiya¢ duydugu nakdi saglamak merkez bankasinin gorevidir. Merkez
bankalari, bankalara kredi vermek gerektiginde bunun igin banknot bas-
maga yetkilidir. Bu yetkilendirmede maksat, nakit darlig1 sebebiyle banka-
larin gise kapatmasini 6nlemektir.?® Ciinkii bir banka bir giin mudilerine
mevduat 6deyemese, bu biitiin mudilerin biitiin bankalara giivenini sarsa-
bilir. Ulkede mevduat ¢ekme panigine yol agabilir. Boyle bir felaketi onle-
mek i¢cin merkez bankalar1 nakit darlig: hisseden bankalara kredi vermege,
bunun i¢in banknot basmaga yetkilendirilmistir. Merkez bankasinin ban-
kalara verdigi kredi, para tabanini genisletir. Bankalar merkez bankasina
bor¢larini 6dediginde para tabani azalir.

Merkez bankasinin bankalara nakit ihtiyaglarini kargilamak icin kre-
di verme yontemlerinden biri, reeskonttur. Nakde ihtiyac1 olan is insanla-
r1, ellerinde bulunan, vadesi gelmemis senetleri bankalara satar (kirdirir).

26 Bir bankanin nakit sikintisina diigmesi kotii yonetildigi anlamina gelmez. Bankanin kotii yone-
tildigi, bankanin verdigi kredilerden énemli bir kisminin vadesi geldiginde bankaya 6denme-
diginde ortaya gikar. Odenmeyen kredilerin sebebiyet verdigi zararlar sonucu banka batabilir.
Buna mukabil, kredilerini emin miisterilere agmis olan bir banka, tesadiifi sebeplerle mudiler
¢ok mevduat ¢ektiginden nakit darligina diigebilir. Merkez bankasinin gérevi, bankalarin bu
gecici sikintilar1 agirmasina yardimer olmaktrr.
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Iskonto, is adamlarinin bankalara senet kirdirmasidir. Banka, vadesi gel-
memis senetleri satin alirken, bundan kazang temin etmek igin bir faiz uy-
gular, yani bir ay sonra 6denecek 100 TLlik bir senedi 6rnegin 98 TLye alir-
sa, ayda yiizde 2den iskonto etmis olur. Bu bir anlamda bankanin is dlemine
verdigi kredidir, ¢linkii senedin temsil ettigi alacak bankaya geger; senedi
yazmis olan kisi bankaya borglu hile gelir. $imdi boyle senetler birikmis
olan bir bankada mudiler ¢ok mevduat ¢ektigi i¢cin kargilik orani azaldigin-
da, banka nakit temin etmek i¢in merkez bankasina elindeki senetleri kir-
dirabilir. Merkez bankasinin bankalarin sundugu senetleri kirmasina rees-
kont denir. Merkez bankasi bankalardan satin aldig1 senetleri bir indirime
tabi tutar; bir faiz orani uygular. Buna reeskont orani denir. Yukarida érnek
verilen 100 TL alacak temsil eden senedi merkez bankas: bir bankadan 95
TLye satin aldiginda reeskont uygulamais olur.

Merkez bankasi, reeskont oranini degistirerek para tabanini etkileye-
bilir. Bu oran1 artirdiginda bankalari reeskont talep etmekten caydirir, ve
bankalar: kendi iskonto oranlarini yiikseltmege sevk eder. Merkez bankasi
reeskont oranini azalttiginda ise reeskontun bankalara maliyeti azaldigin-
dan bankalar daha ¢ok senedi reeskonta sunabilir. Reeskont oranini diigiir-
mek bankalar1 kendi iskonto oranlarini diigiirmege tegvik eder.

Reeskontla para tabanini artirma mekanizmasinin gerekgesi sudur.
Ekonomide senetlerin ¢ogalmasi, bunlarin bankalara kirdirilmas: ve ban-
kalarin da bunlar1 merkez bankasina kirdirmaga ¢aligmasi ekonomide tre-
ticilerin ve ticaret yapanlarin nakit ihtiyacinin arttiginin isaretidir. Merkez
bankasinin senet karsiliginda para tabanini (dolayisi ile para arzini) artir-
masl, artan para ihtiyacini karsilar.

Bazi iilkelerde merkez bankalarinin degisik sektorlerden gelen senetleri
(¢iftcilerin senetlerini, sanayicilerin senetlerini, ticarethanelerin senetlerini
vs.) farkli reeskont oranlari ile kirma uygulamasi vardir. Merkez bankasi bir
sektorden gelen senetleri digerlerine kiyasla daha diisiik bir reeskont orani
ile kiriyor ise, bu uygulama bankalar1 o sektordeki iireticilerin senetlerini
daha dagiik iskonto orani ile kirmaga, ve ayn1 zamanda o sektorde keside
edilmis senetleri daha ¢cok kabul etmege, bu sektérden gelen senetleri tercih
etmege tegvik eder. Bu suretle o sektore bankalar yoluyla daha ¢ok kredi
saglamis olur.

Merkez bankalari, gerektiginde bankalarin nakit ihtiyacini karsilamak,
gerektiginde para arzini ayarlamak i¢in bankalara senet reeskont etmeden,
dogrudan kredi de verebilir.
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18. Tablo
Reeskont iglemlerinde uygulanan iskonto orani yiizde)
yiriirliik tarihi iskonto orani {yiizde)
12.06.2009 18.00
2212.2009 15.00
30.12.2010 14.00
2912.201 17.00
19.06.2012 16.00
20.12.2012 13.50
21.06.2013 9.50
2712.2013 10.25

http://www.tcmb.gov.tr/yeni/reeskont/reeskont.html

Merkez bankalarinin para tabanin: etkileyen ikinci islemi, devletin
hazinesine kredi vermektir. Merkez bankalar1 gereginde banknot basarak
devletin hazinesine de borg verebilir. Bu da para tabanini degistirir. 1980li
yillara kadar biitge agigin1 kargilamak igin merkez bankasindan bir mik-
tar borglanmak, ¢ogu devletin bagvurdugu bir yontemdi. 1980li yillardan
sonra bu usul sakincali oldugu kanaatiyle biiyiik olgiide terk edildi (sakin-
ca enflasyon bahsinde anlatilmaktadir). Ancak savas ve tabii afet gibi ola-
gan isti durumlarda devletlerin yine merkez bankasinin banknot basma
imkanindan yararlanmast mimkiindiir. Merkez bankas: devletin hazine-
sine bor¢ verdiginde bunu para tabanini artirmak i¢in yapmaz; hiikiime-
tin nakit ihtiyacini karsilamak i¢in yapar; ama sonugta para tabani artar.
Devletin para taban artisi ile sagladig: kaynaga senyoraj denir.

Merkez bankalarinin para tabanini degistirme yontemlerinden biri, agik
piyasa islemleridir. A¢ik piyasa islemlerinin birkag sekli vardir. Bunlardan
biri, merkez bankalarinin belirli bankalardan menkul kiymetler satin al-
mas1 ve bankalara menkul kiymet satmasidir.”’” Ornegin merkez bankasi
tahvil satin aldiginda para tabani artar, tahvil sattiginda para tabani azalir.
Merkez bankalarinin bagka bir agik piyasa islemi, teminatli kisa vadeli borg
vermek veya almaktir (repo veya ters repo yapmaktir). Merkez bankalar:
anlagma ile ileri bir tarihte belli bir fiyattan geri satmak sartiyla belirli tiir-
den menkul degerler satin aldiginda (repo yaptiginda) para tabanini gegici

27 Menkul kiymet kelimesi hisse senedi, tahvil, bono, senet gibi getirisi olan veya hak temsil eden
kagit demektir.
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olarak artirmis olur. Merkez bankalar1 kisa vadeli ‘likidite senedi’ ad1 al-
tinda ¢ikardiklar1 menkul kiymetleri satarak para tabanini azaltip, bunlar1
satin aldiginda para tabanini artirabilir.

Merkez bankalar1 agik piyasa islemi yaptiginda ya para tabanini belirli
bir seviyeye getirmeyi hedefler, ya da belirli bir faiz haddini istedigi bir se-
viyeye getirmeyi hedefler. Para tabanini hedeflese bile, agik piyasa iglemiyle
para tabanini degistirmek faiz haddini etkiler.

Merkez bankalarinin goérevlerinden biri de d6viz kurunu idare etmek-
tedir. Merkez bankalar1 déviz kurunu degistirmek maksadiyle bazan déviz
satin alir; bazan doviz satar. Doviz satin aldiginda amaci kuru artirmaktir
veya azalmasini 6nlemektir; doviz sattiginda istedigi kuru azalmaktir ve
artmasini 6nlemektir. Merkez bankalar1 déviz satin almak iizere para ta-
banini artirmaga yetkilendirilmistir. Merkez bankalar1 déviz rezervinden
déviz sattiginda para tabani azalir; ¢iinkii dolagimdaki banknotlar azalir.

Bazan merkez bankasi kurun azalmasini 6nlemek veya kuru artirmak
maksadi ile déviz satin alirken, bunun para tabanini artirmasini istemez.
Merkez bankasi bu durumda bir yandan déviz satin alirken, ayn1 zamanda
acik piyasa islemleriyle veya bankalara kredi hacmini azaltarak para taba-
ninda olusan artigi dnleyebilir. Doviz satin alma isleminin para tabanim
artirma etkisini giderecek telafi iglemine sterilizasyon denmektedir.

Ozetle, merkez bankasinin déviz islemleri ve hazineye borg vermesi para
tabanini etkiler ama merkez bankalar1 bunlar1 para tabanini degistirmek
maksadiyle yapmaz. Merkez bankasi para tabanini degistirmek istediginde
bankalara bor¢ verme sartlarini degistirir veya agik piyasa islemleri yapar.
Merkez bankasi para tabanini artirmaga niyeti olmadigi bir durumda sayet
bir banka nakit sikintisina ditgecek olursa merkez bankasi o bankaya kredi
verir; bunun sonucunda para tabani ister istemez artar.

Merkez bankasi para arzini degistirmek i¢in zorunlu karsilik oranlarini
da degistirebilir. Merkez bankasinin zorunlu karsilik oranlarini degistir-
mesi, para tabanini (dogrudan) etkilemez; karsilik oranlarini degistirmesi
bankalarin mevduat yaratma imkénlarini artirarak veya azaltarak para car-
pamn etkiler.

7.5 Keynes’in para talep teorisi

Hane halkinin, firmalarin, kamu kurumlarinin kasalarinda ve banka he-
saplarinda tutmak istedikleri para stoku, para talebini olusturur. Buradaki
para talebi kavrami da (para arz1 gibi) bir stok degiskenidir.
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Keynes’e gore toplum iig farkli saikle para talep eder. Birinci saik, paray-
la islem (muamele yani alim - satim) yapmaktir. Islem saikiyle talep edilen
para, toplumun biitiin parali alis verisleri igin ihtiya¢ duydugu para mikta-
ridir. Gayrisafi yurt i¢i hasilanin iretilmesine d4hil olan ve olmayan tiim
parali alim satim iglemleri, toplumda iglem saikli para talebinin kaynagidur.

Birinci saikle para talebini agiklamak i¢in, bir zaman diliminde ayni ge-
liri kazanan ve gelirinden ayni tiiketim harcamasi yapan iki kisinin para
taleplerini karsilagtiralim. Ayni seviyede aylik iicretle ge¢inen ve ayni tu-
tarda aylik tiikketim harcamasi yapan iki kisiden birincisi aylik gelirinden
titketimde harcayacagi meblag: oldugu gibi para (nakit olarak ve vadesiz
mevduat) olarak tutmaktaduir. Ikinci kisi, aylik gelirinden tiiketimde har-
cadig1 meblagin timiini para olarak tutmamakta, ay basinda iicret veya
maagini hesabina yatirildiginda ATMde yatirim fonu paylar: veya hisseler
satin alip iki {i¢ giinde bir ATMye giderek bunlardan satarak harcamalar
icin nakit cekmektedir. Besbelli ikinci kiginin iglem maksatli para talebi,
birinci kisininkinden daha azdir; herhangi bir giin cebinde veya hesabinda
bulundurdugu ortalama para miktar, birinci kisininkinden az olur.

Toplumun iglem saikli para talebi, hane halkinin, firmalarin, kamu ku-
rumlarinin islem saikli para talebinin toplamidar.

Keynes islem saikli toplam para talebini belirleyen baslica degiskenin gelir
oldugunu 6ne siirdii. Hasila arttiginda héasilanin iiretimiyle baglantili alim
satim iglemleri ve faktor sahiplerine 6demeler artar; bu sebeple firmalarin
islem saikiyle para talebi artar. Hasila arttiginda hanelerin kullanilabilir geli-
rinden yapacagi harcamalar artinca hanelerin de islem saikli para talebi artar.
Hasila ve gelirler arttiginda, hasilayla baglantili olmayan parali islemler de
artar: elden diisme esya alis verisi, finansal varlik alimi satimi, gayrimenkul
alimi satimi artar. Bunlarin artmasi da islemlerde kullanma saikiyle paraya
ihtiyac1 artirir. Sonugta makroiktisadi modellerde islem saikli para talebini
etkileyen esas degiskenin gayrisafi yurt i¢i hasila oldugu kabul edilir.

Islem amagli para talebi fiyatlar genel diizeyine de baghdir. Fiyatlar art-
tiginda islem saikli para talebi de artar. Islem saikli para talebi, reel bir para
talebidir, yani emrinde belirli bir miktar satin alma giicii tutma talebidir. O
halde para birimiyle (TL, dolar, rupi, dinar...) ifade edilen bir tutar olarak ta-
savvur ettigimiz para talebi, hem reel gayrisafi yurt i¢i hasila artigindan - aza-
ligindan etkilenir, hem de fiyatlar genel diizeyindeki degismeden etkilenir.

Keynes, toplumun bir miktar paray: ihtiyat saikiyle de talep edecegini
éne siirdii. Thtiyat saikiyle para talebi —~adindan anlagildig gibi- firmalarin
ve hanelerin giinliik islemleri i¢in gereksediklerinin disinda ihtiyaten tut-
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mak istedikleri para miktaridir. Keynes’e gore ihtiyat saikiyle talep edilen
para miktari da gelire bagl bir degisken kabul edilebilir.

Neticede islem yapma ihtiyaci ve ihtiyat giidiisiiyle talep edilen para
miktar1 gelire bagli oldugu kabul edildiginden iki para talebi genel olarak
tek bir fonksiyonla gosterilir: L, = L, (Y). Bundan sonra bu iki para talebini
kisaca iglem saikli para talebi diye isimlendirecegiz. Ihtiyat saikiyle para
talebi tizerinde ayrica durmayacagiz.

Keynes’e gore, bir toplumun para talebinde iiglincii saik, tasarruf (servet)
saklama istegidir. Keynes buna “speliikatif para talebi” adin1 verdi. Para ta-
lebindeki bu 6geyi incelemeye gegmeden 6nce servet ve finansal spekiilas-
yon kavramlarini gozden gegirmekte yarar var.

7.6 Toplumsal servet

Tabiat varliklar1 ve insanlarin ge¢miste tiretip halen iiretimde ve tiike-
timde yararlandig: tim maddi varliklar, toplumun servetidir. Ekilebilir
topraklar, ormanlar, meralar, denizlerde gollerde canli stoklary; evler, yollar,
fabrikalar, tagit araclari, makinalar, okullar, hastahaneler, anitlar, camiler
vs. ... toplumun servetini tegkil eder. Toplumsal servetin i¢inde insanlarin
rettigi, inga ettigi unsurlara genig anlamda sermaye de denir.

Servet bir stok degigskenidir. Bu stok degiskenine karsilik gelen akim de-
giskeni, yatirimdir. Yatirim genel anlamda toplumsal serveti artirma faali-
yetidir.

Bu toplumsal servet unsurlarinin bir kismi kamuya (herkese) aittir. Bir
kism1 6zel miilktiir. Sermaye varliklarinin bir¢ogu iizerinde miilkiyet, tapu
ve hisselerle tespit edilmistir. Bu belgeler el degistirmekle sabit sermayenin
malikleri degisir. Tapularin ve hisselerin el degistirmesiyle toplumun ser-
veti degismez.

Tahviller, bonolar, senetler ise kisi ya da kurumlarin borg iligkisiyle bas-
ka kisi veya kurumlarin serveti veya geliri tizerinde hak iddialarini temsil
eder. Bu belgelerin kurdugu borg iliskilerinde, birinin alacag: 6tekinin ve-
recegi oldugundan, tahvillerin, bono ve borg senetlerinin el degistirmesi
veya ¢ogalmasi da toplumsal servette bir artig yansitmaz. Onun igin bir ki-
sinin veya firmanin para ile tasinir (menkul) veya taginmaz (gayrimenkul)
varlik satin almasina yatirim tébirini kullanmak isabetli degildir; bu gibi
islemleri plasman kelimesiyle zikretmek karigiklig1 onler.

Hane halkinin tasarruf saiki ile biriktirdigi para toplumsal servetten sa-
yilamaz. Parasal tasarruf, birikmis mal ve hizmet satin alma hakkini temsil
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eder. Her yil yapilan cari parasal tasarruf, o yil iretilip tiiketilmemis malla-
ra tekabiil eder. Bu mallar toplumun servetindedir.

Mikroiktisadi agidan, tahviller, bonolar, hisseler, tapular, parasal tasar-
ruflar tek tek hanelerin kigisel servetini teskil eder. Cevre iilkelerinde hane
halkinin servetinde gayrimenkuller (konut, arsa, tarla) 6nemli yer tutar.
Merkez iilkelerinde hane halkinin servetinde finansal varliklarin (tahville-
rin, hisselerin) pay1 ¢evre toplumlarina nispeten ytiksektir.

7.7 Finansal spekiilasyon

Servet unsurlarindan her birinin piyasasinda alis veris bunlarin fiyat-
larini degistirir. Gayrimenkul fiyatlari; altin fiyatsy; hisse, tahvil, bono fi-
yatlari; déviz kurlar1 zamanla degisir. Bu fiyatlarin degismesiyle toplumda
hane halki ve firmalar arasinda servet transferleri olur; kimi hane halkinin
servetinin degeri artar, kimininki azalir; kimi firmanin maddi varliklari-
nin (aktiflerinin) degeri artar, kimi firmaninki azalir. Bu fiyat hareketleri
neticesinde firmalarin iflas ettii olur. Servet 6gelerinin fiyat hareketleri
neticesinde olusan biiyiik servet transferleri toplam tiiketim harcamalarin
ve toplam yatirim harcamalarini etkiler. Iktisadi buhranlarin basta gelen
sebeplerinden biri, budur.

Servet unsurlarinin fiyatlar: degisken oldugundan, bunlardan birinden
satin almak isteyen kisi fiyatin gelecekteki seyri tizerine tahmin yiiriitmek
zorundadir. Ciinkii fiyat: azalmasi muhtemel olan gayrimenkule veya his-
seye veya tahvile veya altina veya dovize plasman yapmak akil kér1 degildir.
Buna mukabil fiyat: artmasi muhtemel olan varliklara plasman yapan, ser-
vetini artirabilir. Fiyat degisme tahminine gore varlik alip satma davranigi-
na spekiilasyon denir.

Gayrimenkul spekiilasyonunda oldugu gibi, tahvil, altin, hisse, d6viz
tizerinde spekiilasyon yapanlar bazan bu varliklarda fiyat: bir siire (birkag
ay veya birkag yil) devamli artirarak olagan isti seviyeye yiikseltip, sonra
kisa siirede azaltt1g1 olur. Bu hidisenin gozlendigi varliklar, arzi (stoku) kisa
dénemde sabit veya sabit denecek kadar istikrarli olanlardir. Bu varliklarda
arzin fiyat esnekligi kisa dénemde ¢ok diigiiktiir. Yani bunlarin fiyati biiyiik
oranda arttifinda ekonomide miktari bityiik oranda artmaz. Arzi esnemez
olunca, bu gibi servet unsurlarinin fiyatini, bunlara yonelik talep belirler.
Talep artinca fiyat: artar, talep azalinca fiyat1 azalir.

Bu gibi varliklarda tesadiifi bir fiyat artisi, fiyatin daha da artacagina
dair bir beklenti uyandirdiginda, vurgun yapmak maksadiyle bu varlik-
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tan satin alanlar ¢ogalir. Varliktan satin alanlarin eylemi, fiyatlar1 daha
da artirir; fiyat arttikga fiyatin siirekli artacagi kanaati pekisir. Talep arti-
siyla fiyat artig1 birbirini beslemege baslar. Spekiilasyonun etkisiyle fiyat,
yiikseldikge yiikselir. Fiyat artarken, temkinli olan kisiler ellerindeki o
servet unsurundan varliklarini satarak elde ettigi kazangla yetinir. Fiyatin
daha da artacagini uman risksever gozii kara kisiler, bu varliklardan el-
lerinde tutmaga ve satin almaga devam eder. Sonunda, fiyatin artik daha
fazla artamayacag1 kanaatine varanlarin satislari, fiyatin daha da artaca-
gina inananlarin alimlarini agtig1 anda, fiyat azalmaga baglar. O andan
itibaren spekiilasyona katilmig olanlarin tiimii, o varliktan ellerindekini
satmaga girisir; satislar arttikga fiyati azalir, fiyat azaldikga satmakta ge-
cikenler servetinden yitirir.

Spekiilasyon sonucu fiyat1 anormal seviyelere yiikselen varligin fiyati-
nin aniden azalmaga baslamasini o varlikla aldkasiz bir hadise veya haber
tetikleyebilir. Ciinkii varlik fiyatinin azalmaga baslayabilecegini bekleyen
kisi, varlik fiyatinin azalmasina baslangig i¢in diger spekiilatorlerin isaret
olarak okuyabilecegini tahmin ettigi herhangi bir hadise vuku buldugunda
elindeki varligi satmaga baglar. O varliktan tutan birgok kimse béyle dav-
randifinda fiyat azalmaga baslar.

Buna 6rnek olarak 2001de Tiirkiye’de doviz krizinin ¢ikist gosterilebilir.
2000 yilinda merkez ilkelerinde finans kurumlarinda fon y6netenlerden
Tiirkiye’de yiiksek faiz hadlerine tamah edenler, Tiirkiye’ye ¢ok miktarda
parasal tasarruf transfer ederek finansal aktifler edinmis, doviz bollugu-
nun etkisiyle dig ticaret agig1 artmisti. Tiirkiye’de TL mevduat bulundu-
ran, Tirkiye’de bankalara firmalara kredi vermis olan, Tiirkiye’de hazine
bonosu ve tahvil satin almis olan yabanci fon yoneticileri, dig ticaret ag1-
gina bakarak, devaliiasyon olup zarara ugramaktan korkmaga baslamistu.
2001 y1il1 18 Subatinda hitkiimetle cumhurbagkani arasinda Milli Giivenlik
Kurulunda bir miinakasa kamuya agiklaninca birkag saat icinde Merkez
Bankasindan 5 milyar dolarin ¢ekilmesine yol ac¢ti. Bagbakanla cumhur-
bagkani arasindaki ihtilafin ekonomiyle, dovizle, dis ticaretle hig bir alakas:
yoktu. Devaliiasyon bekleyen yabanci fon yoneticilerinden her biri, diger-
lerinin bu hadiseyi devaliiasyona yol agacak haber olarak yorumlayip ta-
sarrufunu ¢ekecegini tahmin edip, kendi TL varliklarin1 dovize gevirerek
do6viz varliklarini yurt disina transfer etmege giristi. Boylece, olacagini tah-
min ettikleri olay1 kendi eylemleriyle gergeklestirdiler.

Spekiilasyonla fiyatlarin anormal yiikselip aniden ¢okme olaylar1 hisse
borsalarinda, d6viz piyasalarinda, altin piyasalarinda, vadeli petrol islem
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piyasalarinda, vadeli bugday islem piyasalarinda®, gayrimenkul piyasala-
rinda goriillmektedir.

Keynes 1936da yayimladig: eserinde borsalarda sirket hisseleri izerinde
yapilan spekiilasyonu tasvir ederken borsay1 kumarhaneye benzetti. Ciinkii
finansal spekiilasyon, oyuncularin birbirinin servetini azaltarak kendi ser-
vetini artirmaga calistig1, iktisadi mantig1 ve toplumsal yarari olmayan bir
oyundur. Finansal spekiilasyon, bu kumarda hi¢ dahli olmayan insanlarin
igsizligine ve sefaletine yol agan buhranlara sebebiyet vermektedir. Ciinkii
spekiilasyonun firmalar arasinda birikmis kar dagiliminda gergeklestirdigi
bityiik degisiklikler, baz: firmalarin iflasina yol agarak ig¢ilerin isten ¢ika-
rilmasina yol agar. Spekiilasyonun hane halki arasinda servet dagiliminda
gerceklestirdigi buyik degisiklikler, birgok hanehalkinin birikimlerini yi-
tirmesine ve titketim harcamalarini kismasina yol agar.

Devletin borsada, altinda, gayrimenkulde, dévizde yapilan spekiilasyon-
la bu varliklarda fiyatlarin anormal artmasini 6nlemesi miimkiindiir. Bir
varligin fiyat1 spekiilasyonun etkisiyle olagan distii artryor ise, kamu otori-
tesinin buna géz yumduguna hitkmedilebilir.

7.8 Tasarruf saklama saikiyle para talebi

Keynes tasarruf saklama saikiyle para talep kuramini kurarken, dikkati
kisilerin servetlerini para seklinde tutma ve tahvil seklinde tutma segenek-
leri tizerinde topladi. Keynes’in para talebini incelemekte amaci uzun vadeli
bor¢lanmada faiz haddini neyin belirledigini ortaya ¢ikarmakti. Zira 6zel-
likle merkez iilkelerinde biiyiik firmalarin yatirim harcamalarini etkileyen
onemli bir etken uzun vadeli tahvil faiz haddidir.

Kisi tahvil satin aldikta, satin alanin servetinde para miktari azalir; tah-
viller artar. Tahvil sahibi tahvillerini sattiginda servetinde para miktari ar-
tar, tahviller azalir. Keynes faiz haddini, servet sahiplerinin para tutmakla
tahvil tutmak arasindaki tercihlerinin belirledigini 6ne siirdii. Tahvil satin
almak, bor¢ para vermektir. Keynes’e gore faiz haddi, servet sahiplerinin
(birikmis tasarrufu olanlarin) bor¢ para verme rizasina, istegine baglidir.

Tahvil piyasalarinda kisiler ve kurumlar, tahvil satin alip almamaga ka-
rar verirken faiz haddinin gelecekteki seyrini tahmin etmek durumunda-
dir. Ciinkii tahvillerin vadeleri uzundur. Kisi bugiin satin aldig: tahvili ge-
lecekte ne zaman satmak ihtiyacini duyacagini bilemez; tahviller vadesine
Mmda diinya ticaretinde hemen biitiin gida madde fiyatlar: siirekli artt1. Bu fiyat

artigina ¢esitli sebepler gosterildi. Bazi uzmanlar bu fiyat artislarinda spekiilasyonun etkisinin
oldugu goriisiindedir.



122

Makroiktisada Girig

kadar tutmak niyetiyle satin alinmaz. Tahvil satin alanlar bunlari istedigi
zaman ikinci el piyasasinda satabilecegini bilir.

Tahvil piyasasinda faiz haddi artarsa, ge¢miste ihra¢ edilmis olup vade-
sine daha vakit olan tahvillerin fiyatlari azalir. Piyasada faiz haddi yiizde 5
iken bir firmanin 100 TLlik tahvil ¢ikardigini diigiinelim. Tahvili satin alan
kisi, tahvilden her yil 5 TL faiz geliri kazanir. Zaman gegip piyasada faiz
haddi yiizde 10a yiikseldiginde tahvilin vadesine daha vakit varsa, faiz ge-
liri her y11 5 TL olan bu tahvil, ancak 50 TLye satilabilir. Ciinki cari yiizde
10 faiz haddinden 5 TL yillik faiz geliri elde etmek i¢in 50 TL bor¢ vermek
yeter. Kimse cari faiz haddi yiize 10 iken, yilda bes TL faiz getiren bir tahvili
50 TLden fazlaya satin almaz. Kisaca, faiz haddi yiizde 5 iken 100 TLye tah-
vil satin alan kisi, sonra faiz haddi ytizde 10a yiikseldiginde bunu satmak
isterse ancak 50 TLye satabilir; zarara ugrar.

Ayni sekilde faiz haddi yiizde 10 iken 5 TL yillik faiz getiren bu tahvili
birisi 50 TLye satin aldiktan bir siire sonra cari faiz haddi yiizde 7.5 sevi-
yesine diigse, bu defa tahvil sahibi bunu 50TLden daha yiiksek fiyata, 66.67
TLye kadar bir fiyata satabilir. Ciinkii faiz haddi yilda ytizde 7.5 iken, yilda
5 TL faiz geliri saglamak i¢in 66.67 TL borg vermek gerekir. Tahvili faiz
haddi yiizde 10 iken 50 TLye satin almis olan kisi, faiz haddi yiizde 7.5 ol-
dugunda havadan bir kazang saglamis olur.

Bir finansal varligin fiyatinin zamanla artmasindan elde edilen kazanca
‘sermaye kazancr, varligin fiyatinin azalmasi yiiziinden ugranilan zarara
‘sermaye kaybr’ denir.

Tahvil piyasasinda iletigim siiratli ise, tahvil arz ve talep dalgalanmalar1
tahvil fiyatlarini hemen etkiler. Tahvil satin almak bir bor¢ verme islemi
olarak diisiiniiliir ve tahvil satmak borcunu iptal iglemi olarak diigiiniiliir-
se; tahvil satin alma istegi arttiginda borglanmay1 ucuzlatir, faiz haddini
diistiriir. Tahvil satma islemleri de fiilen verilmis borcu tasfiye etmek ol-
dugundan, tahvil satma isteginin artmasi bor¢lanmanin maliyetini artirir,
faiz haddini yiikseltir.

Cari faiz haddinin béyle artip azalmasi, 6nceden tahvil ihrag etmis olan,
tahvilleri ikinci el piyasasinda alinip satilmakta olan firmalarin yiikiimiint
etkilemez; bu firmalar tahvili cikardiklarinda taahhiit ettikleri faiz 6deme-
lerini yapmakla ve borcun vadesi geldiginde borcun ana parasini 6demekle
miikelleftir. Ama piyasada cari faiz haddinin artmasi - azalmasi, yeni tahvil
¢ikaran, o sira borglanmak isteyen firmalarin bor¢glanma maliyetini artirir
veya azaltir.
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Ozetle: tahvil piyasasinda faiz haddi arttiginda islem goéren tahvillerin
fiyatlar1 azalir; tahvil piyasasinda faiz haddi azladiginda islem goren tahvil-
lerin fiyatlar1 artar. Ciimle tersinden de kurulabilir: tahvil fiyatlar1 arttigin-
da faiz hadleri azalir vs.

Faiz haddindeki degisme tahvil fiyatlarini bir hayli dalgalandirabilmek-
tedir. Bu sebeple tasarrufuyla tahvil almay1 diisiinen kisi veya kurum, eger
tahvili vadesine kadar tutacagindan emin degilse, sermaye kaybina ugra-
mamak icin spekiilasyon yapmak zorundadir. Servet sahibi kisi veya bir
kurumun fonunu yoneten kisi piyasa faiz haddinin yiikselmesinden endige
ediyor ise tahvil almaktan kaginir, elindeki tahvilleri satar ve tasarrufun
gogunu para seklinde tutar. Bu kisi piyasa faiz haddinin azalacagini tahmin
ediyor ise tahvil satin alir; para tutmayi tercih etmez. Yani parasal tasarru-
funu borg verir. Keynes’in tasarruf saklama saikiyle para talebini ‘spekiilatif
para talebi’ diye isimlendirmesi, bu kararlar verilirken tahvil fiyatlar: ve
faiz hadleri iizerine spekiilasyon yapmanin kaginilmazligindandir.

Keynes Istihdam, Faiz ve Paranin Genel Teorisinde faiz haddine iligkin
tahminlerin nasil yapildigini anlatti. Ona gore herhangi bir anda, her kisi-
nin ‘normal’ addettigi bir faiz haddi vardir. Kisi, tahvil piyasasinda gozledi-
gi faiz haddini zihnindeki ‘normal’ faiz haddi ile kiyaslayarak faiz haddinin
normalden yiiksek mi diisiik mii olduguna karar verir; buna gore faiz haddi
gelecekte normal seviyesine donerken ya artacagini ya da azalacagini muh-
temel goriir.

Tahvil piyasasinda faiz haddi yiikselme halindeyken, cari faiz haddini nor-
mal addettikleri faiz haddiyle karsilastiranlardan, ilerde faiz haddinin azala-
cagini tahmin edenlerin sayis1 artar. Bunlar sermaye kazanci iimidiyle tahvil
satin alir. Bunlarin tahvil alimlari faizin artmasini yavaslatir, durdurur.

Piyasa faiz haddi diismekte iken, bunu normal sandig: faiz haddiyle ki-
yaslayip gelecekte artacagini tahmin eden kisilerin sayisi artar. Bu kisiler
ellerindenki tahvilleri elden ¢ikarmaya baslar. Bu satislar, tahvil fiyatindaki
artis1 durdurup tahvil fiyatini diigirme etkisi yapar; faiz haddinin azalma-
sina da ket vurur.

Neticede piyasa faiz haddini belirleyen, kisilerin normal faiz haddine
iliskin kanaatlerinin bilesik etkisidir. Fertlerde normal faiz haddine iligkin
kanaatler veri iken, piyasa faiz haddi arttik¢a spekiilatif para talebi azalir;
piyasa faiz haddi azaldikga spekiilatif para talebi artar. Tasarruf saklama
saikiyle para talebini formiille yazarsak:

L=L,(i)

-)
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Kisilerin normal saydig faiz haddi zamanla degisebilir. Belirli bir faiz
haddi cari iken ayni kisi bir tarihte tahvil almaga yonelebilir, bagka bir za-
manda ayni faiz haddi cari iken satmak isteyebilir. Bu sebeple spekiilatif
para talebi (L,(i) fonksiyonu) istikrarli degildir.

Servet sahibi kisilerin ve fon y6neten kimselerin normal saydig: faiz
haddi yiikseldiginde, bunlar faiz haddinin yiikselecegine, tahvil fiyatlari-
nin diisecegine inanirlar. Ellerindeki tahvilleri satarak piyasa faiz haddini
yiikseltirler. Buna kargilik, kigilerin normal addettigi faiz had beklentileri
diistiiglinde, faiz haddinin azalacagini, tahvil fiyatlarinin artacagini tah-
min ederler. Bu kisiler tahvil satin alarak piyasa faiz haddini diigiiriirler.
Neticede denge faiz haddi, faiz haddinin normal seviyesine iligkin beklenti-
lerin bir bilegkesidir. Beklentiler degistik¢e faiz haddi de degistir.

Tahvil fiyatlar: tizerine spekiilasyon yapanlarin, tahvillerle alikasiz ha-
berlerin tahvil fiyatlarina etkisini tahmin ederek kazang saglamaga ¢calisma-
s1 olagandir. 26 Ocak 2012 tarihli bir gazete haberi buna 6rnektir:* Baglik:
“Venezuela’da siyasete dair spekiilasyon tahvil fiyatlarini sigratt1.” Haber:
“Son haftalar, Venezuela’da cumhurbagkani Hugo Chavez'in kanser hastalig:
sebebiyle bu y1l yapilacak segimlerde bu petrol zengini tilkede hitkiimetin de-
gisebilecegine dair beklentinin etkisiyle devlet tahvil fiyatlari ¢ok artti. 2031
vadeli, 4.2 milyar dolarlik Venezuela devlet tahvillerinin fiyat1 bir dolara kars:
86.5 sente yiikseldi. Bu istikrarsiz tahviller, gecen Eyliilde dolara 71.2 sentle
dibe vurmustu. 2016 vadeli bagka bir tahvil de Eyliil sonunda 68.0 sent iken
81.9 sente yiikseldi; getirisi de yilizde 16.2den yiizde 11.4e diistii.”

Bu haberde “fiyat1 bir dolara kars1 86.5 sente yiikseldi” ifadesinde kas-
tedilen, anaparasi bir dolar olan tahvilin alim satim fiyatinin 0.865 dolara
yiikseldigidir. Venezuela cumhurbagkani Chavez halk¢i politikalar uygu-
lad1g1 igin merkez iilkelerinde finans kurum yéneticilerinin sevmedigi bir
siyasi onder idi. Bu finans kurumlari, sevmedikleri bir hitklimetin gérevden
uzaklagacag: ihtimali artinca bu ihtimalin tahvil fiyatlarinin artiracagim
tahmin ederek tahvil satin ald1 ve o devletin tahvillerinin fiyatini artirds.
Olayin ekonomi ile ilgisi yoktu. Venezuela bityiik petrol ihracatgisi bir iilke
oldugundan, bu iilkede devletin tahvillerinin faizini ve anaparasini 6deme-

mesi ihtimali yok gibidir.

29 “Speculation over Venezuelan politics sparks big bond jump.” Robin Wiggleworth. Financial Ti-
mes, 26.1.2012.
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7.9 Faiz kuram karsilagtirmas:

Keynes’in faiz kurami ile neoklasik faiz kuramini karstlagtirmakta fayda
vardir.

Neoklasik iktisat¢ilar, faizin gelirden tasarruf etmenin miikafat1 oldu-
gunu one siirer. Buna karsilik Keynes'e gore faiz, tasarruf etmenin kargilig
degildir; ¢iinkii tasarrufunu para olarak saklayanlarin eline faiz gegmez.
Keynes’e gore faiz, tasarrufu hazir satin alma giicii (para, likidite) olarak
tutmaktan feragat etmenin karsihigidir. Elinde para bulundurmak, alacak-
l1 olmaktan daha emniyetlidir. Faiz, bu emniyet duygusundan fedakarlik
etmenin karsiligidir.*® Keynes’in faiz teorisine ‘likidite tercih teorisi’ den-
mesinin sebebi, nazariyenin kisilerin para (likidite) tutma tercihine dayan-
masidir.

Neoklasik iktisat¢ilar, faiz haddini yatirim yapan firmalarin fon (akim)
talebi ile parasal tasarruf (akim) arzini dengeleyen degisken olarak agiklar.
Keynes’e gére bu yanligtir. Ona gore toplumun tasarruf eylemi, esas itiba-
riyle toplumun gelirine, yani hasilaya baglidir. Hasila da yatirim harca-
malarindan etkilenir. Yatirim harcamalar1 arttiginda gelirler artar, bu da
tasarrufu artirir. Yani neoklasik iktisat¢ilarin ¢izdigi 6diing verilebilir fon
arz1 ile 6diing verilebilir fon talebi grafiginde, arz egrisi ile talep egrisi birbi-
rinden bagimsiz degildir. Grafikte yatirim harcamalari arttiginda fon talep
egrisini saga kaydirarak faiz haddini yiikseltir. Gelir - harcama modeli yati-
rim harcamalarinda artigin hasilay: da artiracagini gostermektedir. Hasila
arttiginda tasarruf da artmaktadir, tasarruf egrisi de saga kaymaktadir.
Tasarrufun artmasi da faiz haddini azaltir. Neticede yatirim harcamalari
arttiginda faiz haddi artar mi, azalir m1? Belli degildir. Keynes’e gore ne-
oklasik iktisat¢ilarin hatasi, yatirim harcamalarinda degismenin ekonomi
dlceginde hisilay etkileyecegini, hisilada ve gelirde degismenin de tasarruf
arzini etkileyecegini gérmemesidir. Neoklasik iktisatgilar bunu gérmedik-
leri i¢in birbirinden bagimsiz oldugunu sandiklar: iki egriyi kesistirerek
faiz haddini tespit ettiklerini sanmaktadir.

Keynes, gelir sahiplerinin parasal gelirlerinden ne kadar tasarruf ede-
ceklerine iligkin karari ile, birikmis tasarruflarini hangi araglarla saklaya-
caklarina iligkin kararini ayirt eder. Bir hanehalkinin bir zaman diliminde

30 Keynes faiz paranin verdigi emniyetten feragat etmenin karsiligidir darken, mevduat faizini kas-
tetmemigtir Nakit tasarrufu bankada mevduat olarak tutmanin hemen hemen hig riski yoktur.
Ustelik vadesiz mevduat 6demelerde kullanilabilmektedir. Bazi iilkelerde bankalar vadesiz mev-
duata hig faiz vermedigi gibi, bazi iilkelerde bankalar vadesiz mevduat sahibinden hizmet iicreti
alir, Kisaca, mevduat paradir. Keynes’in kastettigi faiz, bor¢ vermenin kargilig1 olup yatirimlari
etkileyen tahvil faizidir.
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kullanilabilir gelirinden yaptig1 tasarruf bir akim degiskenidir; hanehalki
tasarruf karari ile bu akim degiskenini belirler. Hanehalkinin birikmis ta-
sarruflari ise stok degiskenidir. Para ve tahvil talebi, birikmis tasarruflarin
idaresiyle ilgilidir. Keynes, neoklasik iktisagilarin bu iki karar1 ayirt edeme-
digini, bunlar1 birbirine karigtirdigini kaydeder.

Ustelik neoklasik iktisat¢ilar da, paranin iglevlerini sayarken tasarruf
saklama islevini zikreder. Paranin tasarruf saklama iglevini kabul etmeleri-
ne ragmen, 6diing verilebilir fon kuraminda gelirden yapilan parasal tasar-
rufun tiimiiyle borg verildigini farz etmeleri tutar degildir.

Sonugta Keynes’in kuraminda cari tasarruf kararlari ile cari yatirim har-
camalarini denklestiren faiz haddi degildir. Tasarruflar: (S) yatirim harca-
malarina (I) intibak ettiren degisken, hasiladir (Y).

7.10 Faiz haddinin kendiliginden dengeye gelmesi

Keynes’in para talep teorisinde toplam para talebi, islem saikli ve spekii-

latif saikli para taleplerinin toplamidir. M, para talebini temsil ederse
M, =L (Y)+L,(i)olur

L, para talebi, islem saikiyle reel para stok talebidir. Yani satin alma giicii
talebidir. Bir ekonomide toplumun islem saikli para talebinin (L) 100 mil-
yar dolar oldugunu farz edelim. O iilkede fiyatlar genel diizeyi yiikseliyor
ise, yani dolarin mal hizmet satin alma giicti azaliyor ise, toplumun iglem
saikiyle nominal paraya ihtiyac1 artacaktir. Mesel4 fiyatlar katlandiginda, -
hasilay tiretmek ve biitiin diger islemleri yapmak i¢in L, de muhtemelen
200 milyar dolar gibi bir meblaga yiikselir. Y reel hasilay: temsil eder; L (Y)
de reel hasilaya bagli reel para talebidir.

Bu mantikla L,ve M, degiskenlerinin de reel para talebini temsil etmesi
gerekir.

Para arzini merkez bankasi ve bankalar belirler. Para arzinin genel olarak
devletin kontrolii altinda digsal bir degisken oldugu varsayilir. Bankalarin
para arzini artirip azaltmada rolii olmakla birlikte, merkez bankasi para
tabanini belirledigi ve para ¢arpanini etkileyebildigi igin, para arzinin dev-
letin kontrolii altinda oldugu kabul edilir.*!

31 Bu varsayim yapilmakla beraber, bir iilkede para arzinin kismen firmalarin ve hane halkinin
kredi talebinden etkilendigini kaydetmek gerekir. Zira bankalarin kaydi para yaratabilmesi sa-
dece bankalarin kredi agma istegine degil, ayn1 zamanda firma ve hane halkinin bankalardan
kredi kullanma istegine de baglidir. Olagan gartlarda kredi talebi kredi arzindan fazladir; kredi
stokunu bankalar ve merkez bankasi control eder. Olagan dis1 daralma hiéllerinde bankalarin
kredi arz: kredi talebini agabilir. O zaman kredi stokunu banka dig1 6zel sektor belirler.
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Para arzin1 M harfiyle gostermek 4dettir. M nominal para arzidir; para
birimiyle (TL, dolar vs. ile) ifade edilir. Bunu reel para arzi olarak goster-
mek icin fiyat endeksini temsil eden P harfine bolerek gosterilir: M/P. Reel
para arzindaki degisme, nominal para stokundaki (M) degismeye ve fiyat-
lar diizeyindeki (P) degismeye baglidir. Bir zaman diliminde nominal para
arz1 sabitken fiyatlar genel diizeyi yilizde 30 arttiginda reel para stoku (1-
(1/1.3)=) yiizde 23 azalmis olur. Bagka bir ifadeyle nominal para stokunun
(M) mal ve hizmet satin alma giicii (M/P) yiizde 23 azalmis olur.

Para arz ile para talebi esitlendiginde

M/P=M,yadaM/P=L, (Y)+L,(i)olur.

Bir ekonomide para arz ile, islem saikli para talebi art1 spekiilatif para
talebi denk oldugunda faiz haddinin de dengede oldugu sdylenebilir. Denge
faiz haddi, (M/P) - L, meblag1 yani islem saikiyle talep edilmeyen para sto-
ku ile, tasarruf saklama saikiyle para stok talebini (L,yi) esitleyen faiz had-
didir. Bu ikisinin dengelendigi durumda, kimi kisi faiz haddinin artacagini
bekler; kimisi azalacagini bekler. Faiz haddinin artacagini bekleyenlerle
azalacagini bekleyenlerin spekiilatif para talep toplami [(M/P) - L ] rakami-
na esittir. Ayni zamanda servet sahipleri mevcut tahvil stokunu, cari tahvil
fiyatlarinda, tutmaga razidir.

(M/P) = L, (Y) + L, (i) denklemi saglandiginda faiz haddi dengededir.

Ancak bir iilkede herhangi bir anda para arzinin para talebine esit olma-
s1i¢in bir sebep yoktur. Para arzin1 devlet belirlemektedir. Toplam para ta-
lebi ise, ¢ok sayida hanehalkinin ve ¢ok sayida firmanin para tutma ihtiyag
ve isteklerinden ortaya ¢ikar. Para arzi ile para talebi birbirini tutmadiginda
ne olur? Keynes’e gore bu durumda para arzi ile para talebini dengeye geti-
ren, faiz haddinde meydana gelen degismedir.

(M/P) > L, (Y) + L, (i) yani para arz1 para talebinden yiiksek oldugunda
hane halki ve firmalar, mevduat hesaplarinda ve kasalarinda ve ciizdanla-
rinda alig veris ihtiyaglari igin tuttuklar: para miktarindan arta kalan pa-
ray1 lizumsuz yere tuttuklarina kani olup, bunun bir kismiyla faiz geliri
temin etmek veya tahvil fiyatlar: iizerinde spekiilasyon yapmak igin tah-
vil satin alir. Tahvil alimlar tahvil fiyatlarini artirip tahvil faiz hadlerini
diistiriir. Faiz haddi dustitkge faiz haddinin ileride yiikselecegini tahmin
edenlerin sayisi artar. Bu insanlar tahvil fiyatlarinin ilerde azalmasindan
korkarak tahvil almaktan vazgecer; tasarruflarini para olarak tutmayi ter-
cih eder. Neticede faiz haddi azalip tahvil fiyatlar: artarken, tasarruf sahip-
lerinin spekiilatif para talebi L, (i) de artar. Spekiilatif para talebi L (i), (M/P)
- L (Y) seviyesine vardiginda, faiz haddi denge seviyesine gelmis olur.
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(M/P) < L, (Y) + L, (i) yani para talebi para arzini agtiginda hane fertleri
ve firma yoneticileri mevduat hesaplarinda, kasalarinda ve ciizdanlarinda
alis verig ihtiyaglari i¢in tuttuklar: para miktarindan arta kalan para, ta-
sarruf saklamak icin tutmak istediklerinden azdir. Bunlar ellerindeki tah-
villeri fazla gérmektedir, ¢linkii cari faiz haddinin ytikselecegine inananlar
¢ogunluktadir. Bagka bir ihtimal, islem saikiyle paraya ihtiyag artti§indan,
toplum spekiilasyon saikiyle bulundurdugu parayi islemlerde kullanmaga
yonelmis; bu sebeple spekiilasyon saikli para talebi, bunun i¢in kullanilabi-
lecek para mevcudunu asmastir: L, (i) > (M/P) - L, (Y).

Bu durumda firmalar ve hane halk: ellerindeki tahvilleri satip para var-
liklarini artirmaga girisir. Ama bu eylem, tahvil fiyatlarini diisiirtip tahvil
faiz hadlerini yiikseltir. Faiz haddi yiikseldikge faiz haddinin ileride diige-
cegini tahmin edenlerin sayisi artar. Bu insanlar tahvil fiyatlarinin ilerde
yiikselmesine timit baglayarak tahvil satmaktan vazgeger; tasarruflarini
tahvil olarak tutmay: tercih eder. Neticede tahvil faiz hadleri ve tahvil talebi
arta arta, tasarruf sahiplerinin spekiilatif para talebi L, (i) azalarak (M/P)
- L(Y) para stokunun seviyesine vardiginda, faiz haddi denge seviyesine
gelmis olur.

Goriiliiyor ki faiz haddi, para arz1 ile para talebini dengeye getirmekte-
dir. Para arzi ile para talebini dengeye getiren degisken, muamele saikiyle
tutulan para miktar1 [L (Y)] degildir; zira gayrisafi yurt i¢i hasila ve buna
bagli iglem saikli para talebi kisa siirede degismez. Buna mukabil para arzi
ve talebi arasinda denge bozuldugunda tahvil piyasasinda tahvil fiyatlar: ve
tahvil faiz hadleri para arzi ile talebi arasindaki uyumsuzluga siiratle inti-
bak eder. Para arz - para talep denkleminde nispeten degisgen olan, servet
saklama saikli para talebidir. Onun i¢in para arzi ile para talebi arasinda
dengesizligi gideren, faiz hadleridir.

7.11 Para politikasiyla faiz haddinin belirlenmesi

Merkez bankasi para tabanini degistirerek ve para garpanini etkileyerek,
makroiktisadi hedefler dogrultusunda para politikas1 uygulayabilir.

Merkez bankasinin bankalara verdigi kredileri artirarak para tabanini
artirdigini farz edelim. Bankalarin kasalarina yeni basilmig banknotlar gi-
rer, bankalarin nakit karsiliklar: arttikca bunlar daha ¢ok kredi verir. Para
arzinin genislemesi kismen firmalarin, hanelerin kasalarina, keselerine
banknot seklinde girer, bilyiik bir kism1 da bankalarin verdigi kredilerle
yeni yaratilan mevduat olarak hanelerin ve firmalarin mevduat toplamini
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biiyiitiir. Fakat hasila ayni seviyede kaldikga islem saikli para talebi L (Y)
degismez. Onun i¢in para arzindaki artig, firmalarin ve hanelerin islem-
lerde kullanmadiklari, hesaplarinda servet unsuru olarak duran paranin
payini artirir. Firma yoneticilerinden ve hane halkindan cari faiz haddi-
nin azalacagini umanlar, bu paray tutmak istemez; tahvil, bono satin alir.
Bunlarin tahvil, bono satin almasi faiz haddini diigiiriir. Faiz haddi azal-
dik¢a, bunun daha da diisecegine kani olanlarin sayisi azalir; bunun ilerde
yitkselecegini tahmin edenlerin sayisi artar. Faiz haddinin ilerde artacag:
kanaatine varanlar, tahvil almaktan vazgecer, para tutma tercihi agir basar.
Faiz haddi azaldikga, ve artacagina inanlar ¢ogaldikea, spekiilasyon saikli
para talebi artar. Spekiilasyon saikli para talebindeki artis, para arzindaki
artiga denk oldugunda faiz haddi dengeye gelir. Yeni dengede para arzi -reel
para stoku- (M/P) ile, iglem saikli para talebi art1 spekiilatif para talebi denk
olur. Yeni dengede para arzi da, para talebi de artmus, faiz haddi azalmistir.

Merkez bankasi para arzini artirmak igin agik piyasa islemi yapabilir.
Merkez bankasi banknot basarak tahvil piyasasinda tahvil satin aldiginda
tahvil fiyatlarini artirir. Bu da cari faiz haddini diisiiriir. Merkez bankasi
bu islemde tahvilleri, faiz haddinin artacagina kani olup satmak isteyenler-
den alir. Bu kanaatte kimse olmasa bile merkez bankasi tahvillere yiiksek
fiyat teklif etmek suretiyle tahvillerin getiri oranini diisiirmeye kadirdir.
Faiz haddi azaldik¢a, ve bunun yiikselecegini bekleyenlerin sayis1 arttik-
¢a, spekiilasyon saikli para talebi artar. Bu agiklamadan, para arzi arttik¢a
para talebinin de arttigini ve bu arada faiz haddinin azaldigini gériiyoruz.
Merkez bankasi agik piyasa islemiyle para tabanini artirdiginda banknotlar
bankalara mevduat olarak yatirilinca para ¢arpani isleyerek para arzi, tabi-
atiyle para tabanindaki artigtan daha gok artar.

Merkez bankasi repo yaparak veya likidite senetlerini satin alarak (va-
desi gelmeden 6deyerek) kisa vadeli faiz hadlerini diisiirecek etki yapabilir.

Anlatilan mekanizmalar tersine de isler. Merkez bankasi bankalara
agt1g1 kredi stokunu azaltarak para arzini azalttiginda, bankalar merkez
bankasina onceden aldiklar: kredileri 6demek i¢in kasalarindaki bank-
notlar1 merkez bankasina aktarir. Para tabani, dolasimdaki banknotlari ve
bankalarin karsiliklarindaki banknotlar: icermektedir; merkez bankasin-
da duran banknotlar1 kapsamaz. Bankalardaki kargiliklar azaldikea, kre-
diler ve mevduat azalir. Ekonomide para arz1 azalmakta, fakat toplumun
iktisadi faaliyetlerinde yaptig1 islemlerde gereksedigi para miktari (L (Y))
azalmamaktadir. Islem saikli para talebi degismezken para arzi azaldigin-
da, para kitlig1 hissedilir. Bunun gostergelerinden biri, sanayici ve ticaret
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erbabi arasinda dolagan senetlerin artmasidir. Sanayici ve tacirler alim sa-
tim iglemlerinde kullanacak para azaldigindan birbirileriyle miibadeleyi
senetle yapar; yani birbirlerine borg¢lanarak alis veris yapar. Firmalar bir-
birlerine bor¢lanarak iiretim yapmaga ¢aligirken, borglarin1 6deyebilmek
icin de birbirlerinden alacaklarini talep eder; her is insan1 kendi borgla-
r1 biriktik¢e bagkasina bor¢ vermekten kaginmaga baslar ve ellerindeki
tahvilleri, bonolar1 satar, elindeki senetleri bankalarda kirdirmaga ¢aligir.
Tahvil satma egiliminin arttig1 ve bor¢lanmanin béyle zorlastig1 sartlar-
da, faiz haddi yiikselir.

Bu olay1 s6yle de anlatabiliriz: (M/P) azalip L (Y) degismedikge, tasarruf
saklamak i¢in kullamlabilecek para miktari (M/P - L (Y)) azalir. Faiz haddi
yiikseldikge, faiz haddinin azalacagina kani olanlar ¢ogalir; yani para talebi
azalir. Para arzi ile talebi denklestiginde, faiz de yeni (yiiksek) denge sevi-
yesinde karar kilar.

Merkez bankasi agik piyasa islemleriyle de para tabanini ve dolayisiyle
para arzini azaltabilir ve faiz hadlerini yiikseltebilir. Yapacag: islem, ikinci
el piyasasinda portfoyiindeki tahvillerden bir miktar satmaktir. Yahut ters
repo yapmak veya likidite senetleri satmaktir. Merkez bankasi bu iglemleri
yaptiginda dolagimdaki banknotlar merkez bankasina donerek para tabani
azalir. Banka kredileri ve mevduat azalir; para arzinin azalmasi sonucunda
bor¢lanmak zorlagip pahalanir yani faiz haddi ytkselir.

Para arzi ile faiz haddi arasindaki tahlilde muamele saikiyle para talebi-
nin (L (Y)) degismedigini kabul ettik. Gergekte gayrisaf yurt i¢i hisila degil
yildan yila, bir yil iginde dahi seviyesi sabit degildir. Onun ig¢in muame-
le saikli para talebi de sabit degildir. Ne var ki gayrisafi yurt i¢i hasilanin
hissedilebilir 6lgiilebilir bir degisme gosteremeyecegi kadar kisa bir zaman
fasilasinda merkez bankasinin para arzinda ve faiz hadlerinde gozle goriile-
bilir bir degisme gerceklestirmesi miimkiindiir. Onun igindir ki bu tahlilde
muamele saikiyle para talebinin (L (Y)) degismedigini varsaydik.

Para politikasinin faiz hadleri {izerindeki etkisine iligkin anlati, toplu-
mun birikmig tasarruflarini altin, déviz, hisse, yatirim fonu pay: gibi bir¢ok
almagik varlik olarak saklayabilecegini gormezden gelmektedir. Bu finansal
varliklar tasarruf saklama araci olarak paray: ve tahvili ikame edebilir. Ne
var ki bir tilkede paranin bollugu ile bor¢glanmanin maliyeti ve zorlugu ara-
sinda ters bir iliski oldugu eski ¢aglardan beri sabittir. Modern ekonomide
para stoku ile faiz hadleri arasindaki iligkiyi anlatabilmek i¢in para ile tah-
vil segenekleri izerinde duran bir model kullanmak gerekmektedir.
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7.12 Keynes’in 6nerdigi para politikasi

Para arzt ile talebinin bagdagmasini anlatan Keynesgi modele gore, cete-
ris paribus devlet para politikasi ile, piyasa faiz haddini istedigi yonde de-
gistirebilir. Ekonomide hésila iiretimi kapasitenin altinda ise, igsizlik orani
kabul edilemeyecek seviyede ise, devlet para politikasiyla hasilay: ve istih-
damut artirabilir. Devlet para arzini artirarak piyasa faiz haddini azaltma-
ga caligabilir. Boylece ceteris paribus yatirim harcamalarini, ve bu suretle
hésilay: ve istithdami artirabilir.

Bu ciimlelerde ceteris paribus, toplumda normal faiz haddi tasavvurlari-
nin, firmalarin projelerine iliskin beklentilerinin degismedigi manasinda-
dir. Ne var ki bir ekonomi daralmakta oldugunda bunlarin sabit kalma ih-
timali zayiftir. Bu nedenle devletin para politikasi ile yatirim harcamalarini
artirmasi zor olabilmektedir.

Toplam harcamalar: artirmaga yonelik para politikasinin etkisini zayif-
latabilecek iki sorun g¢tkabilir. Birincisi: devlet para arzini artirirken, top-
lumda fertlerin normal addettigi faiz haddi yiikselmekte olabilir. Bu, top-
lumun ekonominin gelecegi konusunda kotiimserlestigi, verilmis borglarin
ddenmeyebileceginden endiselendigi ve borg verme isteginin azaldigi ma-
nasina gelir. Bu vaziyette toplumun veri faiz haddinde spekiilasyon saikli
para talebi artacaktir. Devletin artirdig: para arzini toplum para olarak tu-
tacak, tahvil satin almayacaktir. Boyle bir durumda devlet para politikast ile
faiz haddini istedigi kadar azaltmayi bagaramayabilir. Ciinkii faiz haddinin
denge seviyesi son tahlilde toplumun normal addettigi seviyedir. Bu ¢ikmaz
duruma likidite tuzagt denmektedir.*

Ikinci sorun séyle ortaya cikabilir: devlet uzun vadeli bor¢glanmanin
maliyetini yani tahvil faiz haddini azaltmayi basardiginda dahi, firma yo-
neticileri kotiimserlestigi igin yatirim harcamalarini artirmayabilir. Firma
yoneticileri, girigimciler, gelecekte harcamalarin diizeyi ve satig imkanlari
hakkinda kétiimserlige kapilarak yatirim projelerinin igsel getiri oranlarin
yeniden hesaplayip daha diigiik oranlar tahmin edebilir. Bu durumda uzun
vadeli faiz hadleri azalirken dahi, girisimcilerin projelerinde igsel getiri
oran tahminleri de diisiiyor ise, faiz haddindeki azali§ yatirim harcamala-
rint pek etkilemeyebilir.

Para politikasinin harcamalar: ve gayrisafi yurt igi haslay: etkileyeme-
digi durumlarda toplam harcamalari artirmak kararinda olan devletin bas-
vuracag ¢are, kamu harcamalarini atirmaktir.

32 2009-2011de baz iktisatcilar ABDnin likidite tuzagina diitiigii kanisinda idi. Ornegin Paul
Krugman “Yes, We're in a Liquidity Trap”. New York Times, 16.03.2011.
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Buraya kadar faizden yatirim harcamalarini etkileyen bir degisken ola-
rak bahsettik. 1980li yillardan itibaren bankalar daha ¢ok tiiketici kredi-
si vermege basladi. Kredi kartlarinin icadi da tiiketici kredilerini artird.
Bankalarin tiiketici kredilerinde uyguladig: faiz hadleri ile hane halkinin
titketim harcamalar: arasinda bir iliski varsa, faiz hadlerinin tiiketim har-
camalarina da etkisi olabilir. Onun igin faiz hadleri, yatirimlara etkisinin
yanisira tiiketim harcamalar1 tizerinden de toplam harcamalar: etkileye-
bilir.*® Bu da para politikasinin harcamalara etkisini, Keynes’in modeline
kiyasla daha da artirir.

Keynes, servet sahiplerinin faiz talebini toplumsal sorun olarak gordii.
Kitabinda faizi tarih boyunca yatirimlari kisitlayip kostekleyen bir gelir
tiirii olarak tasvir etti. Soyle yazar: “Toprak kirasi nasil hi¢cbir fedakarligin
karsilig degil ise, giiniimiizde faiz de higbir gergek fedakarligin karsilig
degildir. Nasil ki toprak sahibi, toprak sinirli oldugu i¢in kira alabiliyor ise,
sermaye sahibi de sermaye kit oldugu i¢in faiz kazanabiliyor. Ne var ki, top-
ragin sinirli olmasinin sebebi tabiattan olmasina karsilik, sermayenin kit
olmasinin hicbir tabii sebebi yoktur.”**

7.13 Faiz haddi ve tasarruf orani

Keynes’in makroiktisat nazariyesi, faiz haddini diigiik tutmak igin ge-
rek¢e sunmaktadir. Bu teoride faiz haddinin diisitk olmasinin sakincasi
yoktur. Keynesciler diigiik faiz politikasindan yanadir.

Neoklasik iktisat¢ilarin diisiik faiz politikasina itirazi vardir. Onlara
gore, faiz haddini diigsiirmek tasarruf oranini diigiiriir; 6diing verilebilir fon
arzini kisar.

1945-1980 doneminde merkez tilkelerinin ve ¢evre iilkelerinin ¢cogunda
devletler iilkelerinde faiz oranlarini diigiik tutmaga calisti. Birgok tilkede
devlet mevduat ve banka kredi faiz hadlerini idari kararla tespit etmekte idi.
Bir¢ok iilkede devlet, devlet tahvillerinin faiz hadlerini tespit emekte idi.
196011 19701i yillarda Japonya'da devlet 6zel kesimin tahvil faiz hadlerini
bile tespit etmekte idi.

33  Mustafa Ibicioglu ve Mehmet Baha Karan “Tiirkiye’de Faiz Oranlarinin Tiiketici Kredileri Uze-
rinde Etkisi” baglikli makalelerinde (BDDK Bankacilik ve Finansal Piyasalar, Cilt:3, Say1:2, 2009)
2004 yili dérdiincii geyrek ile 2009 yili ikinci ¢eyrek arasinda titketici kredi faiz haddi ile tiike-
tici kredi talebi arasinda negatif bir iliski bulmustur. http://www.bddk.org.tr/websitesi/turkce/
raporlar/bddk_dergi/73761.%20makale.pdf

34 John Maynard Keynes. The General Theory of Employment, Interest and Money. New York: Pro-
metheus Books. 1997. 376. Sayfa.
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1980li yillarda devletler bu uygulamalardan vazgegerek mevduat ve kre-
di faiz hadlerinin bankalarca belirlenmesine serbesti tanidi; devletler tah-
vil piyasalarinda faiz hadlerine miidahaleye son verdi. Neticede ¢ok sayida
iilkede faiz hadleri yiikseldi. Cok sayida iilkede faiz hadlerinin yiikselmesi,
faiz haddi ile 6zel tasarruf orani arasinda iliski olup olmadigini anlamak
icin firsat yaratti. Bu tecriibeleri inceleyen birgok ampirik aragtirma, faiz
hadlerinin 6zel kesimin tasarruf oranini etkilemedigini ortaya koydu.

Ornegin 2000 yilinda Diinya Bankasinda yapilan bir aragtirma, regres-
yon yontemiyle 1965-1994 yillarinda az gelismis ve gelismis 150 iilkede 6zel
tasarruf oranini belirleyen degiskenleri saptad1.’® Bu arastirmada reel faiz
haddinin yiikselmesinin ozel tasarruf oranini artirmadig ortaya ¢ikti.

Bu aragtirmada bulgularin baglicalar1 sunlardir: (1) Kredi alabilme ko-
laylig1 6zel tasarruf gayretini azaltmaktadir. (2) Ozel tasarruf oranini hem
fert bagina reel gelirin diizeyi, hem de fert bagina reel gelir artis oran: ar-
tirmaktadir. (3) Kentlesme orani arttik¢a tasarruf orani azalmaktadir. (4)
Niifus icinde yagca bagimli orani (¢ocuklarin ve ihtiyarlarin orani) 6zel ta-
sarruf oranini negatif etkiliyor. Bagimlilarin niifus i¢inde orami arttikea,
tasarruf orani azalmaktadir. (5) Enflasyon orani ile tasarruf orani arasinda
pozitif bir iligki vardir. Yazarlara gore, enflasyon ekonomide belirsizligi ar-
tirdigindan, toplumlari ihtiyat saikiyle tasarrufa sevk etmekte olabilir. (6)
Cari iglemler ag181 6zel tasarruf oranini azaltmaktadir. Yani iilkeye yaban-
c1 tasarruf girisi iilkede 6zel tasarruf gayretini azaltmaktadir. (9) Reel faiz
haddi 6zel tasarruf oranini etkilememektedir.

Reel veya nominal, faiz haddinin 6zel tasarruf oranini etkilemedigi tes-
pitinin 6nemi, faiz hadlerinin yatirim harcama seviyesini etkilemesinden-
dir. Bir tlkede refahi artirmak ve gelecek nesillerin istihdam imkénlarini
artirmak icin yiiksek yatirim orani (I/Y) gerceklestirmek gerekir. Ozellikle
cevre iilkelerinde fert basina gayrisafi yurt ici hasilay1 artirmak ve istihdam
imkénlarini artirmak i¢in yatirim oranini yiiksek seviyede gergeklestirmek
elzemdir.

35 Norman Loayza, Klaus Schmidt-Hebbel, Luis Sérven, “What Drives Private Saving around the
World?” Policy Research Paper 2309, World Bank Research Group, March 2000. Buna iliveten
Ululararasi Para Fonu'nda yapilmis hizmete 6zel bir aragtirma (International Monetary Fund Ex-
ternal Relations Department, “Assessing the Level and Impact of Interest Rates in Less Developed
Countries”, Prepared by Deena R. Khatkhate, Approved by Azizali F. Mohammed, January 28,
1985, DM(85/8) 46 gevre iilkesinde; Kivileim Metin Ozcan, Asli Giinay ve Seda Ertac’in “Determi-
nants of private savings behavior in Turkey” (Applied Economics, 2003, 35, 1405-1416) Tiirkiye’de,
ve Charles Yuji Horioka ile Wako Watanabe’nin “Why do people save? A Micro-analysis of motives
for household saving in Japan” (The Economic Journal, 107, May 1997, 537-552) Japonya’da, tasar-
ruf iizerinde faiz haddinin etkisi olmadigini ortaya koyan galigamalara érnektir.
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Ancak kapitalist ekonomilerde 6zel yatirimlar: artirmanin gartlarindan
biri diisiik faiz politikasi uygulamaktir.

Bir¢ok ampirik aragtirmanin (ve basit gézlemlerin) reel veya nominal
faiz hadlerinin 6zel tasarruf oranini etkilemedigini kanitlamasina ragmen
iktisat literatiirinde faiz hadlerinin 6zel tasarruf oranini artirdig1 iddiasi
tekrarlanip durur.* Faiz haddinin tasarruf oranini artirmadigina dair ka-
nitlar1 bazi iktisat¢ilarin 1srarla gérmezden gelmesinin sebeplerinden biri,
faiz gelir sahibi hane halkinin ve firmalarin, ve bunlarin plasmanlarina ara-
cilik eden finansal kurumlarin (bankalarin) yiiksek faiz haddinden yiiksek
gelirler saglamasidur.

7.14 Keynes’in fiyatlar genel diizeyi teorisi

Keynes’e gore ekonomide atil iiretim kapasitesi mevcut iken para arzini
artirmak toplam reel harcamalar1 artirir. Para arzini artirmak, faiz hadle-
rini diigtiriirse; faiz hadlerinde azalma yatirim harcamalarini tahrik ederse,
ve yatirim harcamalar1 ¢arpan etkisiyle tiiketim harcamalarini uyarir ise,
para politikasi ekonomiyi diigiik istihdam dengesinden ¢ikarabilir.

Keynes'in Istihdam, Faiz ve Paranin Genel Teorisinde yaptig1, durgun
bir kapitalist ekonomide hasilay: artirmak i¢in para politikas1 uygulama
tavsiyesi o zaman genel kabul goéren fikirlere aykir: idi. Neoklasik iktisat-
¢ilar para arzini artirmanin esas etkisinin fiyatlar diizeyi iizerinde oldugu
(enflasyon uyaracag veya enflasyon oranini artiracag) goriisiinde idi. Para
arzinda artigin esas itibariyle fiyatlar genel diizeyine yansiyacagini 6ne sii-
ren teoriye miktar teorisi denir. Keynes'in durgun ekonomide hésilay: ar-
tirmak igin 6nerdigi para politikasini kabul ettirmek i¢in, miktar teorisine
kars1 kendi fiyat teorisini sunmasi gerekti.

Keynes’e gore her malin ve hizmetin birim fiyati, bunun birim maliyeti-
ne (ortalama tiretim maliyetine) baglidir. O halde soru, bir ekonomide har-
camalar ve hasila arttiinda, tiriinlerin birim maliyetlerinin bundan nasil
etkilendigidir.

Uretim faktorlerinde tiim birimlerin iiretkenligi ayn1 degildir. Firmalar
tretimi kismaga basladiginda 6nce en verimsiz, en yiiksek maliyetle ¢aligan
faktor birimlerini kullanmaktan vazgeger: en tembel is¢ilerini isten ¢ika-
36 Bir drnek: Merkez Bankalar: ve lletisim: Tiirkiye Cumhuriyet Merkez Bankasinda lletisim Poli-

tikalarinin Gelisimi (Ankara: TCMB 2011) adli kitapcikta 5. sayfada Kutu 2 baglikli bir kisimda

“Merkez Bankasinin Kisa Vadeli Faiz Oranlarin1 Artirmasi Sonucunda” ortaya ¢ikan olaylar ara-

sinda “Tiiketiciler harcamalarini azaltir, tasarruflarini artirir” yazilidir; ayni kisimda “Merkez

Bankasinin Kisa Vadeli Faiz Oranlarini Azaltmas: Sonucunda” ortaya ¢ikan olaylar arasinda
“Ttiketiciler harcamalarini artirir, tasarruflarini azaltir” yazihdir.
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rir, en sik ariza yapan makinalarini kapatir, en eski tagitlar: parka geker,
en diigitk verimli araziyi ekmekten vazgecer. Kisilan iiretim daha verimli,
daha iiretken faktor birimleriyle yapildigindan ortalama liretim maliyetleri
(birim maliyetler) azalir.

Buna kargilik, firmalar iiretimi artirdik¢a giderek daha verimsiz faktor
birimlerini istihdam etmege, iiretime sokmaga, kiralamaga, kullanmaya
mecbur olur. Bu mecburiyet iiretim arttik¢a iiriinlerin ortalama maliyeti-
nin tedricen artmasina yol agar.

Ayrica hasila artarken tiim sektorlerde ve mesleklerde farkli vasifli iggi-
lerin, ¢caliganlarin tam istihdami aymi zamanda gergeklesmez. Ekonomide
tam istihdam saglanmadan evvel bazi ¢aligan gruplari, o mesleklerde issiz-
ligin azalmasindan yararlanarak iicretlerine zam saglayabilir. Bu da birim
maliyetleri artirabilir.

Ekonomide hésila artarken bazi sektorlerde iiretim kapasitesi digerle-
rinden Once azami iiretim seviyesine ulasabilir; ekonomi tam istihdama
ulagmadan baz1 sektorlerde tiretimde darbogazlar hissedilip bunlarda talep
baskisiyle fiyatlar artabilir.’

Ozetle para politikas1 harcamalari ve dolayisiyle hasilay1 artirdigi durum-
da birim maliyetler artabilir. Bu sebeple fiyatlar genel diizeyinde tedrici bir
yikselme goriilebilir.’® Ancak fiyatlar genel diizeyinde tedrici yiikselme, fi-
yatlarda siirekli artiy manasinda enflasyon degildir.

Keynes’e gore ekonomide iiretim faktorlerinin tam istihdami gergeklestigi
durumda, para arzini artirmak artik hasilay1 artiramaz; bu defa fiyatlar1 har-
cama artigindan yararlanmak isteyen iireticiler, saticilar artirir. Ekonomide
iiretim faktorleri tam istihdam edildiginde para arzini artirmak dogrudan
fiyatlar: etkilemege baslar; yani miktar teorisi islemege baslar. Keynes’e gore
miktar teorisi, kapitalist ekonomide arizi durumlarda (tam istihdamin ger-
ceklestigi istisnai hallerde) gecerdir. Keynes kapitalist ekonomilerde gogu za-
man tam istihdamin ger¢eklesmedigine kani oldugundan, miktar teorisinin
istisnai bir durumda (tam istihdamda) para arzini artirmanin etkisini an-
lattigini 6ne siirdii. Keynes’in modelinde ekonomide issizlik ve atil kapasite
oldugunda genisletici para politikas: esas olarak hasilay: etkiler. Enflasyon
ancak ekonomi tam istihdamda iken harcamalar arttiginda ortaya ¢ikabilir.

37 Keynes, a.g.e. 295-302. s.

38 Keynes'in teorisinde héisila arttik¢a ortalama maliyetlerin artmasi, goriiniirde mikroiktisatta
firmada iiretim arttik¢a ortalama maliyet egrisinin yiikselmesine benzemektedir. Ayni gey de-
gildir. Neoklasik firma teorisinde her iiretim faktériiniin biitiin birimlerinin aym 6l¢iide verimli
oldugu varsayilir. Neoklasik firma teorisinde {iretim arttik¢a ortalama maliyetin artmasinin se-
bebi azalan marjinal iiriin yasasinin etkisiyle degisken maliyetlerin artmasidir.
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8.1 Miktar teorisi

Keynesten 6nceki iktisatgilarin para arzindaki degismenin ekonomide
etkisine iligkin goriisii, miktar teorisi diye adlandirilan bir nazariye idi.
Keynesgiligin yaygin kabul gordiigii 1950li ve 196011 yillarda dahi, neokla-
sik gelenege sadik kalan iktisat¢ilar miktar teorisini savunmaga devam etti.
Miktar teorisini savunan ve aragtiran iktisatgilara monetarist, goriislerine
de monetarizm denir.

Miktar teorisine gore, para arzindaki artig er veya ge¢ mutlaka fiyatlar
genel diizeyini yiikseltir. Teori matematiksel bir denklemle ifade edildi:

MV=PT.

M para arzidir. V paranin dolagim (tedaviil) hizidir. Paranin dolagim
hizy, bir liranin yi1lda ortalama kag kez alis veriglerde el degistirdigidir, yani
bir liranin bir yilda kag liralik alim - satimda kullamildigidir. MV rakami
ise, tiim para stokunun bir yilda kag liralik islemde kullanildigini gosterir.

T iilkede para ile yapilan alig verisler (islemler) sayisidir. Yani T simge-
si bir yil zarfinda, para kullanarak yapilan biitiin 6demelerin sayisidir. Bu
say1 gayrisafi yurt ici hasilanin kapsadigi nihai mal ve hizmet satiglaring;
bu hasilay: tiretmek i¢in yapilan ara mali ve ham madde alimlarini, faktér
6demelerini; ve cari gayrisafi yurt i¢i hasila ile alakasi olmayan diger bii-
tiin parali islemleri kapsar. P para ile yapilan biitiin bu igslemlerin ortalama
parasal degeridir; biitiin 6demelerin ortalama parasal degeridir. PT para
kullanarak yapilan tiim iglemlerin toplam parasal degeridir.

Denklemde terimlerin tanimlanis1 geregi denklem daima saglanir. MV
daima PTye esit olur.

Miktar teorisi para arzi ile fiyatlar genel diizeyi arasindaki iligkiyi soyle
agiklar: para arz1 (M) devletin kontrolii altindadir.
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Paranin tedaviil hiz1 V, 6demelerde kullanilan kurumlarin ve teknolo-
jinin ne olduguna baglidir. Cek kullanimi, banka kart1 ile 6deme imkanu,
ATMden 6deme yapma imkani, haberlesmenin siirati gibi kurumsal ve tek-
nolojik etkenler paranin dolagim hizini artirir. Ama miktar teoricilerine
gbre 6deme usulleri ve teknolojisi siiratle degigsmez. Onun igin paranin do-
lagim hiz1 V; istikrarli bir sayidir.

Miktar teoricileri, piyasa ekonomisinde makroiktisadi degiskenlerin is-
tikrarina inandiklar i¢in iglem sayisinin (T) da istikrarli oldugunu kabul
eder. Islem hacmi sik sik degismez; siiratle degismez.

Sonugta miktar denkleminde paranin tedavil hizi (V) ve parah iglem
hacmi (T) istikrarh birer degisken olduguna gore, para arzinda (M) herhan-
gi bir degisme, fiyatlar genel diizeyini (P) etkiler. Fiyatlar diizeyi, para arz1
ile ayn1 yonde ve (ceteris paribus) ayni oranda degisir.

Pratikte bir iilkede bir y1l zarfinda, para kullanarak yapilan biitiin 6de-
melerin sayisini (T) hesaplamak veya tahmin etmek imkénsizdir. Parali tiim
islemler hacmine uygun bir fiyat endeksi (P) hesaplamak da imkansizdir.
Bu sebeplerle MV=PT denkleminde terimlerin degismesini istatistik goz-
lemlerle izlemek miimkiin degildir. Onun i¢in monetaristler, miktar denk-
leminde para kullanarak yapilan biitiin parali islemlerin sayisi (T) yerine,
tilkede tretilen tiim nihai mal ve hizmetlerin miktarini (reel gayrisafi yurt
i¢i hasilay1) koyarak miktar denklemini

MV=PY
seklinde yazdi ve teoriyi (para arz artisinin mutlaka fiyatlar: ytikselttigi id-
diasini) bu denklemle kanitlamaga galisti. Y reel gayrisafi yurt i¢i hasila
olunca P de gayrisafi yurt i¢i hasila deflatorii olmakta; PY de (nominal) gay-
risafi yurt i¢i hasila olmaktadir. Monetaristler bu ikinci denklemin tahli-
linde ayn1 muhakemeyi yiiritmekte idi: paranin tedaviil hiz1 (V) istikrar-
lidir; reel gayrisafi yurt i¢i hasila (Y) tiretim faktorlerinin tam istihdamina
tekabiil eder ve istikrarlidir; o hélde para arzim1 (M) degistirmek Oniinde
sonunda fiyatlar genel diizeyini (P) etkiler.

8.2 Friedman’in kurami

Monetaristlerin 6nde gelen kuramcilarindan Amerikali Milton
Friedman (1912-2006) M, = f(Y, i; e, ...) seklinde bir para talep fonksiyonu
ortaya koydu. M, reel para talebi, Y reel gayrisafi yurt igi hasila, i faiz haddi,
e doviz kurudur. Sagdaki parantez iginde para talebini etkileyen bagka fi-
nansal agiklayic1 degiskenler vardir (altin fiyats, hisse fiyatlar: vs).

137
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Friedman’a gore bu para talep fonksiyonu istikrarlidir, yani agiklayi-
c1 degiskenlerde bir degisiklik olmadik¢a para talebi de ¢ok degismez.
Fonksiyon, paraya islem ihtiyacindan kaynaklanan talebi ve tasarruf sak-
lama saiki ile talebi kapsamaktadir. Gelir (Y) tiretim faktérlerinin tam
kullanimina tekabiil eden gayrisafi yurt i¢i hasiladir. Faiz haddi (i) édiing
verilebilir fon arzi1 ve talebi tarafindan belirlenen denge faiz haddi olup, bu
da istikrarli bir degiskendir. Faiz haddi, d6viz kuru ve diger finansal degis-
kenler, tasarruf saklama araci olarak paraya talebi etkiler.

Friedman’a gore toplumun reel para talebi (M) istikrarlidir. Bu sebeple
reel para arzi ile reel para talebi arasindaki iligkide (M/P = M), para arz1
(M) artirildiginda bunun etkisi 6niinde sonunda fiyatlar genel diizeyinde
(P) goriiliir.

Friedman para arzini artirmanin kisa dénemde reel gayrisafi yurt ici
hasilay1 ve istihdami etkileyebilecegini inkér etmedi. Ancak bu etkinin ge-
¢ici oldugunu, zaman gegtik¢e para arzindaki artigin gercek ve kalici etkisi-
nin fiyatlar {izerinde olacagini 6ne sirdi.

Gegici etkinin agiklamasi soyledir: devlet nominal para arzini Myi bir
kere artirdiginda reel para stokunu (M/P) artirmis olur. Bu ilave para arzi
mutlaka toplumun kasasina, kesesine, banka hesabina su veya bu mecradan
girecektir. Ancak toplumun talep ettiginden fazla para, yani toplumun ihti-
ya¢ duydugundan fazla para stoku, toplumu harcamalarini artirmaga sevk
eder. Fertler, hane halki, firmalar ellerinde bulunan parayi istedikleri sevi-
yeye diislirmek i¢in bir yandan nihai mal ve hizmetlere harcamalarini arti-
rir, bir yandan finansal varliklar satin alir. Finansal varliklara talep artinca
bu varliklarin fiyatlar1 yiikselir. Mal ve hizmetlere harcamalar artinca, mal
ve hizmet fiyatlar1 artar. Clinkii monetaristlere gore bir piyasa ekonomisin-
de genel olarak faktérlerin tiimii istihdam edilmektedir.

Harcamalar arttiginda, her firma kendi iirettigi malin, hizmetin satigi-
nin arttigini gozler. Her firmada yonetici, mamullerine veya tirettigi hizme-
te harcama artigini kendi lehine bir talep artig1 -yani talep kaymasi- sanir.
Satiglarin artmasina ragmen iiretim kapasitesini tam kullandigindan ireti-
mi artiramayan firmalar, sattiklar1 malin hizmetin fiyatini artirir. Satislar
arttiginda kapasiteyi zorlayarak iiretimi artirabilecek durumda olan firma-
lar, is¢ilerini fazla mesaide ¢aligtirarak; makinalarini, tesisini daha yogun
kullanarak mal hizmet tiretimini artirir. Ancak iiretim maliyetlerinde arts,
ve tam istihdam edilmekte olan faktor sahiplerinin zam talepleri, iiretimini
artirabilen firmalar: da iriin fiyatlarini artirmaga mecbur eder.
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Para arzinin (M) artmasi sonucunda fiyatlar (P) arta arta reel para sto-
ku (M/P) azalir; reel para talebine (M) denklestiginde fiyat artis1 durur.
Fiyatlarin tek tek artigini yanlis yorumlayanlar, aslinda tiim fiyatlarin art-
tigin1 gorerek hatalarini anlar ve tiretim kararlarini ve harcamalarini dii-
zeltir. Yeni dengede firmalarin tretimi agag1 yukar: eski seviyesine gelir.
Biitiin mal hizmet ve faktor fiyatlari ayni oranda artmis ise, nispi fiyatlarda
bir degisme olmamuigtir. Bu da kaynak tahsisinde (iiretilen mal ve hizmet-
lerin bilesiminde ve iiretim tekniklerinde —firmalarin kullandiklar: faktor
bilegimlerinde-) bir degisme olmadig1 manasina gelir.

Para arzini artirmak sonugta sadece fiyatlar diizeyine yansidigina gore,
para politikasi uygulayarak igsizligi azaltmaga ¢aligmak beyhude bir gaba-
dir; distelik fiyatlar diizeyinde istikrarsizliga yol agtig1 i¢in zararlidir. Devlet
para politikasinda fiyat istikrarini korumay1 gozetmelidir.

Monetaristlere gore fiyat istikrarini korumak i¢in para arzini sabit tut-
mak gerekli degildir. Hasila arttik¢a toplumun para talebi de héliyle artar.
Devletin para arzimi1 (Myi) istikrarli ve kontrollii bir sekilde artirmasi enf-
lasyona yol agmaz; topluma gereksedigi para arzini saglar.

Monetaristlerin fiyat istikrarini korumak igin telkin ettigi para politika-
s1, para arzini reel gayrisafi yurt ici hdsila ortalama artis oraninda artirmak-
tir. Mesela sabit fiyatlarla hesaplanan gayrisafi yurt i¢i hasila son on yilda
her yil ortalama yiizde dort artti ise, merkez bankasinin para arzini her yil
yiizde dort artirmasi uygun olur.

Friedman devletin para politikasinda hangi tanima goére para arzini
kontrol etmesi gerektigi konusunda pratik bir yontem 6nerdi: belirli bir za-
man araliginda paranin dolasgim hiz1 gesitli para tanimlariyla (M1, M2...
ile) hesaplanmalidir: PY/M1 = V, ve PY/M2 = V,gibi. Hangi tanima gore
para arzinin (M) dolagim hizi (V) en istikrarl goriiniiyor ise, merkez ban-
kasi para arz artigini belirlerken o tanimi esas almalidir. M1 ile hesaplanan
dolagim hiz1 (V), M2 ile hesaplanan dolagim hizindan (V,den) daha istik-
rarli ise, devlet reel gayrisafi yurt i¢i hasila artis oraninda M1 para arzini ar-
tirmalidir. V, daha istikrarli ise, devlet para arzinini artirirken M2 tanimini
esas almalidir. Boylece fiyatlar diizeyi ile en siki baglantili olan para stoku,
kontrollii sekilde optimal oranda artirilmis olur.

Monetaristler devleti yénetenlere daimi bir kural olarak para arzini reel
héasilanin artis oraninin ortalamasi oraninda artirmasint benimseterek,
devletin gayrisafi yurt i¢i hasila artigin1 ayarlamak igin sik sik para politi-
kasini degistirmesini 6nlemeyi amaglamaktadir.
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Monetaristler miktar teorisini ekonominin tam istihdamda oldugu var-
sayimi altinda izah etmektedir. Keynes de miktar teorisinin tam istihdam-
da bulunan ekonomide geger oldugunu soylemektedir. Gériiniirde para
arzinin fiyatlar tizerindeki etkisi konusunda iki goériis arasinda bir ¢eligki
yok gibidir. Ne var ki monetaristler, fiyat istikrarini korumak konusunda
hassastir. Keynesgiler de igsizligi 6nlemek konusunda hassastir. Onun igin,
bu iki farkl: goriisten iktisat¢ilar bir ekonomiye baktiginda, bunun tam is-
tihdamda olup olmadiginda anlasamamaktan ihtilaf ¢ikabilmektedir.

Keynesgi ile monetarist, bir ekonominin daralmis ve igsizligin yiiksek ol-
dugunda anlagsalar, yine de devletin toplam harcamalar1 artirarak hasilay1
ve istihdami artirmak iizere para politikasim1 kullanip kullanmamasi ge-
rektigi izerinde anlagamayabilir. Monetaristler, ekonomi kendi haline bira-
kilirsa piyasalarda arzlarla talepleri dengeleyen fiyat mekanizmasinin tam
istthdami saglayacagina kanidir. Bunlara gore igsizlik orant: yiiksek ise, reel
licretlerin azalmasi istihdami artirir. Keynesgiler ise, ekonomiyi kendiligin-
den dengeleyen mekanizmalara giivenmez. Onlara gore bu mekanizmalar
islese dahi, gok agur isler. Keynesgiler, igsizligin yol agtig1 toplumsal sefalete
goz yumarak piyasa ekonomisinin kendiliginden tam istihdami gercekles-
tirmesini beklemege razi degildir.

Kapitalist toplumlarda fiyat istikrari1 konusunda en hassas olan ziimre,
finans kesimidir. Zira diigitk oranda da olsa fiyatlar diizeyinde yiikselme,
degeri nominal olarak (para birimleriyle) birimlendirilmis finansal varlik-
larin (mevduatin, tahvillerin, bonolarin, alacaklarin) reel degerini azaltir.
Gergi rantiyeler ve banka, sigorta sirketi vs. fon yoneticileri borg verdikle-
rinde, kredi agtiklarinda, tahvil - bono satin aldiklarinda bekledikleri enf-
lasyon oranini talep ettikleri faiz hadlerine yansitir. Lakin enflasyon ora-
nin1 6nceden isabetle tahmin etmek miimkiin degildir. Onun i¢in banka
hissedarlar1 ve yoneticileri, sigorta sirket hissedarlar1 ve yéneticileri, 6zel
emekli sandik yoneticileri, rantiyeler vs., fiyatlar diizeyini yiikseltme ihti-
mali olan politikalara soguk bakar.
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1945ten 1970li yillarin sonuna kadar merkez iilkelerinde devletler para
ve maliye politikalarinda igsizligin artmasini dnlemege 6nem ve 6ncelik
verdi.

1973te Petrol Ihrag Eden Ulkeler Tegkilat: (OPEC) iiyesi devletler, Arap
devletleri ile Israil arasinda cereyan eden Tesrin Savaginda ABD ve miitte-
fiklerinin Israil’i desteklemesine karsilik petrol fiyatlarina zam yapti, petrol
iretimini kist1 ve bazi devletlere petrol ihrag ambargosu uyguladi. Petrol
fiyat1 1973 Ekiminden 1974 Mart ayina dort katina yiikseldi. Petrol mer-
kez tilke ekonomilerinde 6nemli bir enerji ve kimyevi ham madde kaynag:
oldugundan zam, merkez iilkelerinde iiretim maliyetlerini artirdi. Uretim
maliyetlerindeki artma, fiyatlar: yiikseltti. Merkez iilkelerinde issizlik artti.
Bu iilkelerde devletler para politikasi ile igsizligi azaltmaga alist1. Igciler de
azalmug olan reel {icretlerini artirmak i¢in miicadele etti. Bu donemde yiik-
sek igsizlik ve enflasyon bir arada goriildi. Igsizlik oraninin yiiksek oldugu,
ve fiyatlar seviyesinin artmakta oldugu makroiktisadi siirece stagflasyon
dendi.

1979 yilinda Iran Islam Devriminin olmasi ve 1980de Iran-Irak Harbinin
baglamasiyle diinyada petrol arzi1 azalds; petrol fiyatlar: tekrar yiikseldi.

1979dan itibaren merkez iilkelerinde iktidara liberal gorislii siyasi
partiler gelmege baslady; siyasetgiler arasinda liberal goriisler yayildi. Bu
devletler, petrole yapilan ikinci zammin enflasyon etkisini 6nlemek igin,
monetarist anlayis uyarinca siki para politikas1 uyguladi, para arzini kists;
faiz hadlerini artirdi. Kapitalist alem 1980-81de kisa siiren siddetli bir da-
ralma gegirdi. Igsizlik oranlari yiikseldi. Bu daralma neticesinde ABDde ve
Avrupa’da is¢i siniflarinin reel iicretlerini koruma azmi kirild.

Keynes’in eserlerinde stagflasyon tahlili yoktu; o zamana kadar boyle bir
makroiktisadi olay goriilmemigti. 19701i yillarda stagflasyonu izah edebil-
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mek i¢in baz iktisat¢ilar ‘toplam arz - toplam talep’ diye anilan bir model
gelistirildi. Bu model, hasilanin yanisira fiyatlar seviyesini de igsel degisken
yaparak, ikisi arasindaki iligkiyi incelemege yaramaktadir. Béylece simdiye
kadar iizerinde durmadigimiz bir makroiktisadi degiskeni —fiyatlar genel
seviyesini- incelememize katmis oluyoruz.

9.1 Toplam talep fonksiyonu

Toplam arz - toplam talep modelinde 6gelerden biri toplam talep fonksi-
yonudur. Fonksiyon, gelir - harcama modelinden tiiremektedir. Fonksiyon
degisik fiyat seviyelerinde reel harcamalari (ve bu harcamalara tekabiil eden
hésilay1) gosterir:

M
Y=Y, (P—,G, T.LX, M, co...)

Y, harcamalar, G kamu harcamalari, T kamu gelirleri, I (iradi) yatirimlar,
Xihracat, M ithalat, C, otonom tiiketim harcamalaridir. Bunlarin tiimii reel
degiskenlerdir. M para arzi, P fiyatlar genel diizeyidir.

Bu fonksiyonda fiyatlar genel diizeyinde (P) yilikselme, harcamalari dort
mecradan etkiler.

Fiyatlar genel diizeyinde yiikselmenin reel harcamalar tizerinde birinci
etkisi, faiz haddi ve yatirim harcamalari tizerinden isler. Fiyatlar diizeyi (P)
yiikseldiginde, nominal para arz1 (M) sabitken reel para stoku (M/P) azalir.
Fiyatlar arttiginda paraya iglem talebi artar; tasarruf saklamakta kullani-
labilecek para azalir. Mevcut nominal para arzi, hasilanin iretimi i¢in ve
diger alig veriglerde kullanildigindan fertler bor¢ para vermekte zorlanur.
Parasal tasarrufu olanlar bor¢ vermekte nazlanmaga baslar. Neticede faiz
hadleri yiikselir. Bu da yatirim harcamalarini azaltir. Toplam reel harca-
malar azalir.

Fiyatlar genel diizeyinde yiikselmenin reel harcamalar {izerinde ikinci
etkisi, gelir dagilimin degistirerek ortaya ¢ikar. Toplu s6zlesmelerle tespit
edilmis olan is¢i ticretleri alt1 ayda bir veya yilda bir defa fiyat artiglarina
ayarlanir. Fiyatlar diizeyi yiikseldiginde nominal iicretlerin buna intibaki
geciktiginden iscilerin reel ticretleri (en azindan bir siire) azalir. Iscilerin
reel iicreti azaldiginda diger faktor gelirlerinin hasilada pay1 artar. Is¢i hane
halki diigiik gelirli oldugundan ortalama tiiketim egilimi ytiksektir; diger
siniflara kiyasla harcanabilir gelirlerinin daha biiyiik bir oranin tiiketimde
harcar. Kar, kira ve faiz geliri kazanan hane halkinin gelirleri daha yiiksek
oldugundan bunlarin ortalama tiiketim egilimi daha diisiiktiir; harcana-
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bilir gelirlerinin daha kii¢iik bir oranini titketimde harcayip, gelirlerinden
daha biiyiik bir pay: tasarruf ederler. O halde bir iilkede fiyatlar yikselip
reel iicretler azalinca, hdsiladan yiiksek tiikketim egilimli hane halkinin sag-
ladig1 gelirlerin pay1 azalip, diigiik tiiketim egilimli hane halkinin gelirle-
rinin pay1 artar. Neticede toplumun ortalama tiiketim egilimi azalir; reel
tilketim harcamalar: azalir.

Fiyatlar genel diizeyinde yitkselmenin reel harcamalar {izerinde tiglincii
etkisi, dis ticaret iizerinden isler. Ulkede fiyat diizeyi yiikseldiginde cete-
ris paribus (kur ve diger iilkelerdeki fiyatlar diizeyi degigsmezken) reel do-
viz kuru (R=eP/P, ) azalir; yerlesik hane halki ve firmalar pahalanan yerli
mallar yerine ithal mallar ikame eder. Ulkede fiyat diizeyi yiikseldiginde
ihracat yapilan iilkelerde toplum, bu iilkeden ihrag edilen ve nispeten pa-
halanan mallar yerine bagka mallar ikame eder, ¢iinkii bu iilkenin ihrag
mallarinin fiyat rekabet giicii azalir. Boylece fiyat diizeyinin yiikseldigi Gl-
kede ihracat azalip ithalat artar. Bu da yerli hasilaya yonelik reel harcama-
lar1 azaltur.

Fiyatlar diizeyinde yiikselmenin reel harcamalara dordiincii etkisi,
‘servet etkisi’ denilen bir etkidir. Daha 6nce tiiketim harcamalarinin cari
gelire bagh oldugunu saptadik. Tiiketim harcamalarini etkileyebilen bas-
ka bir degisken, hane halkinin servetinin degeridir. Fiyatlar diizeyi yiik-
seldiginde, hane halkinin birikmis tasarruflarinin arasinda degerleri para
ile birimlendirilmig varliklarinin (alacaklarinin, mevduatinin) reel degeri
azalir. Tasarruflar icinde boyle varliklar bulunan her hanehalki, birikmis
tasarruflarinin reel olarak azaldigini fark ettiginde -yoksullagma duygusu
ile- tiiketim harcamalarini kisar. Gelir diizeyi veri iken, hanehalk: yaptig1
titketim harcamalarimi kismakla, marjinal tiikketim egilimini ve ortalama
titkketim egilimini azaltmig olmaktadir. (Bu tiiketim davranis degisikligi,
tilketim fonksiyonunda (C=C +cY fonksiyonunda) Cin azalmasi ile veya
cnin azalmasi ile temsil edilebilir.) Bir iilkede fiyatlar diizeyi yiikseldiginde
servet etkisi ile de reel harcamalar azalir.

Bu tahlil, fiyatlar genel diizeyinde yiikselmenin harcamalar: dort sebep-
le azaltabilecegini gostermektedir.

Burada kolay yanilmaya sebebiyet verebilecek bir noktaya dikkat etmek
gerekir. Toplam talep fonksiyonunda fiyatlar diizeyi ile toplam harcamalar
arasindaki negatif iligkinin sebepleri ile, bir piyasada malin veya hizmetin
fiyat1 ile talep edilen miktar arasindaki negatif iligkinin sebepleri farklidur.
Bir piyasada malin veya hizmetin fiyat1 arttiginda talep miktarinda azal-
manin sebepleri, gelir etkisi ve ikame etkisidir. Bir malin veya hizmetin
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fiyat: arttiginda tiiketiciler bagka mallar1 veya hizmetleri bunlarin yerine
ikame edebilir (ikame etkisi). Bir malin veya hizmetin fiyat: arttiginda, ti-
keticiler sabit parasal gelirleriyle o maldan veya hizmetten daha az miktar-
da satin alabilir (gelir etkisi).

Bir tilkede fiyatlar genel diizeyi yiikseldiginde ikame etkisi s6z konusu
olamaz; tiim mal ve hizmet fiyatlar1 artar.

Ayrica fiyatlar genel diizeyi yiikseldiginde, faktor gelirler toplami da
ayn1 oranda artar. Cilinkii fiyatlar genel seviyesi yiikseldiginde nominal
gayrisafi yurt i¢i hésila da ytkselir. Nihal mallarin ve hizmetlerin deger
toplami (gayrisafi yurt i¢i hasila), faktor gelirler toplamina (milli gelire) te-
kabiil eder. Fiyat seviyesinde yiikselme oldugunda bir ziimrenin reel geliri
azalsa bagka bir ziimrenin reel geliri mutlaka artar. Onun igin, fiyatlar genel
diizeyi yiikseldiginde reel harcamalarin azalmasi, piyasa talebinde oldugu
gibi gelir etkisine mal edilemez.

Toplam talep fonksiyonunda fiyatlar genel diizeyi (P) veri iken, nomi-
nal para arzinin (M) artmasi, kamu harcamalarinin (G) artmasi, vergilerin
(T) azalmasy, transferlerin (H) artmasi, yatirim harcamalarinin (I) artmasi,
ihracatin (X) artmasi ve ithalatin (M) azalmasi harcamalar: ve hasilay: (Y)
artirir.

9.2 Keynesgi toplam arz fonksiyonu

Toplam arz - toplam talep modelinde ikinci unsur, toplam arz fonksiyo-
nudur. Toplam arz fonksiyonunu Keynesgiler ve neoklasik iktisat¢ilar farkly
sekilde algilar, farkli sekilde tanimlar. Once Keynesgilerin toplam arz fonk-
siyonunu, sonra neoklasik toplam arz fonksiyonunu inceleyecegiz.

Keynesgilerin toplam arz tanimi s6yledir: toplam arz fonksiyonu, firma-
lar belirli bir reel gayrisafi yurt i¢i hdsilay: tirettifinde uyguladiklari fiyatla-
rin seviyesini gosterir.

Burada fiyatlar1 girigsimcilerin, firmalarin saptadigi kabul edilmektedir.
Firmalar fiyatlar1 P=(1+kdr marji)(ortalama maliyet) seklinde saptar. Bu fi-
yatlandirma kurali, kapitalist ekonomilerde ¢ogu piyasada aksak rekabet
oldugu gergegini yansitmaktadur.

Makroiktisadi modellerde maliyet olarak sadece is¢ilik dikkate alinir.
Boylece fiyatlar birim iggiicti maliyetinden ve firmalarin kar payindan te-
sekkiil eder. Yani modellerde, katma degerin iki temel iiretim faktor geli-
rinden olustugu; hasilanin sermayedarlarla emekgiler arasinda paylagildig:
varsayilir. Buna gore fiyatlar genel diizeyini gdsteren denklem:



Toplam Arz - Toplam Talep Tahlili

P=(1+z )( W/a)
seklinde yazilir. Burada z firmalarin ortalama kéir marjini temsil eder. a
iscilerin fiziksel verimidir. Yani bir zaman diliminde kullanilan isgiicii (ig¢i
say1si x ¢aligma siiresi) basina hasiladir. 1/a hasiladan bir birim {liretmekte
kullanilan isgiicidiir (ig¢i sayis1 x ¢aligma siiresi). Hasila birimi bagina kul-
lanilan iggiicii miktarini ig¢ilerin ticretiyle (W) ¢arpinca, bir birim hdsilanin
is¢ilik maliyeti bulunur.

Keynesg¢i toplam arz - toplam talep modeli

M
Y, Y, (P—,G, T.I X, M, co...) :

P=(1+z )( W/a ) ve

Y=,
denklemlerinden ibarettir. Burada Y reel gayrisafi yurt i¢i hasiladur.

Yukaridaki fiyat denkleminde parantezi kaldirinca buldugumuz P =
W/a + zW/a denklemi, hasilanin boligiimiinii gostermektedir. Denklemin
saginda birinci 6ge hésila biriminin fiyatinda iggilerin pay, ikinci 6ge fir-
malarin (sermayedarlarin) payidir.

(W +2zW )/ a = ( bir is¢inin ficreti art1 bir ig¢iden saglanan kar ) / bir
iscinin iirettigi hasila olmaktadir. Bu da hasila birimi bagina katma degere
esittir.

O halde P = W/a + zW/a = aP = W + zW vyani isci bagina hasilanin pa-
rasal degeri (Pa), is¢i bagina ticret (W) ile is¢i bagina kar (zW) toplamina
esittir. Denklemin iki tarafini ¢alisan ig¢i sayisi ile carptigimizda (gayrisafi
yurt ici hésila = iicretler + karlar) denklemine ulasiriz.

Keynesci toplam arz fonksiyonuna gore, fiyatlar genel diizeyini iiretim
maliyetleri ve kar marj1 belirlemektedir. Ig¢i sinifinin topluca iicretleri (W)
artirmay1 bagarmasi, tretim maliyetlerini, dolayis: ile fiyatlar diizeyini
yikseltir. Mal ve hizmet fiyatlar1 topluca artar. Bu da toplam talep fonk-
siyonunda agiklanan sebeplerle, reel harcamalarin azalmasina ve iktisadi
daralmaya yol agar.

Firmalarin kir marjini (z) artirmasi da ayni etkiyi yaratir. Firmalarin
kar marj1 ekonomide piyasalarda rekabet sartlarina baglidir. Piyasalarda
rekabet ne kadar yogunsa kar marjlar1 ortalama olarak (z) o kadar az olur.
Ekonomide piyasalarda rekabet yogunlugu sik sik ve siiratle degismedigin-
den, bir iilkede genel kar marjinin istikrarli bir say1 oldugu kabul edilebilir.

Bir ekonomide firmalar fiyatlari ortalama iiretim maliyetine kar mariji
ekleyerek saptiyor ise, siniflar arasi bolilgiimii firmalar (sermayedarlar) be-
lirlemig olmaktadir. Ciinkil isiler ticretlerini (W) artirdiginda sermayedar-
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larin kir marjindan fedakérlik etmeyip fiyatlar1 (P) ayn1 oranda artirmasi
reel iicretin artmasini 6nler. Firmalarin sahibi sermayedar ziimrenin boli-
siim iizerindeki hikimiyetini daha agik gormek igin P = W/a + zW/a denk-
leminin iki tarafin1 Pye boliip sadelestirince 1=fz+ﬁz seklinde, sinifla-
rin boliisiimdeki paylarini birer kesir olarak gosteren bir denkleme ulagi-
r1z. Birinci terim iscilerin hasiladaki payidir. Ikinci terim sermayedarlarin
hasiladaki payidir. Bu denklemde iicret goriinmemektedir. Sadece kar marji
vardir. Hasilanin iki sinif arasinda béliigiimiinii kar marji belirlemektedir.
Iscilerin {icretlerini artirmasi béliigiimii etkilememektedir. Zira patronlar
isgiicii maliyet artigin1 oldugu gibi fiyatlara aktarmakta; katma degerde
kendi paylarini sabit tutabilmektedir. Isciler iicretlerinde artig saglamakla
reel ticretlerini artiramamaktadir.

Bu ¢arpici sonug, basit makroiktisadi modelin varsayimlarindan ileri
gelmektedir ve mikroiktisadi tecriibeyi yansitmaz. Ornegin yatirim mali
iireten firmalarda ¢alisan isciler iicret zammi kopardiginda yatirim mali fi-
yatlarinin artmast o is¢ilerin ticret artisindan kazanimini etkilemez; ¢iinki
isciler yatirim mali tilketmez. Tiiketim mal1 veya titketim hizmeti iireten
firmalarda calisan isciler de iicret zammi kopardiginda iirettikleri malin
titketim harcamalar1 i¢inde payi biiyiik degilse, bunlarin pahalanmasi iicret
artiginin etkisini bertaraf etmez.

Ne var ki fiyatlar diizeyini gosteren P = (I+z)(W/a) denklemi, kapitalist
ekonomide isciler sinif olarak nominal iicretlerini artirmak igin miicadele
ettiginde -meseld asgari ticretin yiikseltilmesini sagladiklarinda- milli ge-
lirin siniflar aras1 dagilimini fazla etkileyemediklerini gostermektedir.

Keynesci toplam arz - toplam talep modelinde isgiler iicretlerini arti-
rabildiginde fiyatlar diizeyi yiikselir. Fiyat seviyesinin yiikselmesi, toplam
harcamalarda daraltic1 etki yaptigindan igsizlige yol agar. Yani ticretler ar-
tinca ceteris paribus igsizlik de artmaktadir.

Ama bu nedensellik, neoklasik iktisatta goriilen, issizligi reel licret se-
viyesine baglayan nedensellik degildir. Neoklasik iktisatgilara gore, reel
ticretler arttiginda isgiiciiniin maliyeti (“marjinal faktor maliyeti”) de artti-
gindan firmalar daha az isgiicii istthdam eder; isgiicii yerine baska faktorler
(mesela sermaye) ikame eder. Buna karsilik Keynesgi toplam arz - toplam
talep modelinde nominal icretler (W) artirildiginda igsizligin artma sebe-
bi, fiyatlar genel seviyesinde yiikselmenin toplam harcamalar: kismasidur.

Bu kargilastirma, iicretler artarken issizlik orani da yiikseldiginde ne-
oklasik iktisatcilarla Keynesci iktisat¢ilarin bu gozlemi iki farkli model ile
baska bagka izah edebilmesine 6rnektir. Model farkli olunca, ¢are olarak
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onerilen politikalar da farkli olmaktadir: birine gore sendikalar: zayiflata-
rak vs. {icretleri diigtirmek gerekir; 6tekine gore para politikasi ile veya ma-
liye politikasi ile harcamalari artirmak gerekir.

Keynesgilere gore ekonomide atil tiretim faktorleri mevcut iken, genisle-
tici para politikasi, genisletici maliye politikasi, ihracat artigy, ithalat azal-
mast, yatirimlarin artmas: harcamalari (Y) dolayisi ile hasilay: (Y) artirir.
Harcama ve hasila artigi, ancak birim tretim maliyetlerini artirdig: 6lgiide
fiyatlar genel diizeyinde (P) yikselmeye yol agar. Toplam arz fonksiyonun-
da (fiyat denkleminde) bu maliyet artig1, harcamalar ve hasila (Y) artarken
isgiicii veriminin (a) tedricen azalmast ile temsil edilebilir.

Ekonomide hasilanin seviyesi tam istihdama yaklastig1, yani igsizlik
oraninin diigitk ve kapasite kullanim oraninin yiiksek oldugu durumda
harcamalar arttifinda sektor sektor hem hasila hem de birim tiretim mali-
yetleri yiikselmege baslar; harcama artig1 kismen hasilaya, kismen fiyatlara
yansir. Ekonomide hasilay: artirma imkéni azaldik¢a harcamalarda artig
fiyatlar genel diizeyinde yiikselme oranini artirir.

9.3 1970li yillarda petrol fiyat artisinin etkileri

Petrol Thra¢ Eden Ulkeler Teskilati OPEC’in 1973te petrol fiyatlarina
yaptig1 zammuin kapitalist diinya sisteminin merkez ekonomileri ve toplum-
lar1 tizerindeki etkisini toplam arz - toplam talep modelinde iiretim mali-
yetlerine petrolii ekleyerek inceleyebiliriz.* Tahlil bir ekonomide ithal girdi
fiyat artiginin nasil iilkede boliigiim miicadelesine yol agabildigini ortaya
koymaktadir.

Petrol, incelenen (merkez) iilkelerinde ithal edilen 6nemli bir iiretim
girdisi oldugundan, petrol ihracatgisi iilkeleri merkez iilkelerine ait toplam
arz fonksiyonuna, merkez tilkelerindeki iiretime bir faktdr arz edip merkez
iilkelerinde tretilen hasiladan pay alan (is¢i sinifinin ve sermayedarlarin
yanisira) iclincii bir faktér sahibi olarak eklemek miimkiindiir.

P merkez iilkelerinde fiyatlar genel diizeyi, z kar marji, W parasal {ic-
ret diizeyi ve a iggiiciiniin verimi olsun. v petroliin birim fiyati, m bir bi-
rim gayrisafi yurt i¢i hasila iiretmekte kullanilan petrol birim sayis1 olsun.
Toplam arz denklemi su hali almaktadur:

P=(1+2) [%"‘ vm] :

39 Lance Taylor. “South-North Trade and Southern Growth: Bleak prospects from the structuralist
point of view”, Journal of International Economics, 11, 1981: 589-602.
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1973 yilinda OPEC devletleri petrol fiyatini artirdiginda kendi ticaret
hadlerini artirmig oldu. Bir tilkenin ticaret haddi, tilkenin ihrag ettigi mal-
larin ortalama fiyatinin, ithal ettigi mallarin ortalama fiyatina oramidir. Bu
basit modelde OPEC iilkelerininin merkez iilkelerine petrol ihrag edip mer-
kez tilkelerinden ithalat yaptig1 varsayilmaktadir. Buna gore OPEC iilkele-
rinin ticaret haddi v/P dir.

Petrol fiyat zammu (v artis1) merkez ekonomilerinde 1973-1974te fiyatlar
genel diizeyini (P) yiikseltti. Fiyatlar diizeyinin yiikselmesi, toplam talep
fonksiyonunda gordigimiiz etkilerle merkez tilkelerinde harcamalarin ki-
stlmasina yol agt1. Harcama azalisinin daraltici etkisi goriiliip issizlik oram
yiikseldiginde, merkez iilkelerinde devletler refah devleti politikas1 gerge-
vesinde genisletici para politikasi uygulad1. Bu politika harcamalar1 artirds,
issizligi azaltt1.

Petrol zamminin merkez iilkelerinde yol a¢tig1 fiyat artiglar: ig¢ilerin
reel {icretlerini (W/P) azaltmist1. Isciler miicadele ederek nominal iicret
artig1 sagladi (W). Firmalar, iscilik maliyet artigini fiyatlara aktarinca, fi-
yatlar diizeyi (P) tekrar yiikseldi. Fiyatlarda bu artigin etkisiyle harcamalar
yine azalmaga baslayinca devletler genisletici para politikasina devam etti.
Sonugta 1974-1979da merkez iilkelerinde ekonomide daralma egilimi ve fi-
yatlarda yiikselme egilimi (stagflasyon) siirdii.

Merkez iilkelerinde fiyatlar diizeyi (P) yiikseldikge, petrol birim fiyatinin
(v) merkez iilkelerinde mal ve hizmet satin alma giicii azaldi. OPEC ilkeleri-
nin ticaret haddi (v/P) tedricen azaldu.

Petrol birim fiyati, merkez iilkelerinde fiyatlar genel diizeyi ve merkez
tilkelerinde isci {icretleri arasinda siiren bu bolisiim miicadelesini incele-
mek icin yukaridaki toplam arz denklemini Pye boliip birkag sadelestirme
yaparak merkez iilkelerinde ig¢i sinifinin, merkez iilkelerinde sermayedar
siifinin ve OPEC iilkelerinin merkez iilkeler hasilasindaki paylarini birer

kesir olarak ortaya ¢ikarabiliriz:

w1 z %
[=—+——+—m .
Pa 1+z P

Denklemin saginda birinci terim merkez iilkelerinde is¢i sinifinin
hasiladaki payidir, ikinci terim sermayedar sinifin hasiladaki payidir ve
tiglincii terim OPEC iilkelerinin merkez iilke hasilasindan aldig1 paydir.

Petrol fiyati (v) 1973te artirildiginda fiyatlar diizeyi (P) bundan daha az
arttigindan OPEC iilkelerinin ticaret haddi (v/P) artti. OPEC iilkeleri pet-
rol fiyatini (v) artirmakla, bunun merkez iilkelerinde fiyatlar diizeyini (P)
yiikselten etkisine ragmen bir kazang sagladi. OPEC iilkeleri merkez iilkele-
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rine sattiklari varil basina bu tilkelerden daha ¢ok mal ve hizmet ithal eder
duruma geldi. Merkez iilkelerinde sermayedarlarin bu iilkeler hasilasindaki
pay1 ise sabit kald1 (z/(1+z)). Neticede OPECin petrol fiyatini artirmasinin
bedelini 6deyen, reel iicretleri (W/P) azalan is¢i sinifi oldu.

Isciler gerileyen refah diizeylerini tekrar yiikseltmek maksadi ile nomi-
nal iicretlerini (W) artirdiginda sermayedarlar bunu fiyatlara yansitti,. W
arttiginda P de artar ama Wden daha diisiik oranda artar; sonugta reel icret
W/P artmis olur. Bu durumda iggilerin refah artigi, OPEC iilkelerinin dig ti-
caret haddinde (v/P) azalmaya yol agti. OPEC iilkelerinin ihrag ettikleri bir
petrol varil geliriyle merkez tilkelerinden ithal edebildikleri mal ve hizmet
miktar1 azaldi.

Goriiliyor ki, merkez iilkelerinde sermayedarlar hasiladaki paylarini
(2/(1+2)) sabit tutabildigi ol¢iide 1973-1979da merkez iilkelerinde béliisiim
miicadelesi bilyiik odl¢iide ig¢i siniflari ile petrol ihrag eden iilke toplumlar:
arasinda cereyan etti.

1979 yilinda Orta Dogu’da siyasi olaylar sebebiyle petrol fiyat: tekrar
biiyiik oranda artt1. Bu defa ABDde, Ingiltere’de ve diger merkez iilkelerin-
de yeni liberal goriisleri benimseyen siyasi partiler iktidarda idi. ABD ve
Ingiltere devletleri, iicretlerin ve fiyatlarin artmasin1 durdurmak igin siki
para politikast uyguladi. Faiz hadlerini artird1. Harcamalar azaldi. Merkez
iilkelerinde ekonomiler daraldi. Igsizlik orani yiikseldi. Ig¢i sinifinin reel
ficreti, ikinci petrol fiyat zamminin etkisi ile azaldi; ama bu defa artan is-
sizlik sebebiyle ig¢ilerde ticret artig1 i¢in miicadele edecek takat kalmada.

On dokuzuncu tabloda yiiksek gelirli OECD iilkeleri kapitalist diinya
sisteminin merkez iilkeleridir. Yiiksek gelirli iilkeler grubu, yiiksek gelirli
OECD iilkelerini ve ilaveten petrol ve finans gibi sektorler sayesinde fert ba-
sina gayrisafi yurt i¢i hasilasi yiiksek olan (Kuveyt ve Bahama gibi) iilkeleri
ierir. Orta gelirli tilkeler ile diigiik gelirli tilkeler Diinya Bankasinin tasnif
ettigi cevre iilke gruplaridir. On dokuzuncu tabloda petrol zamlarinin mer-
kez iilkelerinde 1973-1982de TUFE artis oranina etkisini; zamlarin iilke
gruplarinin gayrisafi yurt i¢i hasila artis oranlar {izerindeki etkisini; ve
1980-1981de merkez iilkelerinde uygulanan siki para politikalarinin hasila
artig oranlari iizerindeki etkisini gormek miimkiindiir.

Petroliin dahil edildigi Keynesgi toplam arz - toplam talep modelinde
1970li yillarda merkez iilkeler tecriibesinin tasviri, diinya ticaretinde petrol
fiyat artig1 veya gida maddelerinde fiyat artis1 veya iilkede devaliiasyon gibi
sebeplerle ithal edilen mallarda fiyat artiginin bir iilkede siniflar arasinda
nasil boliisiim miicadelesi tetikleyebildigi hakkinda fikir vermektedir.
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19. Tablo

Gelire gore siniflandirilmis iilke gruplarinda ve diinyada gayrisafi yurt ici
hésilada ve tiiketici fiyatlar1 endeksinde ortalama artis orani (1961-2013)

GSYIH artis orani {yiizde) TUFE artig orani (yiizde)

g | ke | ook g | GRS | v oo |

OECD gelirli | gelirti gelirli 0ECD gelirli | gelirli gelirli
1961 5 5 4 5 2
1962 6 6 1 5 4
1963 5 5 4 5 3
1964 6 6 7 7 4
1965 6 6 6 6 4
1966 6 6 5 6 4
1967 4 4 5 1 5 4
1968 6 6 6 5 6 4
1969 6 6 6 5 6 3
1970 3 4 7 4 4 6
1971 4 4 7 3 4 6
1972 5 5 7 -2 6 6
1973 6 6 7 3 6 8
1974 1 1 6 5 2 14
1975 0 0 5 -2 1 12 .
1976 5 5 7 2 5 10 10
1977 4 4 4 3 4 1 12
1978 4 4 4 2 4 9 9
1979 4 4 5 3 4 9 n
1980 1 1 5 2 2 13 . 17 .
1981 2 2 3 3 2 13 12 13 12 12
1982 0 0 2 1 0 1 9 10 12 10
1983 3 3 1 2 3 9 7 10 11 9
1984 5 5 4 3 5 6 6 10 10 8
1985 4 4 4 2 4 6 4 8 10 7
1986 3 3 4 4 3 4 3 9 4 6
1987 3 3 4 3 3 4 3 8 9 6
1988 5 5 4 4 5 5 4 9 10. 7
1989 4 4 3 2 4 5 5 10 9 7
1990 3 3 2 2 3 6 5 12 12 8
199N 1 1 2 1 1 4 5 13 15 9
1992 2 2 3 -2 2 3 4 10 15 7
1993 1 1 4 0 2 3 4 1 9 7




Toplam Arz - Toplam Talep Tahlili

1994 3 3 5 2 3 2 3 13 25 10
1995 3 3 4 4 3 3 4 12 15 9
1996 3 3 6 5 3 2 3 10 9 7
1997 3 3 5 4 4 2 2 7 8 6
1998 3 2 3 4 3 2 2 7 6 5
1999 3 3 3 4 3 2 2 5 4 3
2000 4 4 5 3 4 3 3 5 4 4
2001 1 1 3 5 2 3 3 5 5 4
2002 2 2 4 3 2 2 2 5 3 3
2003 2 2 5 4 3 2 2 5 7. 3
2004 3 3 8 6 4 2 2 5 5 4
2005 3 3 7 6 4 2 2 5 8 4
2006 3 3 8 6 4 2 2 6 7 4
2007 3 3 8 6 -4 2 3 6 8 5
2008 0 0 5 5 1 4 4 10 n 9
2009 -4 -4 3 5 -2 1 1 4 5 3
2010 3 3 8 6 4 2 2 5 5 3
20M 2 2 6 6 3 3 3 6 8 5
2012 1 2 5 6 2 2 3 5 6 4
2013 1 1 5 6 2 1 1 4 5 3

Kaynak. Diinya Bankasi. World Development Indicators. (06.07.2014)

Agiklama: Gayrisafi yurt i¢i hasila artig oranlari ulusal para birimleriyle sabit fiyatlarla

GSYIH rakamlarina dayanmaktadur.
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1970li yillarda merkez tilkelerinde liberal fikirli kigiler, ekonomilerinde
stagflasyonu ve hésila artig oraninda azalmayi vesile ederek tam istihdam ve
refah devleti politikalarina elestirilerini yogunlagtirdi. Eski neoklasik ku-
ramlarla ve gelistirdikleri yeni liberal teorilerle, devletin iktisat politikalari
uygulayarak uzun vadede hdsilanin diizeyini ve istihdami etkileyemeyecegi-
ni iddia ettiler.

Liberal iktisatcilar igsizligin sebebinin igsizlik yardimlari, asgari ticret
uygulamalari, sendikalarin asir1 talepleri ve is¢ilerin ¢aligma isteksizligi
oldugunu iddia etti. Refah devletinde sosyal harcamalarin, yoksullara ve
igsizlere yapilan transferlerin ig¢ilerin ¢aligma giidiisiinii zayiflattigini 6ne
stirdiler.

Liberal iktisat¢ilar, yiiksek gelir gruplarina uygulanan yiiksek oranli ge-
lir vergilerinin ve servet vergilerinin kabiliyetli insanlar1 girisim yapmak-
tan caydirdigini, girisim eksikliginin de yatirimlar: azalttigini iddia etti.
Yatirim yapilmayinca istihdam imkanlari da artmiyordu. Liberal iktisatgi-
lar yiiksek gelir gruplarina uygulanan gelir vergi oranlarini ve servet vergi
oranlarini azaltmay1 savundu. Gelir ve servet vergi oranlarini azaltirken
devletin vergi gelirinin azalmasini 6nlemek i¢in dolayl: vergileri artirmay1
telkin ettiler.

Liberal iktisat¢ilar, sosyal gilivenlik kurumlarinin agiklarini merkezi hii-
kiimetin biitgesinden transferle kargilama politikasini elestirdi.

1970li yillarin sonunda siyasetgiler arasinda yayilan bu goriislere neoli-
beralizm ismi verildi.

1970li yillarin sonunda merkez iilkelerinde iktidara gelen siyasetciler ve
partiler tam istihdam1 korumay1 hedefleyen politikalara son verdi. Ig¢ilerin
caligma sartlarini iyilestiren uygulamalar: tasfiye ettiler (6rnegin isciyi is-
ten gikarma sartlarini gevsettiler). Gelir dagilimindaki adaletsizligin etki-
lerini azaltan vergi ve sosyal harcama politikalarini degistirmege giristiler.
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1979da petrol fiyati ikinci defa arttiginda ABD ve Ingiltere’de hiikii-
metlerin uyguladig: siki para politikas1 merkez iilke ekonomilerinde hésila
artigini azaltt1 ve bu daralma cevre iilke ekonomilerinin ihracatinin azal-
masina yol agti. Merkez iilkelerinde faiz hadlerinin yiikselmesi petrol ih-
racat¢ist olmayan cgevre iilkelerinin dis borg yiikiinii artirdi. Bu gevre iil-
keleri 1980li yillarda dis borglarinin ana para ve faizlerini 6deyemez hale
geldi; d6viz buhranina disti. Bu devletler iilkelerinin merkez tilke finans
kurumlarina borglarini 6deyebilmek i¢in Diinya Bankasindan kredi talep
etti. Diinya Bankasi ¢evre tlke devletlerine kredi verme sarti olarak liberal
‘yapisal uyum programlarr’ dayatti. Boylece gevre iilke devletleri de liberal
politikalar uygulamaga basladi.

Bu kisimda anlatilan teoriler, diinyada uygulamaga konulan yeni politi-
kalara zemin teskil etti.

10.1 Neoklasik toplam arz fonksiyonu

Neoklasik iktisat¢ilara gore toplam arz fonksiyonu, degisik fiyat seviye-
lerinde firmalarin iiretip piyasaya arz etmege razi oldugu nihai mal-hizmet
miktarlarini gésterir. Bu tanima gore firmalar, mamullerinin fiyatini belir-
lemez, belirleyemez. Fiyatlar rekabetin yogun oldugu piyasalarda arz ile ta-
lep tarafindan belirlenir.

Neoklasik toplam arz fonksiyonu, uzun dénemde bir iilkede fiyatlar dii-
zeyi ne olursa olsun ayni1 hasilanin iretilecegini gosterir. Bu hasila, piyasa
ekonomisinde iiretim kapasitesi tam kullanildiginda ve iggiicii tam istih-
dam edildiginde iretilebilen hasiladir. Neoklasik toplam arz fonksiyonu

matematiksel olarak sabit bir fonksiyondur (Y=Y, ). Onun i¢in para

am istihdam
politikas1 ve toplam harcamalarda olusabilecek herh;ngi bir degisiklik,
uzun donemde denge hasila diizeyini etkilemez; sadece fiyatlar diizeyini
etkiler.

Bununla birlikte bir kisim neoklasik iktisat¢t kisa donemde fiyatlar di-
zeyi ile hésila arasinda pozitif iliski olabilecegini kabul eder. Fiyatlar artti-
ginda firmalar Gizerinde hasilay: artiran gegici bir etki yapabilir.

Fiyatlar diizeyinin héasila tizerinde gegici etkisini soyle izah ederler: fir-
malarin kredi kullanimi, ig¢i istihdami, ham madde tedariki vs., s6zlesme-
lerle saptanmistir. Bu sozlesmeleri yaparken her firma yoneticisi fiyatlar
genel diizeyinin yakin ve uzak gelecekteki seyrini tahmin etmigstir; bu tah-
minlerine gore, ticret, faiz, kira, ham madde bedeli 6demek iizerine bir¢ok
kisi ve firmayla sozlesir. Firmanin mamul fiyat1 beklenmedik sekilde yiik-
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selirse firmanin bir kisim 6deme taahhiitlerinin firmaya reel yiikii (iicret/
mamul fiyat oran1) azalir. Mesela bu 6demelerden biri iicret 6demeleridir;
mamul fiyat1 yilikselince firma agisindan ig¢i ticretinin reel yiikii azalir.
Bagka bir 6deme yiikiimii bor¢lardir: mamul fiyatinda beklenmeyen artis
olunca firmanin alacaklilarina 6demelerinin (mamul miktar1 cinsinden)
reel yiikii azalir. Bu sekilde tiretim maliyetleri reel olarak azalinca firma
hésilasini artirir.

Bu tasvir, neoklasik iktisadin tam rekabet piyasasinda firma davranis
modeline dayanmaktadir. Firmalar fiyat tespit edemez. Firmalar sadece
nispi fiyatlar: (iriin fiyat: ile ig¢i icret arasindaki orany, {iriin fiyat1 ile ham
madde fiyatlari arasindaki orani, {iriin fiyat: ile makina - teghizat fiyatlar:
arasindaki orani, ham madde fiyatlar: ile is¢i ticret arasindaki orani vs.)
gozeterek ne kadar hasila tiretecegine ve iiretimde hangi faktérden ne kadar
kullanacagina karar verir. Uretip sattig1 malin veya hizmetin fiyat: piyasa-
da yiikseldiginde tiretimini ve arzini artirir. Bu durum bir kisa donem arz
fonksiyonuyla gosterilebilir:

p

Y=Y, ( > )

beklenen

Neoklasik iktisatcilarin kisa donem arz fonksiyonunda P cari fiyatlar
firmalarin ge¢mis tecriibeye dayanarak bekledikleri fiyat-

diizeyini, P, ionen

lar diizeyini, Y, ise firmalarin iiretim kararlarindan ortaya ¢ikan gayrisafi
yurt i¢i hasilay: temsil etmektedir. (P/P

beklenen

) degiskeni, firmalar: iiretimi
artirmaga tegvik eden, beklenenden daha yiiksek gerceklesen fiyat seviyesi-
ni temsil etmektedir.

Yukardaki kisa dénem toplam arz fonksiyonunu kabul eden neoklasik
iktisat¢ilar fiyatlar diizeyi ile hasila arasindaki iligkinin gegici oldugunu
vurgular.

Fiyatlar diizeyi yiikseldik¢e faktor sahipleri, mal ve hizmet fiyatlar dii-
zeyinin yeni seviyesini algilayip, yeni iicret, kira, kredi vs. sozlesmelerini
yiikselen fiyatlar1 hesaba katarak yapar. Onun i¢in uzun dénemde beklen-
medik fiyat artiginin etkisi izale olur; ekonomide reel degiskenler eski den-
ge degerlerine doner; hésila olagan tam istihdam seviyesine varir. Bu mu-
hakemeyle neoklasik iktisatgilar uzun donemde toplam arz fonksiyonunun
tam istihdamin gergeklestigi reel gayrisafi yurt i¢i hasila seviyesinde sabit
kaldigini iddia eder: Y=Y,

Bu durumda neoklasik iktisat¢ilarin asil (uzun dénem) toplam arz - top-

am istihdam’

lam talep modeli
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M
Y=Y, (P—,G, T.LX M, co...)

Y=Y

s " tamistihdam
Y=Y=Y
s d
denklemlerinden ibarettir. Uzun donemde hésilanin seviyesi, ekonominin

tiretim kapasitesi (Y, ) kadardir. Para veya maliye politikalarinda (M,

am istihdam
G, T gibi degiskenlerde) dggisme uzun dénemde hésila seviyesini etkilemez.*

Kapitalist bir ekonomide siyasi olaylar, tabiat olaylar1 gibi arizi sebeplerle
istihdam azalabilir, issizlik orani yiikselebilir. Ucretlerin isgiicii piyasasin-
da ortaya ¢ikan arz fazlasina yani igsizlige intibak etmesi biraz vakit alabi-
lir. Ama uzun dénemde ticretler isgiicii piyasasinda arz - talep dengesizligi-
ne intibak eder; reel iicret denge seviyesine gelir ve ekonomi tam istihdam
dengesine doner.

Tam istihdam dengesinde de bir miktar igsizlik gozlenecektir. Neoklasik
iktisatcilar, olagan tam istihdam sartlarinda gozlenen igsizlik oranini dogal
issizlik orani diye vasiflandirir. ‘Dogal’ sifati, devletin issizlik oranim dii-
stirme ¢cabasinin beyhude oldugunu ima etmektedir.

Bir ekonomide gayrisafi yurt i¢i hasilanin uzun donem denge seviyesi
(Y=Y

T " tam istihdam

) uzun vadede degisen degiskenlerin (niifus artiginin, teknolo-
jik gelismenin, iiretim araglarinin kapasitesinde artigin, yeni dogal kaynak
kesiflerinin) etkisi ile tedricen artar. Ancak makroiktisadi tahlilde gayrisafi
yurt i¢i hasilanin uzun dénem denge seviyesi sabit varsayilabilir.

Uzun dénem toplam arz fonksiyonu sabit olunca, uzun dénemde toplam
harcamalarda artig sadece fiyat artiglarina yol agar. Toplam harcamalari ar-
tiran para politikasi, mutlaka fiyat artiglarina yansir.

10.2 RaSyonel beklenti kuram1

1970li yillarda devletin tam istihdami hedefleyen para politika uygu-
lamasini elestiren neoklasik iktisatcilardan bazisi, para politikasinin kisa
dionemde bile istihdam iizerinde etkili olamayacagini 6ne siirdii. Bunlara
gore toplam arz fonksiyonu kisa dénemde dahi sabittir. Bu iddia, rasyonel
beklenti teorisi denilen bir kurama dayanmaktadir.

Rasyonel beklenti teorisine gore kapitalist ekonomi normalde tam istih-
damdadir. Devlet eger para politikast ile istihdami daha da artirmak ister

40 Baziyazarlar bir toplam arz egrisi gizerek bunu “Keynezyen bolge”, “klasik bolge” diye kisimlara
ayinir. Neoklasik toplam arz fonksiyonu ile Keynesgi toplam arz fonksiyonu tamamen farkli var-
sayimlara dayanan farkl: iki kavramdur.
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ise, bunu ancak ekonomiye gok vererek, toplumu beklentilerinde yaniltarak
yapabilir. Ama toplumu devamli yaniltmak miimkiin degildir.

Rasyonel beklenti kurami, ekonomide faillerin (firmalarin ve hane hal-
kinin) rasyonel oldugunu, beklentilerini ekonomi hakkinda elde olan tiim
maltimat1 kullanarak olusturdugunu iddia eder. Insanlar beklentilerinde
yanilabilir, tahminlerinde hata yapabilir. Ama (kurama gore) bu hatalar te-
kerriir etmez, sistematik olmaz. Failler beklentilerinde siirekli ayni hataya
ditymez; tecriibeden ders ¢ikarur.

Ornekle agiklayalim. Reel gayrisafi yurt i¢i hasilanin bir siiredir ortala-
ma yiizde 5 oraninda arttig1 bir ekonomi diigtinelim. Enflasyon orani yilda
yiizde sifir olsun. Nominal gayrisafi yurt i¢i hasila yilda yiizde 5 artmak-
tadir. Igsizlik oran1 dogal seviyesindedir. Devlet para arzini yilda yiizde 5
artirdifindan fiyatlar seviyesi istikrarlidir; para arz artigi ile para talep ar-
tis1 dengededir. Sonra diyelim ki, hitkiimet igsizlerin sayisini azaltmak i¢in
para arz artig oranini ylizde 10a ¢ikardi. Bu politika degisikligi ile para arz
artis orani, para talep artis oranini asar. Bu politika degisikligi o yil toplam
harcamalardaki artig oranim yiikseltir. Harcamalar artinca, ekonomi tam
istthdamda oldugundan bazi firmalar imkénlarini zorlayarak {iretimini ar-
tirabilse bile, ¢ogu sektorde mal ve hizmet fiyatlar1 yikselir. Fiyatlardaki
yiitkselme reel ficretleri azaltir; kira gelirlerinin reel degerini azaltir; reel
faiz hadlerini azaltir. Mal ve hizmet fiyatlarinin arttigin: algilayan faktor
sahipleri, gelirlerini korumak i¢cin nominal ticretleri, kiralari, faiz hadlerini
artirir.”

Sayet devlet igsizlik oranini dogal issizlik oranindan disiik seviyede
tutmakta kararli ise, para arzin1 devamli yilda yiizde 10 artirmasi gerekir.
Failler de bu devamlilig1 algilayinca nominal ficretleri yilda yiizde 5 artir-
ma, kiralar1 yilda ytizde 5 artirma, faiz haddini normalin 5 yiizdelik Gize-
rinde tespit etme yoluna gider. Fiyatlar, ticretleri, kiralar1 vs. yilda yiizde
5 artirma aliskanlig: topluma yerlesir. Artik devletin para arzini (M) yilda
yiizde 10 artirmasinin reel fiyatlar (reel icretler, reel kiralar vs.) iizerinde
etkisi kalmaz. Zira fiyatlar artik siirekli yilda yiizde 5 artmakta, reel hasila
yilda 5 artmaktadir; yilda ytizde 10 kadar olan nominal para arz artig ora-
n1 (M) toplumun yilda yiizde 10 para talep artisini ancak karsiladigindan,
para arzinin yiizde 10 artmasi artik reel harcamalar1 etkilememektedir.
Issizlik dogal seviyesinde karar kilacaktir.

41 Bu kisimda tahlili basit tutmak icin reel gayrisafi yurt ici hasila artig orani (Y artis orani) ile
fiyatlar genel diizeyi yiikselme oran (P artis oran) toplaminin nominal gayrisafi yurt i¢i hasila
artig oranina (PY artis oranina) egit oldugunu varsayiyoruz.
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Toplumun yiizde 5 enflasyona alistig1, reel gayrisafi yurt igi hasilanin
yilda yiizde 5 arttig: bu ekonomide devletin igsizlik oranini azaltmak igin
para arzini bu defa yilda yiizde 15 artirmaga giristigini tasavvur edelim.
Toplum para politikasinda bu degisikligi beklemedi ise, reel para stokunun
(M/P) artig oran1 yine yiizde 5in tizerine gikacak; reel harcamalar artacaktir.
Faiz hadleri yine diisecek, reel iicretler yine azalacaktir. Para politikasinda
bu yeni degisiklikle, reel gayrisafi yurt i¢i hasila artig orani yiikselebilir.
Ancak para arzinin yeni artig orani ister istemez mal ve hizmet fiyatlarinin
artig oranina yanstyacaktir. Failler bu fiyat artis oranini algilayip yeni iicret
sozlegmelerinde, yeni satis sozlesmelerinde, yeni kira sézlesmelerinde, yeni
kredi sdzlesmelerinde fiyatlarin daha yiiksek oranda artisin1 hesaba katti-
ginda ekonomide reel degiskenler eski degerlerine donecektir. Igsizlik ora-
n1 dogal seviyesine donecektir. Fiyat artirma aligkanliklariyla olusan yeni
dengede enflasyon yilda yiizde 10a varmistir. Yeni dengede para arz1 yilda
yiizde 15, reel gayrisafi yurt i¢i hasila da ylizde 5 oraninda artmaktadir.

Reel gayrisafi yurt i¢i hasilanin yilda yiizde 5 arttigs, fiyatlarin yilda
yiizde 10 arttig1, toplumun yitizde 15 enflasyona alist1g1 bir ekonomide dev-
let igsizlik oranini azaltmak i¢in para arzini yilda yiizde 20 artirmaga ka-
rar verebilir. Netice ayn1 olacaktir: hasilay: artiran ilk gegici etkiden sonra
ekonomi dengeye vardiginda gayrisafi yurt igin hésila reel olarak yiizde 5,
fiyatlar yilda 15 artacaktir.

Ozetle, hane halkinin ve firmalarin, fiyatlar diizeyinin yilda yiizde 5 ar-
tacagini tahmin edip fiyatlar1 yilda yiizde 5 artirdig1 bir dénemde devlet
para arzini yilda yiizde 15 artirarak igsizligi gegici olarak azaltabilir. Hane
halkinin ve firmalarin fiyatlar diizeyinin yilda ytizde 10 artacagini tahmin
edip fiyatlar: yilda yiizde 10 artirdig1 esnada devlet para arzinmi yilda yiizde
20 artirarak igsizligi gegici olarak azaltabilir. Hane halki ve firmalar fiyat-
lar diizeyinin yilda yiizde 25 artacagini tahmin edip fiyatlar1 yilda yiizde
25 artiriyor ise, devletin istihdami yiikseltmek igin para arzini yiizde 35
artirmasi gerekir.

Bu anlatida, devlet firmalari ve hane halkini beklemedigi bir para politi-
kasi ile gagirttik¢a, yanilttikga gayrisafi yurt i¢i hésila artis oranini yiiksek
ve igsizlik oranini diisiik tutmayi basarabilir gibi gériinmektedir. Rasyonel
beklenti kuramcilar1 -Boyle bir para politikasi ilanihaye etkili olabilir mi?
diye sorar.

Rasyonel beklenti kuramcilari, rasyonel faillerin tecriibelerinden ders
cikarip hiikiimetin ve merkez bankasinin kararlarini izleyerek, para politi-
kas1 degistirildigi anda fiyatlarini, ticretleri, faiz hadlerini vs. ayarlayacag-
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n1 iddia eder. Rasyonel failler, devletin ve ekonominin biitiin gostergelerini
izleyerek fiyat tespit davranislari ile devletin tekrarladig: politikalar1 bosa
¢ikarir, etkisiz héle getirir. Ornegin reel gayrisafi yurt ici hasila yilda orta-
lama 4 arttig1 ve fiyatlarin istikrarli oldugu bir ekonomide devlet bir tarihte
para arzin1 yilda yiizde 10 artirdiginda bunun fiyatlari yilda yiizde 6 artira-
cagini gegmis tecriibelerden bilen firmalar ve hane halki, devletin para arzi-
n1yiizde 10 artirdigi veya artiracagi belli oldugunda harcamalarin artmasi-
nt beklemeksizin derhal fiyatlari, iicretleri, kiralar1 yilda ylizde 6 artirmaga
girisir, borg verirken yillik faiz haddini asil talep ettiginin iizerine 6 yiizde-
lik ekleyerek saptar. Bu durumda devletin para arz artig oranini yilda yiizde
10a ytikseltmesinin higbir etkisi olmaz. Para arz (M) artis orani artirildig:
esnada fiyatlar diizeyi (P) de rasyonel beklentilere dayanan fiyatlandirma
davranislar1 sonucu yiikselirse, reel para stoku (M/P) hi¢ degismediginden
para politikasinin reel degiskenler {izerinde etkisi olmaz.

Devlet sistematik bir politika uyguladiginda, 6rnegin igsizlik orani be-
lirli bir esigi agtiginda, veya gayrisafi yurt i¢i hésila artig orani belirli bir
rakamin altina diistiigiinde para politikasini gevsetmeyi kural héline getir-
misse, failler issizlik oran verilerine veya gayrisafi yurt i¢i hésila artis oran
verilerine bakarak devletin yapacag: politika degisikligini énceden kesti-
rerek fiyatlar1 ayarlamaga baglar. Devlet para politikasini bir kurala gore
uyguladiginda, rasyonel failler bu kurali kegfedip para politikasini etkisiz
kilacak sekilde davranir.

Devletin para politikas: kuralli, sistematik olmayip, kuralsiz ve rastgele
olursa failleri yaniltmay: basarabilir; reel makroiktisadi degiskenleri etki-
leyebilir. Ama rastgele, kuralsiz para politikast da bir amaca hizmet etmez.

Neticede rasyonel beklenti kuramini gelistirenler, devletin para poli-
tikas1 kullanarak igsizlik oranini azaltmaga, gayrisafi yurt i¢i hasila artis
oranini artirmaga girismemesini telkin etmektedir. Rasyonel beklenti ku-
rami, piyasa ekonomisinde olusan tiim digsal degisken soklarina (siyasi,
dogal ve teknolojik soklara; tiiketici tercihlerindeki degisikliklere) piyasa-
larin intibak ederek topluma olumsuz etkisini asgariye indirecegini iddia
eder.

Bu teori 1980li yillardan itibaren merkez bankalarinin para politikasi-
n1 fiyat istikrar hedefine odaklamasi yolundaki telkine dayanak oldu. Para
politikasinin igsizligi azaltmak veya konjonktiirii etkilemek maksadiyla
kullanilmasinin, hele hele para tabanini biit¢e aciklarini kargilamakta kul-
lanilmasinin 6niinii kesinlikle almak i¢in, merkez bankalarinin siyasi ikti-
darlardan kurumsal bagimsizligini saglama egilimine de gerek¢e oldu.
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Merkez tilkelerinde devletlerin liberal goriis dogrultusunda fiyat istikra-
rina verdigi o6nceligin etkisiyle bu tilkelerde 1980li yillarin ortasindan itiba-
ren fiyatlar diizeyinde artig orani, 19601 yillara kiyasla diisiik seyretti. On
dokuzuncu tablodan yiiksek gelirli OECD iilkelerinde 1961-1969da TUFE
artig oran ortalamasinin ytizde 4, bu ortalamanin 1990-1999da yiizde 3,
2000-2013te yiizde 2 oldugu hesaplanabilir.

Rasyonel beklenti kuramini elestirenler, dayandig: temel varsayimin
gercekei olmadigini 6ne siirmektedir. Kuram, ekonomi hakkinda ve dev-
letin politikalar1 hakkinda malimat temin etmenin kisilere maliyetini ve
zahmetini hesaba katmamaktadir. Rasyonel beklenti olusturmak igin ge-
rekli olan maliimata ulagmanin kolay oldugunu varsaymaktadir.

Ayrica, kisilerin ekonominin igleyisini, ekonominin modelini dogru bil-
digini farz etmektedir. Iktisatcilar bir ekonomide degiskenleri gelecekteki
seyrini tahmin etmek i¢in bilgisayarlarda yiizlerce denklemli modellerden
tahminler iiretmege caligir. iktisatgilar bunu yaparken ekonominin igleyisi-
ne dair benimsedikleri nazariyelere gore farkli farkli modeller kurmaktadir.
Bunlar ortada iken, firma yo6neticilerinin ve siradan hane halkinin devletin
para politikasini takip edip bunun fiyatlara etkisini isabetle tahmin etme,
para politikasinin etkisini tamamen bosa ¢ikaracak gekilde davranma ihti-
malinin zayif oldugu belirtilmektedir.

2007de baglayan iktisadi buhranda merkez iilkelerinde (ABDde,
Avrupa’da, Japonya’da) harcamalar azalip igsizlik oran yiikseldiginde, hii-
kiimetler harcamalar1 artirmak i¢cin merkez bankalarini aktif bir gekilde
para arzini artirmaga yonlendirdi. ABD merkez bankasi, Japonya merkez
bankasi, Ingiltere merkez bankasi, euro bélgesinde Avrupa merkez bankast,
ticari bankalara verdikleri kredilerde faiz oranlarini diigiirdd, agik piyasa
islemleriyle para tabanini artirdi. Merkez iilkelerinde devletleri yonetenler
ve hakim cevreler liberal séylemi (neoklasik toplam arz - toplam talep gibi
modelleri, rasyonel beklenti gibi kuramlar1) revagta tutarken 6te yandan
para politikalarini kullanarak harcamalar1 artirmaga galisti.

10.3 Neoliberalizm ve maliye politikasi

Liberal iktisat¢ilar kapitalist ekonomilerde gayrisafi yurt i¢i hasilanin
kendiliginden tam istihdama tekabiil eden seviyede seyrettigini iddia et-
mekle, maliye politikasi uygulayarak hasilay1 yiikseltme imkéanini da inkar
eder. Keynes’in maliye politikasi ve kamu harcamalar1 ¢arpani tahillerini
reddederler.
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Liberal iktisat¢ilara gore devlet kamu harcamalarim artirdiginda, kamu
kesiminde kullanilan iiretim faktorleri arttik¢a 6zel firmalarin faktor istih-
daminda pay1 azalip bu firmalarin diretiminin gayrisafi yurt i¢i hasilada pay1
azalir. Buna kamu harcamalarinin ozel sektérii dislama etkisi denmektedir.
Ozellikle kamu kesiminin harcamalarini borglanarak artirmasi halinde
(6diing verilebilir fonlar teorisine gore) faiz hadlerinin yiikselmesi neticesin-
de 6zel kesimin borglanma imkénlar azalarak 6zel yatirim harcamalari ki-
stlacaktir. Ayni mantikla devlet kamu harcamalarini azalttiginda, 6zel kesim
daha ¢ok miktarda iiretim faktori istihdam edebilir; 6zel sektoriin gayrisafi
yurt i¢i hasilada pay1 artar. Uzun donemde toplam reel hésila sabit olduguna
gore, maliye politikasini degistirmek hasilanin seviyesini etkileyemez; sadece
harcamalar iginde 6zel kesim ile kamu kesiminin paylarini degistirebilir.

Bu fikirlerle devletler 1980li yillardan itibaren gerek merkez iilkelerin-
de gerek gevre iilkelerinde bazi kamu hizmetlerini (egitim, saglik gibi hiz-
metleri) kismen 6zellestirdi; bazi vergi oranlarini diigiirdii. Ancak bir¢ok
merkez iilkesinde vergi gelirlerinin azalmasina ragmen kamu harcamalar:
ve transferler ayni oranda azaltilamadigindan devlet biitgeleri agik verme-
ge meyletti. Biitge agiklarini senyorajla karsilamak caiz goriilmediginden
devletler biitce agiklarini 6zel kesimden bor¢lanarak kargiladi. Bazi1 merkez
tilkelerinde kamu borglar birikti.

Normalde, bir iilkede en diisiik tahvil ve bono faiz hadleri devletin borg
senetlerinde goriiliir. Devletin zora diistiigiinde senyorajdan yararlanarak
(para tabanini artirarak) borglarini 6deyebilecegi kabul edildiginden, dev-
letin borcunu 6dememe riski sifir addedilir.

Avrupa Birliginde 18 devlet 2002de ulusal paralarini tedaviilden kaldi-
rip ortak bir parayi (euroyu) dolagima koydu. Bu devletler zora distiigiinde
senyorajdan yararlanarak borg¢larimi 6deyebilme imkanini kaybetti. Euro
kullanilan iilkelerde devletlerin tahvil ve bonolarinin faizini ve anaparasini
6deyememe, temerriide diigme riski ortaya ¢ikt1. Riski algilayan finans ku-
rumlari, bu devletlerin tahvilini, bonosunu satin alirken daha yiiksek faiz
hadleri talep etmege basladu.

Boylece genel olarak merkez iilkelerinde devletin senydrajdan yarar-
lanmasina olumsuz bakildigindan, 6zel olarak da euro kullanilan tlkeler-
de devletin seny6rajdan yararlanmasina imkdn kalmadigindan kamu bor-
cunun faiz hadleri risk primleri icermege basladi. Bu da biitgelerden faiz
odemelerine (faiz transferlerine) ayrilan paylari artirdi. Yirminci tablo bazi
Avrupa iilkelerinde faiz transferlerinin kamu gelirlerine oraninin 2000li
yillarda seyrini gostermektedir.
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20. Tablo
Kamu borcuna 6denen faizin kamu gelirlerine orani (yiizde)

2000 | 2001 | 2002 | 2003 { 2004 | 2005 | 2006 | 2007 | 2008 | 2009 | 2010 | 2011 | 2012

ABD . 16 16 15 15 15 14 15 15 16 16 17 16

Fransa 6 6 6 6 6 6 6 6 6 5 5 6 6
ingiltere 7 6 6 6 5 6 5 6 6 5 8 9 8
irlanda 6 5 4 4 4 3 3 3 4 6 10 10 11
ispanya 9 8 8 8 7 5 5 4 5 6 6 7 10

italya 17 17 15 14 13 13 12 12 13 n N 12 13
Portekiz 8 8 8 7 7 7 7 7 8 8 7 10 12
Yunanistan | 18 16 4 13 13 12 12 12 13 14 15 17 n

Kaynak: Diinya Bankasi (World Development Indicators).(10.07.2014)

Aciklama: Burada faiz, kamu borg senetleri ve diger kamu bor¢lar1 igin yerli ve yabanc
alacaklilara 6denen faizdir.

Kamu borcu 6denecekse kamu gelir - gider fazlasindan, yani kamu kesi-
mi tasarruflarindan 6denecektir. Kamu gelirlerinin kaynag: gayrisafi yurt
i¢i hasiladir. Onun i¢in kamu borcunun toplum igin ne kadar biiyiik bir so-
run tegkil ettigi, kamu borcunun gayrisafi yurt i¢i hasaya orant ile dlgiliir.
Bu orana kamu borg yiikii denir.

Bir iilkede devlet kamu gelirleri ile faiz digt kamu giderleri dengeledigin-
de, birikmis kamu borcunun faizini 6demek i¢in borg¢lanarak kamu borcu-
nu artirmak zorundadir. Bir iilkede kamu borg¢ stoku J euro, kamu borcuna
Odenen (ortalama) faiz haddi yilda i olsun. Devletin 6deyecegi faiz yilda iJ
euro olur. Sayet devlet kamu gelirleriyle faiz dis1 kamu giderlerini denge-
leyebilmis ise, if euro kadar yillik faizi 6deyebilmek igin o kadar taze borg
almasi (tahvil satmasi) gerekir. Kamu borcunun artis orani iJ/J olur ki bu da
kamu borcunun faiz oranina (i) esittir.

Sayet bir devlet gelirleri ile faiz dig1 giderlerini dengeledigi ve faizi 6de-
mek i¢in bor¢landig1 durumda, kamu borcunun faiz haddi (i) nominal gay-
risafi yurt i¢i hasila (PY) artig oranindan az ise, kamu borcunun arti§ orani
gayrisafi yurt i¢i hasila artis oranindan az oldugundan o iilkede kamu borg
yikii (JJPY) azalir. ayet devlet gelirleri ile faiz dis1 giderlerini dengeledi-
gi ve faiz 6demek igin bor¢landig1 durumda kamu borcunun faiz haddi (i)
gayrisafi yurt i¢i hasila (PY) artis oranindan yiiksek ise, kamu borcunun
artig orani, hésila artig oranini astigindan o iilkede kamu borg yiiki artar.
Bu ikinci durumda, devletin faiz dig1 biit¢e a¢1g1 olmamasina ragmen, bor-
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cunun faiz haddi yiiksek oldugundan, devlet faizi 6demek igin borglanmak,
bor¢landik¢a daha fazla faiz 6demek zorunda kalir. Bir devlet boyle bir
yiksek faiz - artan bor¢ dongiisiine diistigiinde, faiz 6demelerinin kamu
gelirlerine orani ve faiz 6demelerinin kamu giderleri i¢inde pay1 devamli
yiikselir. Devletin biitgesi vergi gelirlerini rantiyelere aktaran bir mekaniz-
ma haline gelir. Devlet kamu hizmetlerini géremeyecek duruma diigebilir.
Bu, kamu borcunu tutan ziimre ile toplumun ¢ogunlugu arasinda ciddi bir
béliigiim sorunu —ve siyasi sorun- haline gelir.*

Sonugta kamu kesiminin borcuna 6dedigi faiz haddi nominal gayrisafi
yurt ici hsila artig oranini agtiginda (ya da kamu borcunda reel faiz haddi
reel gayrisafi yurt i¢i hasila artig oranini agtiginda) tehlikeli bir siirece kapi
aralanir. 2007de baslayan buhranda euro kullanan ve birikmis kamu borcu
olan devletler bu suretle finans kurumlarinin (“piyasalarin”) tehdit ve baski-
sina maruz kald.

Finans kurumlarinin devletlere nasil baski yapabildigine 26 Ocak 2012
tarihli bir haber 6rnek vermektedir. Yunan devletinin iflas ederek tahvillerin
anapara ve faizini 6deyemeyeceginin tartigildig, ve Yunan devletinin alacak-
lilar1 ile borcunu temdit etmek tizere miizakere ettigi bir donemde yayimla-
nan haber g6yle: “Eyliil ayinda bir tertip Yunan devlet tahvilinin getirisi yiiz-
de 100e yiikseldiginde, genel karamsar ortamda fark edilmedi. $imdi, Yunan
devletinin vadesi Mart’ta dolacak tahvillerinde getiri orani yiizde 1100 oldu.
Diin sabah 100 yiizdelik daha artt1. Bu, hiperenflasyon ortami haricinde yiiz-
de 1000den fazla getiri verdigi goriilen tek tahvil olsa gerek. Bu getiri orani,
Rusya’da ve Arjantin’de, devletin tahvillerinde temerriide diismesi arefesinde
bu devletlerin tahvillerinde goriilen getiri oraninin birkag katidir.™?

Bu haberde gegen “getiri oran1” faiz gelirinin tahvil fiyatina oranidur, yani
tahvilin filli faiz haddidir. Yunanistan’da devletin borglarini1 6deyememesi
ihtimali gerekgesiyle spekiilator kisi ve kurumlar ellerindeki Yunan devlet
tahvillerini satarak fiyatini o kadar diigtirmiis ki, faizin tahvil fiyatina orani
yiizde 1000i agmig. Yunanistan devlet hazinesi 2012 Ocak ayinin sonunda,
gegmiste ¢ikardig: bir tertip tahvilin anaparasini 6demek igin yeni bir tertip

42 Keynes 1923 yilinda, Birinci Diinya Harbinden sonra devletin kabaran borg-yiiksek faiz girda-
bina diigtiigii iilkelerde, rantiye ziimreye toplumun kabul etmeyecegi boyutlarda faiz transferleri
ve ana para 6demeleri yapmamak igin eldeki ¢areleri tartigti, Devletin kamu borcunu iptal ede-
bilecegini, ya da para tabanini artirarak borcu senyérajla 6deyebilecegini, ya da borcu bir kerelik
servet vergisiyle toplanacak para ile 6deyebilecegini kaydetti. Birikmis bityitk bir kamu borcu-
nu vergi gelirleriyle 6demege kalkigmanin siyasi tehlikelerine dikkat ¢ekti. (“Public finance and
changes in the value of money”, chap. 2 of A Tract on Monetary Reform in The Collected Writings
of John Maynard Keynes, vol. 1V, Cambridge University Press, 1971, pp. 53-55.)

43  “The Short View”. James Macintosh. Financial Times, 26.1.2012.
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tahvil satmak durumunda olsa, ytizde 1000 gibi bir faiz oranindan borglan-
mak zorunda kalacakt1.

2007de baglayan daralma, durgunluk ve igsizlik doneminde, merkez tilke
devletleri para politikasini kullanarak harcamalar1 canlandirmaga ¢alisagel-
di. Buna mukabil bu devletler finans kurumlarinin baskis: altinda birikmis
kamu borglarini 6demek icin, ya da en azindan bu borglar: artirmamak i¢in
ekonomide durgunluga ragmen kamu harcamalarini ve transferleri artirma-
di. Merkez iilkelerinde hitkiimetler durgunluk sartlarinda siki maliye politi-
kasi uygulamasin1 “kamu harcamalar: azaltilirsa 6zel kesim harcamalarini
artirarak onun yerini doldurur” yolundaki neoklasik iddia ile savundu.

Ancak 2007-2014 yillarinda genisletici para politikasi1 bu ekonomilerde
harcamalar1 artirmakta beklentileri kargilamadi (on dokuzuncu tabloda
yitksek gelirli OECD iilkelerinde 2007-2013 gayrisafi yurt i¢i hasila artis
oranlari bunu gostermektedir). Bazi iktisat¢ilar bu tlkelerde durguniugun
devletlerin kamu gelir - gider dengesini korumaga veya fazla vermege 6n-
celik veren maliye politikalarindan kaynaklandigini éne siirdi. Bilhassa
tiretim kapasitesinin kismen atil kaldig1 durgun ekonomilerde kamu har-
camalariyla 6zel kesim harcamalarinin birbirine rakip olmadigini, bilakis
birbirini tamamlayici oldugunu hatirlattilar. Kamu harcamalarini ve trans-
ferleri artirmanin 6zel kesim harcamalarini artirdigini, kamu kesim harca-
malarini ve transferleri kismanin 6zel kesim harcamalarini azalttigini yaz-
dilar. Bu arada kamu harcama ¢arpaninin igledigini -ve birden biyiik bir
rakam oldugunu- ortaya koyan aragtirmalar yayimladilar. On ikinci tablo
bu aragtirmalardan birinin Grinadir.

10.4 Neoliberal tam istihdam tanimi )

Keynesgci iktisat¢ilar igsizligi onlemege 6ncelik vermesine karsilik liberal
goriigli iktisatgilar fiyat istikrarina oncelik verir. Bu hassasiyet ve oncelik
farki sebebiyle, bu iktisatgilar tam istihdami da farkli anlamaktadir. Tam
istihdamin tanimlanigi dahi politika miicadelesine alet edilmistir.

1970li yillarda monetarist iktisat¢ilar tam istihdama yeni bir tanim ge-
tirdi. Tam istihdamy, fiyatlarin artmadig en yiiksek istihdam orani diye ta-
rif ettiler. Boylece tam istihdam, isgiicii iginde igsizlerin oranina bakarak
degil, fiyat istikrarina bakarak tanimlanmaga bagladi.

Fiyatlar ile istihdam arasindaki baglant, ig¢i ticretleridir. Igsizlik orani
diisitk oldugunda isciler iicretlerine zam koparma giiciinii bulur. Igsizlik
oraniyiiksek iken ig¢ilerin ticret pazarhig1 yapacak mecali olmaz. Monetarist
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iktisat¢ilara gore tam istihdam, ticretlerin artmadig: en yiiksek istihdam
(istihdam/igglicii) oranidir. Yahut, tam istihdam, ticretlerin artmadig1 en
diigiik igsizlik oranidir. Bu igsizlik oranina ‘enflasyon oranina ivme kazan-
dirmayan igsizlik oranr’ manasina gelen bir isim verildi (Ingilizce kisaltmasi
NAIRU*). Kasut, fiyat ditzey artigini frenlemeye yetecek igsizlik oranidir. Bu
anlayiga gore bir ekonomide tam istihdamda 6l¢iilen igsizlik oran1 (NAIRU)
yiizde 5 de olabilir, ytizde 10 da olabilir.

Ikinci Diinya Harbinden sonra merkez iilkelerinde birgok Kisi ar1zi igsizlik
oraninin yiizde 3 civarinda oldugu kanaatinde idi.* 1945-1980 déneminde
merkez {ilkelerinde devletler igsizlik oranini yiizde 4e indirip o seviyede tut-
maga galigt1.*

1980li yillarda ABDde igsizlik orani yiizde 6-7 seviyesinde seyretmege
baglayip iicretlerde de artig gozlendigi donemlerde Keynes¢i iktisatgilar
devletin harcamalar1 artiracak politika uygulamasini savunurken liberal
goriisli iktisatgilar NAIRU tanimi geregi ekonominin tam istihdamda ol-
dugunu 6ne siirerek siki para politikas1 uygulamasini savundu.

Monetarist tam istihdam tanimi, igsizlik oranini toplumsal bir sorun
gostergesi olarak gérmekten ziyade, licret artigini kontrol etmekte kullani-
lacak bir makroiktisadi degisken olarak gormektedir.

Bu fikirlerin uygulamasina érnek olarak ABD merkez bankasinin (Fed)
2013 yaz aylarinda acik piyasa islemleriyle para tabanini artirma faaliyetini
(tahvil satin alimini) azaltmasina bir gazetede yayimlanan yorum verilebi-
lir: “Issizlik orani, 2008 yilindan bu yana en diigiik seviyesine inerek tem-
muzda yiizde 7,4% diistii. Igsizligin FED’in hedefledigi yiizde 6,5 seviyesine
yaklagmasi, tahvil alimlarinin azaltilacaginin ilk isareti. Issizligin beklen-
tilerin altinda kalmasi durumunda, tahvil alim miktar1 beklentinin izerin-
de azaltilabilir.™” Bu haber ve yorumdan ABD merkez banka yonetiminin
2013te yiizde 6.5 igsizlik oranini ticret ve fiyat istikrari ile bagdagan en dii-
stik igsizlik orani addettigi anlagilmaktadir. Igsizlik oranini bu seviyenin
altina dilgirmemegi gorev saymakta idi.

44 NAIRUnun agilimi: non-accelerating inflation rate of unemployment.

45 Ingiltere’de 1944de taninmus iktisat¢1 W. Beveridge yayimladigi Full Employment in a Free So-
ciety (Ozgiir Toplumda Tam Istihdam) isimli kitabinda arizi igsizlik oraninin yiizde 3 oldugunu
ve devletlerin igsizligi bu seviyeye diigiirmesi gerektigini; bu orani da azaltmak i¢in tedbir almas:
gerektigini one siirdii. Bu gibi yayinlar o dénemde kamu oyunun istihdam beklentilerini gekil-
lendirdi.

46 Colander, David; Hans van Ees. 2006. Post Walrasian macroeconomic policy. Beyond Microfoun-
dations: Post Walrasian Macreocomics, drl. David Colander, New York, Cambridge University
Press iginde: 207-220. 216.s.

47 “Piyasalari sarsan ABD verileri ne anlama geliyor”. Oktay Ozdabakoglu, Radikal, 24.08.2013, 20.s.
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10.5 Reel sebeplerle konjonktiir devri

Rasyonel beklenti kuramini gelistiren liberal iktisat¢ilarin géziinde mak-
roiktisadin meselesi konjonktiir devir hareketlerini azaltmak degildir; mesele
konjonktiir hareketlerini anlamak; rasyonel bireylerin davraniglarinin héasila
artig oraninda ytlikselmeye ve diigmeye nasil yol agtigin1 ortaya ¢ikarmaktir.

Liberal iktisat¢ilar, firmalarin yaptig1 hatali yatirimlarin veya finans pi-
yasalarinda ya da gayrimenkulde spekiilasyonun yol agtig1 soklarin kon-
jonktiirii etkiledigini kabule egilimli degildir. Bu iktisat¢ilardan bazisi kon-
jonktiirde genisleme ve daralmalarin ekonomiyi etkileyen reel soklardan ve
bu goklarda rasyonel bireylerin davraniglarindan meydana geldigini iddia
eder. Reel sok kavrami dogal olaylar1 (1klim degisikligi vs.) kapsamakla be-
raber yazarlarin asil izerinde durdugu teknolojide degisme ve bunun isgii-
cii verimi tizerinde etkisidir.

Reel konjonktiir devri kuramina gére, zaman zaman iggiicii verim artig
orani yiikselir (Keynes¢i toplam arz denkleminde a degiskeninin artmasz).
Boyle dénemlerde faktor gelir (kar, ticret) artis orani yiikselir. (Bu ciimle-
den aksak rekabet piyasalarinda firmalarin verim artigini fiyatlara yansit-
maktan ziyade kar ve iicretleri artirarak degerlendirdigi anlagiliyor.) Kar
gelir artig orani yiikseldiginde firma yoneticileri yatirimlar: artirir. Ucret
artig orani yiikseldiginde isgiler igglicti arzini artirir: ev kadinlari iicretli
calismaga karar verir; 6grenciler yar1 zamanli islere girer; calisanlar fazla
mesaiye razi olur. Iggiicii arzinda artig istihdami artirir. Harcamalar artti-
gindan gayrisafi yurt i¢i hasila genigler.

Reel konjonktiir devri kuramina gore, isgiicii verim artig oran1 azaldi-
ginda faktor gelir (kar, {icret) artis orani diiger. Firma yoneticileri yatirim-
lar1 azaltir veya erteler. Isciler de iicret artig orani azaldiinda isgiicii arzi-
n1 azaltir; vaktini daha ¢ok kendisine veya ailesine ayirir. Istihdam azalir.
Gayrisafi yurt i¢i hésila artis orani azalir.

Bu anlatiy1 gelistiren liberal iktisat¢ilar, kapitalist ekonomilerde istih-
damdaki artig ve azaligin esas itibariyle iscilerin ticret seviyesindeki degis-
meye rasyonel tepki vererek daha ¢ok veya daha az galisarak kargilik verme-
sine baglamaktadur.

10.6 Neoliberal donemde konjonktiir devirleri

1980li yillarda kapitalist diinya sisteminin merkez tlkelerinde finans
kurumlarint kamu adina denetleme politikas: degistirildi. Bu politika degi-
sikligi merkez iilkelerinde konjonktiir devrine yeni bir unsur katt.
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1945-1980 doneminde kapitalist diinyada devletler finans kurumlarini
sik1 bir gekilde denetledi. 1929 buhrani ABDde finans sektoriinden ¢iktig:
icin, finans kurumlarini denetlemek ve faaliyetlerini kisitlamak ekonominin
istikrar1 i¢in gerekli goriilmekteydi. Denetimin amaci hane halkinin, firma-
larin agir1 bor¢lanmasini 6nlemek, bankalarin tehlikeli miktarlarda, 6zellikle
fiyat spekiilasyonu iceren riskli faaliyetlere kredi vermesini engellemekti.

19701i ve 1980li yillarda merkez iilkelerinde liberal iktisatgilar finansal
baski kurami diye bir teori gelistirdi. Finansal baski kuramina gére devletin
finans kurumlarinin faaliyetlerini siki siki denetlemesi yersiz ve zararhdr.
Siki denetim yersizdir ¢iinki finans kurum yoneticilerinin ¢ikari, emanet
fonlar1 (mevduati, sigorta primlerini) en emniyetli ve kazangh sekilde yo-
netmektir. Siki denetim zararlidir ¢iinkii finans kurumlarinin serbestge en
verimli plasmanlari yapmalarini kisitlar.

1980den sonra finans kurum ydneticilerinin ve hissedarlarinin baski-
styla ve finansal baski kuraminin etkisiyle, merkez tilkelerinde devletler fi-
nans kurumlari tizerinde kamu denetimini gevsetti, kisitlamalar: azaltt.
Bankalar, sigorta sirketleri, emekli sandiklar: riskli plasmanlar yapmaga
bagladi; bunlarin marifetiyle bazi iilkelerde hane halky, firmalar, devlet he-
sapsizca borglandi, borglandirildi.

Neticede 1980li yillardan itibaren iktisadi daralma dénemlerini, finans
kurumlarinin riskli faaliyetleri, zarar etmeleri, batmalari; finansal varliklar
tizerinde spekiilasyon yapanlarin ugradiklar: zararlar baglatti. Finans ku-
rumlarinda ¢ikan buhranlar firmalarin yatirim harcamalarina, hane halki-
nin titketim harcamalarina yansidi; ekonomiler darald.

1990-1991 yillarinda diinyada gozlenen daralma ABDde kredi koope-
ratiflerinin batmas ile bagladi. 2000-2001 yillarinda ABDde 8 ay siiren ve
diinyay1 etkileyen daralma ABDde bilisim teknoloji firma hisse fiyatlari-
nin ¢6kmesiyle basladi. Diinyada 2007-2009da 14 ay siiren daralma, ABDde
ipotekli kredi veren sirketlerin batmasi ile bagladi.

2007den bu yana ABDde ve Avrupa iilkelerinde finans kurumlarinin fa-
aliyetlerini kisitlamanin geregi tartigilmakta, bazi devletler bu yénde ted-
birler almaga ¢aligmaktadir.

Iktisadi daralmanin finans sistemindeki olaylarla baglamasi bu kurum-
larin isleviyle bagdasir mi? Finans sektoriiniin ilk islevi, firmalarin, hane
halkinin, kamu kurumlarinin parasal tasarruflarini bunu kullanmak iste-
yen faillere aktarmakta aracilik etmektir. Kapitalist ekonomide finans ku-
rumlarinin ikinci 6nemli islevi, ekonomide riskleri paylasmaktir, paylastir-
maktir. Finans kurumlarindan beklenen, gelecegi bilemeden risk iistlenerek
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iretim ve yatirim kararlari alan sanayi, tarum, hizmet sektorlerinde (reel
sektorlerde) 6zel firmalarin elinde olmayan sebeplerle ugrayabilecegi za-
rarlar1 topluma hissetirmemektir. Teknolojik degisme, dogal olaylar, siyasi
olaylar bir firmanin yatirim yaparken yaslandig beklentileri, yaptig1 gele-
cek tahminlerini bosa ¢ikarabilir.

Bir firma borglanarak giristigi yatirimda zarara ugrayip kredisini veya
tahvil borcunu 6deyemedigi zaman buna kredi vermis veya tahvilini satin
almig olan finans kurumlarinin bu zarar: karlarindan karsilayarak sineye
cekmesi gerekir. Bir bankanin, bir sigorta sirketinin, bir sosyal giivenlik ku-
rumunun, bir emekli sandiginin bu iglevi goérebilmesi igin, yaptig1 plasman-
larda ¢ok fazla zarara ugrayip batmamasi (iflas etmemesi) gerekir. Bagka bir
ifade ile, bir finans kurumunun risk paylagsma islevini gérmesi, kar geliri-
ni en¢oklagtirmak ugruna yiiksek getiri vaad eden riskli proje sahiplerine
borg, kredi vermemesine; yiiksek getiri iimidi veren riskli varliklar satin
almamasina baglidir. Genel olarak yiiksek getiri orani (yiiksek faiz haddi
vs.) beklenen plasmanlarda zarar etme riski de yiiksektir.

Ne var ki finans kurum ydneticilerinin yiiksek kazangli goriinen riskli
islemler yapmanin cazibesine kapildig1 olur. 1980li yillardan itibaren finans
kurum yoneticilerine maagin yanisira kara bagli ikramiyeler 6denmesi, bu
insanlar1 yonettikleri emanet fonlarla yiksek getiri vaad eden riskli plas-
manlar yapmaga tesvik etti.

1980li yillardan bu yana ¢ok sayida iilkede vuku bulan yiizlerce ban-
ka iflasinin ekonomilere etkileri, finans kurumlarinin bilangolarini ve fa-
aliyetlerini denetleyerek mevduatin tehlikeye atilmasini 6nlemenin kamu
menfaati i¢in devlete diigen bir gorev oldugunu ortaya koydu.

Ozetle finans kurumlarinin toplumsal iglevi, reel sektdrlerde ortaya ¢1-
kan zararlarin ekonomide daralmaya yol agmasini 6nlemektir. Finans ku-
rumlar1 bu ama¢ dogrultusunda yonetilmeli ve denetlenmelidir. Oysa ki
1980lerden beri diinyada finans kurumlari, riskli faaliyetleri sonucu kapi-
talist ekonomilerde makroiktisadi istikrarsizligin sebebi ve kaynag: haline
geldi.

2007de baglayan durgunlukta merkez iilkelerinde finans kurumlarina
yonelik politika ve bunlarin denetlenmesi meselesi tartigmaya ve yogun
siyasi miicadeleye yol agti.
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ENFLASYON VE DEFLASYON

10°5)

Devletin fiyatlar diizeyinin istikrarini gozetmesi gerektigi konusunda
iktisat¢ilar anlasir. Fiyatlar genel diizeyinde siirekli artis veya siirekli aza-
lis (enflasyon ve deflasyon) nasil ortaya ¢ikar? Ne gibi sorunlar dogurur?
Fiyatlar genel diizeyinde siirekli hareket bagladiginda nasil durdurulur? Bu
sorulara verilen cevaplar ortiismez.

Enflasyon, fiyatlar genel diizeyinin siirekli yiikselmesidir. Fiyatlar genel
diizeyindeki artig orani fiyat endekslerinde izlenir. Fiyatlar genel diizeyi-
nin ornegin petrol fiyatindaki artisin veya devaliiasyonun etkisiyle bir defa
yiikselmesi, yani bir seviyeden bagka bir seviyeye yiikselme hélinin de enf-
lasyon tabir edildigi olmaktadir. Burada tizerinde durdugumuz olay, fiyat-
lar genel diizeyinin siirekli yiikkselmesidir.

11.1 Nispi fiyat degismesi

Herhangi bir malin veya hizmetin fiyatinin, bagka bir malin veya hizmet
fiyatina oranina nispi fiyat denir. Ekmek fiyatinin benzinin litre fiyatina
orany, bir ¢ift ayakkab: fiyatinin belediye otobiis bilet fiyatina orani nispi
fiyata ornektir. Bir nispi fiyatin degismesi, bir mal veya hizmet fiyatinin
baska bir mal veya hizmet fiyatina nispetle artmasidir veya azalmasidur.
Kapitalist ekonomide normal sartlarda firmalarda iiretim teknolojilerinde
degisme; tiiketici tercihlerinde bazi mal ve hizmetler lehine, bazi mal ve
hizmetler aleyhine degisme; devletin vergi ve sitbvansiyon ve harcama po-
litikalarinda degisme; tiretimin dogal sartlarinda degisme (meseld 1klimde
degisme) nispi fiyatlar: degistirir.

Keynesci iktisatgilara gore fiyatlar genel diizeyinde yilda ytizde 2 - 3 rad-
delerinde artis, nispi fiyatlarin degismesiyle izah edilebilir. Nispi fiyat degi-
siklikleri, fiyatlar genel diizeyinde diisiikk oranda artiga sebebiyet verebilir.
Bu §oyle agiklanir: {iretim teknolojilerinde degisme, tiiketici tercihlerinde
degisme, vergi ve siibvansiyon politikalarinda degisme veya iiretimde dogal
sartlarda degisme sonucunda X malinin Y malina gore nispi fiyatinin (yani
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X birim fiyat1/Y birim fiyat: oraninin) artmasi gerekiyorsa, bu birkag sekilde
gerceklesebilir: X birim fiyati artip Y birim fiyat: azalabilir; ya da Y birim
fiyat1 sabit kalirken X birim fiyat1 artabilir; ya da X ve Y fiyatlar1 azalirken
Y birim fiyat1 daha biiyiik oranda azalabilir; ya da X birim fiyat1 sabitken Y
fiyat1 azalabilir; ya da X ve Y birim fiyatlar1 artarken X daha biiyiik oranda
artabilir. Keynesgilere gore aksak rekabet piyasalarindan miitesekkil modern
kapitalist ekonomilerde, nispi fiyat degismesi daha ¢ok bazi fiyatlarin digerle-
rinden daha biiyiik oranda artmasiyla ger¢eklesir. Ciinkii oligopol, monopol-
cli rekabet gibi piyasalarda firmalar fiyat diigiirmekten hoglanmaz. Patronlar,
piyasalarinda fiyat kirma rekabeti baslatmak istemediklerinden fiyat azalt-
may1 sevmez. Onun i¢in ekonomide nispi fiyatlarin degisen iiretim maliyet-
lerine veya degisen talebe gore diizeltilmesi, baz: fiyatlarin azaltilmasindan
ziyade bazi fiyatlarin artirilmas ile gergeklesir. Bu da fiyatlar genel diizeyinde
diigiitk oranli, devaml bir yiikselmeye yol agar. Keynes¢i iktisatgilar fiyatlar
genel diizeyinde bu diisiik oranhi yiikselmeyi sorun olarak gérmez.

Fiyatlar genel diizeyinde diigiik oranli yiikselmenin reel gayrisafi yurt i¢i
hasila artigina katki yaptig: goriigiine de rastlanir. Ciinkii fiyatlar genel dii-
zeyinin diigiik oranda yiikselmesi, alacaklilarin aleyhine borglularin borg
yiikiinii diigiik oranda hafifletici bir etki yapar. Fiyatlar diizeyi diisiik oran-
da yiikseldiginde, reel faiz haddini biraz disiiriir, firmalarin mevcut borg
yikiini biraz azaltir. Bu da yatirim harcamalarini tegvik edebilir. Diisiik
oranda genel fiyat artigi, kamu borcunun reel yiikiinii de tedricen hafifletir.
Keynesgilerin goziinde bunlar fiyatlar genel diizeyinde diigiik oranlt yiik-
selmenin olumlu etkisidir.

Buna mukabil liberal iktisatilar fiyatlar diizeyinde diigiik oranda artiga
dahi karsidir. Zira bunlar birikmis tasarruf sahiplerinin (finansal varlik-
lar1 olan servet sahiplerinin) fiyat artisindan magdur olmasini bir sorun
addeder. Bu iktisatcilardan bazis1 merkez bankalarinin para politikasinda
yiizde sifir fiyat yiikselmesini hedeflemesini savunmaktadir. Bir fiyat en-
deksinin yilda yiizde sifir artmasi demek, bazi fiyatlar artarken bazis1 azal-
mas1 demektir. Bir kisim firmalar: fiyatlarini diisiirmege mecbur eden bir
para politikas1 -Keynesgi agidan- ekonomide harcamalar1 ¢ok fazla kisan
bir politika olur.

Bu kitapta enflasyon kelimesiyle fiyatlar genel diizeyinin yilda yiizde
10un tizerinde bir oranda yiikseldigi; hane halkinin ve firmalarin fiyatlarin
siirekli yiikkselmesini para tutma gibi, fiyat tespiti gibi, faiz haddi tespiti gibi
davraniglarinda hesaba kattigi bir durumu kastediyoruz. Fiyatlar diizeyi bu
sekilde yiikselmege basladiginda Keynesgiler ile neoklasik iktisat¢ilar ara-
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sinda ¢oziilmesi gereken bir sorun oldugunda ihtilaf kalmaz. Ancak ¢6ziim
yolunda fikirler ayrilir.

11.2 Enflasyonda gelir miicadelesi

Enflasyon fiyatlar genel diizeyinde siirekli bir artistir, ancak enflasyonda
herhangi bir zaman diliminde biitiin fiyatlar muntazaman ayni1 oranda art-
maz. Bu sebeple enflasyonda nispi fiyatlar degisir. Enflasyonda nispi fiyat-
larda goriilen degisme kismen teknolojideki degismeyi, tiiketici tercihlerin-
deki degismeyi, tiretimde dogal sartlardaki degismeyi yansitir; ama bunun
yanisira enflasyonda nispi fiyatlarda degisme kismen, fiyat tespit edenlerin
kendi gelirlerini enflasyona karsi korumak igin fiyat artirma eylemlerinin
sonucudur. Enflasyon ortaminda hane halk: ve firmalar, gelirlerinin satin
alma giictinii korumak i¢in kendi gelirlerini belirleyen fiyatlar: (iicretlerini,
aldiklari kirayi, sattiklar: hizmetlerin - mallarin fiyatlarini) belirli aralik-
larla artirmaga ¢alisir.

Ne var ki her failin fiyat artirma imkani ayni degildir. Bazisi fiyatini sik
sik degistirebilir. Bunlar genellikle serbest calisan tireticilerdir, firmalardr.
Bazi iiretim faktor fiyatlari ise sabit fasilalarla saptanir ve faktor sahipleri
bu fiyatlar: istedigi gibi kontrol edemez. Cogu is¢i ticretleri toplu sozles-
meden toplu sozlesmeye degisir. Asgari ticret alt1 ayda bir ayarlanir; asgari
ticretlilerin asgari ticret izerinde etkisi yoktur. Memur maaglarini hitkimet
biitgesinde belirler, memurlarin maaglari tizerinde kontrolii yoktur.

Kisaca, enflasyonda nispi fiyatlar teknolojide, tercihlerde, iiretimde do-
gal sartlarda degisme kadar, hane halki: ve firmalar arasinda gelir miicade-
lesinin etkisi altinda degigir.

Enflasyonda kimse ne tek tek fiyatlarin ne oranda artacagini, ne de her-
hangi bir fiyat endeksinin ne oranda artacagini bilebilir. Enflasyon orta-
minda her fail, gelecekte enflasyon oranini, yani fiyatlarin hangi oranda
yiikselecegini tahmin etmege ¢alisarak, kendi gelirini belirleyen, saptaya-
bildigi fiyat1 ona gore artirmaga ¢abalar. Kira sozlesmesinde kira bedelini
saptarken, bor¢ sozlesmesinde faiz haddini belirlerken, istihdam s6zlegsme-
sinde ticretleri tespit ederken, tamamlanmasi vakit alacak siparislerde tes-
limde 6denecek fiyatin pazarlifini yaparken her fail enflasyonu, yani para-
nin satin alma giictindeki erimeyi tahmin ederek fiyat saptamaga ¢alisir.

Enflasyonun gelecekte ne oranda seyredecegi bilinemediginden, failler
reel gelirlerini korumak i¢in bazi garelere bagvurur. Bir ¢are, s6zlesmelerin
vadesini kisa tutmaktir. Ancak vadesi kisa tutulan sozlesmeleri sik sik yeni-
lemek gerektiginden, bu tedbir faillere bir yiik teskil eder.
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Faillerin enflasyon oranindaki belirsizlige karsi bagvurdugu bagka bir
care, gelecekte enflasyon oraninda kendilerince en kotii ihtimale gore fiyat
tespit etmektedir. Bir yilligina borg vermeyi tasarlayan kisi, enflasyonun
bityiik ihtimalle yilda yiizde 50 olacagini tahmin etse de, enflasyon oranin
yizde 60a ¢ikmasina da biraz ihtimal veriyorsa, verecegi borg igin isteyece-
gi faiz haddini saptarken menfaati, yilda yiizde 60 enflasyon bekliyormus
gibi davranmaktadir. Ayni sekilde sendikacinin toplu sézlesmede en muh-
temel gordiigi enflasyon oranindan daha yiiksek oranlarda iicret artiglari
koparmaya ¢aligmasi, temsil ettigi igcinin menfaati geregidir. Kira sozles-
mesi yapan mal sahibinin, en yiiksek enflasyon oran tahminine gore kira
talep etmesi kendisi i¢in makuldiir. Faillerin boyle davranmasi enflasyon
oranini yiikselten bir etki yapar.

Ancak failler reel gelirlerini korumak maksadi ile fiyatlarini artirirken,
keyfi davranamaz. Enflasyon ortaminda da olsa, bir hizmetin veya malin
fiyatini ¢ok artirmak, talebi caydirip satig miktarini azaltabilir. Failler fiyat
artirirken, piyasa talep fonksiyonundaki ikame etkisini ve gelir etkisini he-
saba katmaga mecburdur.

11.3 Enflasyonun para talebine ve arzina etkisi

Enflasyonlu bir ekonomide para, tasarruf saklama islevini yitirir. Clinkii
tasarrufunu para olarak tutan kisinin tasarrufu reel olarak erir; parasal ta-
sarrufu mal ve hizmet satin alma giiciinii yitirir. Enflasyon orani ne kadar
yiiksek ise, para tutanin ugradig servet kaybi o kadar ¢ok olur. Ancak ban-
kalar vadeli mevduata tasarruf sahiplerinin bekledigi enflasyon oraninin
tizerinde faiz haddi uygularsa, tasarruf sahipleri vadeli mevduatta para tut-
may1 uygun gorebilir.

Enflasyonda paranin satin alma giicii siirekli azaldigindan firmalar ve
hane halki muamele saikiyle tuttuklar1 para miktarini da miimkin merte-
be azaltmaga ¢aligir. Bunun yontemi, parasal gelirleri miimkiin oldugunca
stiratle mal ve hizmet ihtiyaglarina harcamak ya da parasal gelirle degeri
istikrarli olan tasarruf saklama araglarina plasman yapmaktir. Ne var ki,
her hanehalkinin ve firmanin parasal gelirini elden ¢ikarma ¢abasi, para-
nin dolagim hizint artirir. Paranin dolasim hizinin artmasi mal ve hizmet
fiyatlarinda ve finansal varlik fiyatlarinda artis1 koriikler. Toplum para tut-
maktan ka¢indikea, enflasyon oranini kendi eylemiyle yiikseltmis olur.

Fiyatlarin siirekli artmast ceteris paribus reel para stokunu azaltan etki
yapar. Fiyatlar arttik¢a nominal para arzinin satin alma giicii devamli aza-
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lir. Meselé yilda yiizde 50 seviyesinde enflasyon orani, nominal para arzi
artirilmadig: takdirde, reel para stokunu (M/P) bir yilda iigte bir azaltir (1-
(1/1.5)). Reel para stokunda bu oranda azalma, faiz hadlerinin firlamasina
ve harcamalarda azalmaya sebebiyet verir. Onun i¢in enflasyonlu bir eko-
nomide devlet ekonominin daralmasini (hasilanin azalmasini) goze almi-
yorsa, para arzini ister istemez devaml artirir. Enflasyonlu bir ekonomide
gayrisafi yurt i¢i hasila azalmiyorsa, para arz1 mutlaka artmaktadur.

11.4 Enflasyonun sebebi

Monetaristler, enflasyonlu ekonomilerde para arzinin daima arttigina
bakarak enflasyonun “parasal bir olgu” oldugunu iddia eder.* Bu, iki an-
lama gelebilen muglak bir ifadedir. Ciimlenin bir yorumu “enflasyonu basla-
tan sebep ve enflasyon oranini artiran sebep para arzinin artmasidir” olabilir.
Ciimlenin diger yorumu, enflasyonun uzun zaman siirmesi igin para arzinin
artmas: gerektigidir.

Enflasyonu baslatan veya enflasyon oranini yiikselten, devletin para poli-
tikasi olabilir. Monetaristlerin {izerinde durdugu, budur.

Bir tilkede devlet para tabanini artirip hazineye aktararak sagladig: geli-
re senyoOraj denir.* Devlet para tabanini para talep artis oraninda artirr ise,
kendisine harcamalarinda kullanabilecegi bir gelir saglarken, miktar teorisi
uyarinca fiyatlar genel diizeyini etkilemeyebilir.

Bir devlet, toplumun para talep artig oranina esit para taban artiginin
sagladig1 senyorajdan daha ¢ok miktarda gelir temin etmek isteyebilir.
Savas gibi héllerde veya baska saiklerle devleti yonetenler kamu gelirini ¢ok
agan harcama yapmaga ihtiyag duyabilir. Bu uygulama reel para arzin tale-
binden daha ¢ok artiracag: igin harcamalari artirir; sayet tilkede atil tiretim
kapasitesi varsa hasilay1 artirabilir. Uretim kapasitesinin tam kullanildig:
bir ekonomide devlet para tabanini bir siire para talep artisindan daha yiik-
sek oranda artirdiginda fiyatlar genel diizeyi bir siire devamli yiikselerek
toplum fiyatlarin artmasina aligabilir, fiyatlar1 artirmak aligkanlik haline
gelebilir. Enflasyon boyle baglayabilir.

Fiyatlar genel diizeyinin yiikselmesi atalet kazandiktan sonra devleti
yonetenler para tabanini artirarak hazineye kaynak yaratmaktan vazgegse

48 “Enflasyon daima ve her yerde parasal bir hadisedir. $oyle ki enflasyon ancak para arz1 hasiladan
daha yiiksek oranda arttiginda olugabilir” (Milton Friedman, Money Mischief: Episodes in Mon-
etary History, New York: Harcourt Brace Jovanovich, 1992).

49  Senybraj, Fransizca senyoriin (beyin) hakki manasindadir. Orta Cagda tebanin getirdigi altin
kiilgeleri hitkiimdarin darphanesinde darp ederek sikkeye déniistiirdigiinde darphane bir iicret
almakta idi. Bu iicrete senyoraj denirdi. Giiniimiizde senyoraj kelimesi, devletin banknot basa-
rak yaratti§1 paranin nominal degeri ile, banknot basmanin masrafi arasindaki fark manasinda
kulanilmaktadir.
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bile, yani kamu gelir - gider dengesini saglasa bile, ekonomiyi daraltma-
y1 goze alamuiyor ise, para tabanini ister istemez nominal gayrisafi yurt igi
hésila artig oraninda (reel gayrisafi yurt i¢i hasila artis orani art1 enflasyon
orani, yani toplumun para talep artis oraninda) artirmak zorunda kalir.

Monetaristler, devlet kendine gelir yaratmak igin para tabanini belirli
bir oranin iizerinde artirarak enflasyona yol agtiginda veya enflasyon ora-
nini yiikselttiginde, devletin sagladig: geliri vergiye benzetir. Monetaristler
bunu ‘enflasyon vergisi’ diye adlandirir. Vergi benzetmesinin temelindeki
muhakeme soyledir: devlet para tabaninin artiy oranini artirarak harca-
malarinda ve transfer 6demelerinde kullanir. Para tabaninda bu artig har-
camalar1 artirinca enflasyon oranini artirir. Enflasyon, kasasinda, ciizda-
ninda, banka hesabinda para bulunan hane halkinin ve firmalarin parasal
tasarrufunu reel olarak azaltir. Bir yanda devlet uyguladig para tabanini
artirma politikasi ile kendine gelir saglarken, 6te yanda firmalar ve hane
halki tasarruf kaybina ugradigindan, bu politika vergiye benzetilmektedir.

Devletin bu uygulamada istifadesi, para tabanindaki artig1 ilk harcayan
birim olmasindadir. Devlet yeni banknotlari harcarken, o banknotlarin be-
lirli bir satin alma giicii vardir. Yeni banknotlar ekonomide dolagip zaman-
la fiyatlar arttik¢a biitiin banknotlarin ve mevduatin satin alma giicii azalir.
Sanki devlet para tabanini artirarak yarattig1 ilave geliri, 6zel kesimin kay-
bindan sagliyormus gibi goriiniir.

Monetaristler bu ‘verginin’ matrahini ve oranini da tespit etmistir:

Enflasyon vergi geliri = enflasyon orani x reel para tabani.

Bu denklemde enflasyon orani, ‘enflasyon vergisinin oranr’ diye yorum-
lanmaktadir. Reel para tabani ise verginin matrahidir; kim para tutuyorsa
‘enflasyon vergisini’ onlar 6demektedir. Ciinkii enflasyondan para tutanlar
magdur olur.*®

Ancak bu vergi benzetmesi, benzetmeden ibarettir. Devlet, para tabanini
artirarak enflasyon oranini yiikselttiginde bunun sagladig: gelirden istifade
eder; ama devletin fiyatlar genel seviyesinin yiikselmesinden bir istifadesi
yoktur. Devletin para tabanini artirmasinda maksat, fiyat enflasyonu yarat-
mak degildir. Ancak devlet para tabanini artirinca, fiyat enflasyonu isten-
medik bir yan tesir olarak ortaya ¢ikmaktadir.

50 ABD, Kuzey Amerika kitasinda bazi Ingiliz sémiirgelerinin Ingiltere devletinin dayattig1 ver-
gilere isyan etmesiyle 1776da kuruldu. Sémiirgelerde yerlesimciler bagimsizlik miicadelesinde
“Temsiliyetsiz vergileme olmaz!” diye bir giar etrafinda birlesti; zira Londra’da mecliste somiirge
halk: temsil edilmiyordu.

20. yiizyilda Milton Friedman, para politikasinin merkez bankasinda segimle goreve gelmemis
biirokratlarca uygulandigini hatirlatmak igin “Enflasyon temsiliyetsiz vergilemedir” diyerek
Amerikalilar1 enflasyona yol agabilecek para politikasina karg: ¢itkmaga tahrik etmege ¢alist1.
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Enflasyon orani ne kadar yiiksek ise, toplum o 6lgiide para tutmaktan
kaginir, ve paranin dolagim hizi ne kadar artarsa fiyatlar o kadar hizh yik-
selir. Fiyatlarin artmasi, reel para tabanini (‘enflasyon vergi matrahinr)
azaltir. Bu sebeple devlet senyorajdan devamli gelir saglamak igin, yani
‘enflasyon vergi gelirini’ ayn1 seviyede saglamak i¢in para tabanini devamlh
daha yiiksek oranda artirmasi gerekir.

Buraya kadar tasvir edilen, devletin senydraj saglama politikasinin enf-
lasyon baslatmasi veya enflasyon oranini yiikseltmesidir. Ne var ki devletin
senyOraj temin etmek i¢in para tabanini artirmasi diginda, enflasyonu bagka
olaylar da baglatabilir; veya enflasyon oranini bagka etkenler de yiikseltebilir.

Enflasyon, 6zel harcamalarda bir artis ile, veya firmalarin iiretim mali-
yetlerinde bir artig ile de baslayabilir. Harcamalarda artig veya maliyetlerde
artig fiyatlar diizeyini artirip faiz hadlerini yiikselttiginde devlet ekonomi-
de daralma tehlikesini savmak igin para arzini artirirsa bir enflasyon siire-
ci baslatabilir. 1970li yillarda birinci petrol fiyat zammini takiben merkez
tlke ekonomilerinde enflasyon bu suretle baslada.

Ozetle, fiyat artis siirecini baglatan devletin senydraj politikas: olabilir
veya Ozel kesim harcamalarini veya iiretim maliyetlerini etkileyen bir olay
olabilir. Her halde, siirecin miizmin enflasyona déniismesi i¢in para arzinin
stirekli artmasi gerekir.

Fiyat artiglarina ivme veren etkeni ayirt etmek i¢cin maliyet enflasyonu
ve talep enflasyonu terimleri kullanilmaktadir. Maliyet enflasyonu, iiretim
maliyet artisindan kaynaklanan enflasyon oran artiginy; talep enflasyonu
ise harcamalardaki artisin enflasyon oranini artirmasin anlatir. Enflasyon
oranindaki bir artigin nereden kaynaklandig: fiyat endekslerinden anlagi-
labilir. Bir zaman zarfinda tiiketici fiyatlar1 endeksi, iiretici fiyatlar1 endek-
sinden daha biiyiik bir oranda artmakta ise, fiyat artiglarini harcamalarin
stiriikledigi yorumu yapilir. Bir zaman zarfinda iiretici fiyatlar1 endeksi,
tiiketici fiyatlari endeksinden daha bityiik bir oranda artmakta ise, fiyat ar-
tiglarina faktor sahiplerinin gelirlerini artirma ¢abasinin, veya ithal edilen
bir girdinin fiyatindaki artigin sebep olduguna hitkmedilir.

11.5 Enflasyonun kamu gelirlerine etkisi

Enflasyonun vergi gelirleri iizerinde birkag etkisi olur.

Enflasyonlu ekonomide devletin beyannameye tabi gelir vergi varidat
reel olarak azalir. Ciinkii beyannameye tabi vergiler, gelir kazanildiktan bir
slire sonra 6denir. Beyana tabi gelir vergisini 6demedeki bu gecikme, enf-
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lasyonda vergi gelirini reel olarak azaltir. Enflasyon orani ne kadar yiiksek
ise, beyannameye tabi vergide kayip o kadar biiyiik olur. Bu kayba Olivera
- Tanzi etkisi denmektedir.

Tiirkiye’de 1990l yillarda beyana tabi gelir vergisi, gelirin kazanildig:
yilin ertesi yil Mart, Temmuz ve Eyliilde ii¢ taksitte 6denmekte idi. Yani
vergi kabaca bir yi1l gecikme ile 6deniyordu. Olivera - Tanzi etkisinin 19901
yillarda Tiirkiye’de beyana tabi gelir vergisi miikelleflerinin reel vergi yiikii-
nii bir hayli hafiflettigi (ve devletin vergi gelirlerini bir hayli azalttig1) yirmi
birinci tablodan ¢ikarsanabilir. Mesela 1997de bu tiir vergide reel varidat
kaybinin takriben yiizde 50, 1994te kaybin yiizde 56 kadar oldugu hesapla-
nabilir: ((100/225)-1 = —0.5555).

21. Tablo
1987 temel yill tiiketici fiyat endeksi Aralik aylarinda yillik artis oram
1989 64 1997 99
1990 60 1998 68
1991 N 1999 67
1992 66 2000 39
1993 n 2001 68
1994 125 2002 30
1995 79 2003 18
1996 76 2004 9

Kaynak: Tiirkiye Istatistik Kurumu.

Enflasyonun devletin vergi gelirlerine ikinci etkisi memur ve iggilerin
bordrosunda kesilen gelir vergileri tizerindendir. Gelir vergi ¢izelgelerinde
gelire uygulanan vergi orani, gelir yiikseldikge artar. Gelir vergi ¢izelgele-
rinde gelir arttik¢a vergi oranini artirmakta maksat, yiiksek gelir gruplari-
n1 yiiksek oranda, digiik gelir gruplarini diigiik oranda vergilendirmektir.
Gelgelelim enflasyonda iicretler ve maaglar nominal olarak arttikga, reel
olarak disik gelirli kisilerin nominal gelirleri arttigindan, bunlar da za-
manla yiiksek oranda vergilendirilen nominal gelir gruplarina terfi eder.
Diisiik gelirlilerin gelir vergi oraninin artmasi neticesinde devletin bordro-
dan kestigi vergi gelirleri reel olarak artar, zira vergi gelirinin matraha (geli-
re) orani artar. Devlet artan oranli vergi tarifesinde gelir basamaklarini sik
sik diizeltmedikge bu bordro etkisi igler. Bu bordro etkisi (Olivera - Tanzi
etkisinin tersine) devletin maag ve {icret gelirlerini daha yiiksek oranda ver-
gilendirmesi sebebiyle devletin vergi varidatini reel olarak artirir.



176

Makroiktisada Girig

Ozetle enflasyonda bordro etkisi emekgilerin 6dedigi vergiyi reel olarak
artirir. Olivera-Tanzi etkisi beyana tabi miilk gelir sahiplerinin 6dedigi gelir
vergisini reel olarak vergi cetvellerinde 6ngoriilen oranin altina diigtrir.
Enflasyonda vergi yiikiiniin bu etkilerle miilk geliri sahiplerinden emekgi-
lere kaydig1 gorulmektedir.

11.6 Enflasyonun firmalara ve hane halkina etkileri

Enflasyon ortaminda firmalar ve hane halk: gereksiz para tutmak iste-
mediginden, parasal gelirini bagka araglara doniistiirmege (yatirim fonun-
dan hisse almaga, d6viz almaga, altin almaga vs.) ve harcama yapmak ge-
rektikge bunlar1 paraya ¢evirmek igin vakit ayirmaga (otomatik veznelere,
doviz biifelerine, kuyumculara vs. sik sik gitmege) mecbur kalir. Bunlar:
yapmak topluma kiilfettir.*

Enflasyonun 6zel kesime yiikledigi bagka bir kiilfet, firmalarin muntaza-
man satig fiyatlarini degistirme mecburiyetidir. Bu ihtiyag fiyat listelerinin,
kataloglarn, bilet tarifelerinin, lokantalarda yemek listelerinin vs. zaman za-
man yenilenmesini gerektirir. Enflasyon orani ne kadar yiiksek ise, bunlari o
kadar sik yenilemek gerekir. Fiyatlar: sik sik degistirmenin maliyeti vardir;
topluma kiilfettir.>?

Toplum iginde gelir dagilim: da enflasyondan etkilenir.

Enflasyon borglu - alacakl iligkilerini etkiler. Enflasyonda bor¢lunun
alacakliya borcunun reel degeri azalir. Enflasyonda kisi borg verirken, bor-
cundan kazanacag faiz gelirinin ana paradaki tahmini reel kaybu telafi edip
etmeyecegini hesaplamasi gerekir. Bunu reel faiz haddi gosterir:

Reel faiz haddi = {[1+nominal faiz haddi]/[1+enflasyon orani]} - 1.

Borg verildikte (tahvil veya bono satin alindikta, kredi verildikte, va-
deli mevduat hesab: agildikta) faiz orani yani faiz 6demelerinin anaparaya
orani bagtan tespit edilir. Ancak borcun vade siiresince enflasyon oraninin
ne olacagini taraflar bilemez. Borglu ile alacakli, enflasyon oran tahminle-
rine gore bir faiz haddinde anlagir. Borg veren, enflasyon oraninin asgari
bir farkla anlagmadaki faiz haddinin altinda kalacagini umar; bor¢lanan da
enflasyon oraninin faiz haddinin asgari bir farkla altina diigmemesini iimit
eder. Eger borglu ile alacakli ayni enflasyon oranini tahmin etmis ve enf-
lasyon orani da tesadiifen ikisinin beklentisi kadar olursa, bir sorun olmaz.
Ama bu ideal durum gergeklesmezse, gerceklesen enflasyon, ya borgluyu
hiisrana ugratir, ya da alacakliy1. Sayet enflasyon orani faiz haddini asarsa,

51 Ingilizcede bu kiilfet “kundura aginma maliyeti” tabir edilmektedir.

52 Ingilizcede bu kiilfet “menii degistirme maliyeti” tabir edilmektedir.
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reel faiz orani negatif olup, bor¢ 6dendiginde alacaklidan borgluya bir ser-
vet transferi gergeklesmis olur.

Enflasyon, kira sozlesmelerinde saptanan kiralarin reel degerini de ayn1
sekilde etkiler.

Enflasyon sartlarinda iicretle ve maasla geginen ‘sabit gelirlilerin’ reel
gelir arti§ orant:

Reel iicret artig orani = {[1 + nominal ticretteki artig orani]/[1 + enflas-
yon orani]} - 1

seklinde hesaplanir.

Yiiksek oranli enflasyonun siirdiigii iilkelerde is¢ilerin ve kamu gorevli-
lerinin nominal gelirlerini muntazaman enflasyon oranina gore artirarak
emekgilerin reel gelirlerinin siirekli azalmasi 6nlenir.

Tirkiye’de 19801i ve 199011 yillarda isgi iicretleri ve memur maaslari yil-
da iki defa artirilmakta idi. Maag ayarlamasinda genellikle maaglar ge¢mis
alt1 ayda tiiketici fiyat endeksi artig oranina gore yiikseltilmekte idi. Ancak
yiikseltilen maaglarin reel degeri, alt1 ay 6nceki reel degerine esitlense dahi,
alt1 ay siirmiis reel gelir erimesinin yol actigr magduriyeti gidermiyordu.

Tirkiye’de 1980-1999 doneminde hiikiimetler, programlarinda enflas-
yon oranini diigiirmeyi taahiit etti ise de ciddi bir istikrar program: uygula-
maga tesebbiis etmedi. Bazi yillar hiikiimetlerin, maaslari gelecek alt1 ay igin
‘hedeflenen’ (diigiik) enflasyon oranina gore ayarlama bahanesiyle, maaglar:
gecmis enflasyon oranindan daha diigiik oranda artirdig: oldu.

Enflasyonlu ekonomide maaslar nominal olarak yiikseltildiginde yeni
maagin reel degeri alt1 ay 6ncekinin altinda dahi olsa, memurlar tepki gor-
mediginden hitkiimetler reel maaslar kolayca istedigi yonde esnetebilmek-
tedir.” Isci iicretleri de reel olarak ayni sekilde esnetilebilmektedir. Bu se-
beple enflasyon kamu kesiminde ve 6zel sektorde isverenlere istediklerinde
isgiicii maliyetini reel olarak azaltmakta kolaylik saglar.

Uzun siire enflasyon yasayan bazi toplumlarda (6rnegin 1970li ve 1980li
yillarda Latin Amerika tlkelerinde) emekgilerin reel gelirlerini korumak
icin {icretleri ve maaglar: tiiketici fiyatlarina endekslemek yoluna gidildi.
Béylece iicret ve maaglar tiger aylik araliklarla son tiiketici fiyat endeks arti-
styla hesaplanan sabit bir formiille otomatik olarak artirilmakta idi. Ancak
bu tedbir, yukarda anlatilan sebeple, maag ve iicret ayarlamalar: arasinda
gecen siirede emekgilerin reel gelir kaybini 6nlemiyordu.

53 Maag ayarlamalar1 maaglari reel olarak azalttiginda memurlarin tepki gostermemesini agiklamak
miimkiindiir. Alti ay boyunca titkketim mal ve hizmetlerinin fiyatlar1 yiizde 50 arttiktan sonra ¢ali-
sanin maagi meseld yiizde 40 artirildikta, maag sahibi zamli maasini alt: ay 6nceki reel degeriyle de-
gil, son aydaki reel degeriyle karsilastirir. Onun igin boyle bir ditgiik zam yapildiginda 6fkelenmez,
bilakis rahatlar. Enflasyonun reel geliri azaltan etkisi tedrici oldugundan reel gelirinin azalmasina
yani yoksullagmaya azar azar aligan emekgi, zam diisiik olsa dahi buna tepki gostermez.
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11.7 Istikrar programlari

Enflasyon oraninin yiiksek seyrettigi ilkelerde bunu diigiirmege yonelik
programlara istikrar programi denir.

Enflasyon hiperenflasyona doniismedikee toplumlar siirekli fiyat artisla-
riyla hayatlarini idame ettirmege alisabilmektedir. Devamli fiyat artiglarini
tahmin ederek ve devamli kendi mal satig ve hizmet ticretlerini ve faktor
fiyatlarini artirmaga calisarak yagamaga alismaktadir. Enflasyon oranini
diigirmek, bu aliskanliklar: degistirmeyi gerektirmektedir.

Monetaristler, “enflasyonun parasal bir olay oldugu” gériisii uyarinca
enflasyon oranini diigiirmenin yolunu para arzinin artig oranini azaltmakta
goriir. Miktar denklemine gore, para arzinin (M) artis orani azalinca fiyat-
lar diizeyi (P) yiikselme orani da azalir.

Ne var ki, para politikasini stkmak (para arz artis oranini diisiirmek)
pratikte otomatik olarak fiyatlarin artis oranini etkilemez. Devlet para
arzinin artig oranini azalttiginda hane halk: ve firmalar gelirlerini ko-
ruma gidiisi ile ticretlerini, kiralarini, fiyatlarini artirmaga devam eder.
Reel para arzi azalir. Ulkede fiyatlar artarken nominal para arzi ayni
oranda artmadiginda, tiretim ve ticaret yapanlar, iglemlerini yapabilmek
icin birbirlerinden ve miusterilerinden alacaklarini talep etmege baslar.
Alacaklarini isteyenler ¢ogalip, bor¢ verenler azalinca faiz hadleri yiik-
selir. Bor¢larini 6deyemeyen firmalar iflas eder. Kredisiz ¢aligamayan
firmalar {iretimi keser. Igsizlik artar. Fiyatlar arttik¢a ve reel para sto-
ku azaldikga iflaslar, hédsila azalmasi, issizligin yiikselmesi devam eder.
Vaktaki artan igsizligin ve yoksullagmanin garesizligi icinde hane halki ve
satlg yapamamanin sikintist i¢inde firmalar fiyatlar: daha seyrek ve daha
diistik oranda artirmaya baslar, enflasyon orani azalir.

Goriiluyor ki para arz artig oranini diigiirerek enflasyon oranini bu su-
retle azaltmay1 hedefleyen istikrar politikasi, toplum refahini olumsuz et-
kiler. Istikrar politikasi uygulanirken iktisadi daralma ne kadar uzarsa, is-
tihdam ve hésila ne kadar azalir ise, refah kayb1 o kadar biiyiik olur. Bu tip
istikrar programlarina ‘ortodoks’ istikrar programi denir.* Monetaristlerin
genel olarak telkin ettigi istikrar politikast budur.

Monetaristler, MV = PY denkleminde para arz artig orani disiiriilldi-
giinde bunun hdsilay: etkilemeden fiyat diizeyinin yukselme oranim dii-

54 Ortodoks Yunanca ‘dogru inangl’’ demektir. Iktisatta ortodoks kelimesi muhafazakarlarin kabul
ettigi anlamina gelir. Genel olarak neoklasik kuramla uyumlu demektir.
Heterodoks Yunanca ‘bagka inangl’ demektir. Iktisatta heterodoks kelimesi kabul edilmis ilke-
lere aykir1 demektir. Genellikle neoklasik ¢ergeve diginda fikirler ve neoklasik egilimli olmayan
insanlar i¢in kullanilir.
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stirecegini umar. Ya da, hasila azalmasinin yol agtig1 toplumsal stkintiy:
hafifserler.

Istikrar programi uygularken toplumsal refah kaybini (hasilanin azalma-
sini, igsizligin artmasini) asgariye indirmek igin, bir yandan para arz artis
oranini diigiiriirken, 6te yandan firmalar1 ve hane halkini fiyat artirmamaya
ikna edecek bir sey yapmak gerekir. Para arz arti§ oranini diigiirmenin yani-
sira ilave yontemlerle toplumun enflasyon beklentisini ve fiyat artirma dav-
ranigini etkilemege ¢alisan istikrar programlarina ‘heterodoks’ denmektedir.

Istikrar programi uygulayan bir devlet, beklentileri ve fiyat tespit dav-
raniglarini etkilemek i¢in ne yapabilir? Devlet toplumun enflasyon beklen-
tilerini koordine edip yonlendirmek igin bir ‘capa’ kullanabilir. Capa, tim
toplumun izleyebilecegi, devletin enflasyon beklentilerini birlestirmekte ve
disiirmekte kullandig bir iktisadi gostergedir. Capa para arzi (6rnegin M1)
olabilir, déviz kuru olabilir veya bagka bir makroiktisadi degisken olabilir.

2000 yilinda Turkiye’de uygulanan istikrar programinda iki gapa kul-
lanild1. Biri d6viz kuru idi. Programa baglarken 2000 Ocak ayindan 2001
Haziran ayina dolar kurunun her ay ne kadar artacag ilan edildi. [lan edilen
takvimde kur devamli artmakta, ama kurun artig orani aydan aya azalmak-
ta idi. Programi hazirlayan hiikiimetin timidi, toplumun enflasyon oranina
iligkin beklentisinin bu azalan devaliiasyon oranina intibak etmesiydi. 2000
istikrar programinda kullanilan ikinci ¢apa, Merkez Bankasinin bilango-
sunda idi. Programda Merkez Bankasinda bilangonun aktifler toplaminin
belirli bir takvime gore azalan oranda artmasi taahhiit edildi. Programin
uygulamasinda enflasyon orani umulan sekilde ¢apalarin artig oran seviye-
sine diigmedi. 2000 istikrar programi tamamlanmadan 2001 $ubatinda bir
déviz buhrani sebebiyle terk edildi. Bu olumsuz neticeye ragmen program
enflasyon oraninin tedricen azaldigi bir siireg baslatt.

Bazi iilkelerde uygulanan heterodoks istikrar programlarinda devlet,
toplumda fertlerin fiyat artirma davramiglarini etkilemek igin bagka bir
yonteme basvurdu. Bu ilkelerde devlet toplumsal kesimlerin temsicileriy-
le aleni bir anlagma yaparak bu kesimlerden fiyatlarini bir siire sabitleme
taahhiidii aldi. Bu programlarda hitkkiimetin inisiyatifiyle is camiasi, is¢i
sendika konfederasyonlari, esnaf ve zanaatkdr orgiitleri, ¢iftgi orgitleri,
serbest meslek odalari vs. alt1 ay veya bir yil gibi belirli bir siire higbir fiyat:
artirmamakta sozlesti. Hitkiimet de doviz kurunda istikrar1 korumayi ve
para arzini artirmamayi taahhiit etti. Israil’de devlet 1985te béyle fiyatlarin
ve gelirlerin sabitlestirildigi heterodoks bir programla yilda yiizde 500lere
varmis enflasyon oranin yiizde 40a diisiirmeyi bagardi.
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Enflasyona aligmis bir ekonomide devletin toplumun fiyat artirma dav-
ranisini degistirmesi kolay olmamaktadir. Arjantin’de ve Brezilya’da 1970li
ve 80li yillarda ¢apalarin da kullanildig: bir¢ok istikrar programi hedefine
ulagamadi.

11.8 Hiperenflasyon

Bir devlet, para tabanini nominal gayrisafi yurt i¢i hésila artig orani-
nin {izerinde bir oranda artirarak kendine senyoraj saglamaga ¢alistiginda
enflasyon hiperenflasyona doniisebilir. Hiperenflasyonun bir tanimu fiyat
endeks artig oraninin ayda yiizde 50yi astig1 enflasyondur.

Mal para sistemlerinde hiperenflasyon olmaz; ¢iinkii kiymetli maden
tiretim miktari para arz artis oranini sinirlar. Hiperenflasyon kégittan para
tretebilen sistemlerde olur. Kagit para Cin’de icat edildiginden, ilk bilinen
hiperenflasyonlar kadim Cin’de gorildi.

Hiperenflasyon ekseriya harpte veya harpten yeni ¢ikmisg iilkelerde olus-
maktadir.

Buna bir érnek Almanyanin 1920lerin basinda gegirdigi hiperenflas-
yondur. Almanya Imparatorlugu Birinci Diinya Harbinde (1914-1918) ye-
nildi; iilkede rejim degiserek cumhuriyet kuruldu. Almanya Cumbhuriyeti
galip devletlerin zorlamasi ile kabul ettigi baris antlagsmasinda agir savas
tazminati 6demeyi yiiklendi. Ne var ki Almanya ekonomisi tahrip olmustu.
Almanya devleti 1920-1923 yillarinda biitgesinin iigte birini harp tazmi-
natina ayirdigindan biitge agigiyla bag edemedi. Biitge agigini para tabani-
n1 artirarak kargiladi. Ulkede enflasyon hiperenflasyona déniigtii. Alman
merkez bankasi 100 trilyon Marklik banknot basmak zorunda kaldi. ABD
dolarinin kuru 4 trilyon Marka vardi. Hiperenflasyonda Almanya devleti,
memurlara maaglarim ayda birkag¢ kere 6demege, sonra her giin 6demege
mecbur kaldi. Hiperenflasyon 1923 Kasim ayinda para reformu ile sona erdi.

Macaristan hem Birinci Diinya Harbinden, hem de Ikinci Diinya
Harbinden sonra birer kere hiperenflasyon gegirdi. Tarihte bir ay i¢inde
gorilmiis en yiiksek enflasyon orani, Macaristan’da 1946 Temmuz ayin-
da kaydedildi. Fiyatlar ortalama 13.5 saatte katlanmakta idi. Tarihte en
bityiik rakamli banknot da Macaristan’da basildi: bu, Macaristan Ulusal
Bankasinin 1946da bastig1 100 kintilyon (10*°) Pengé degerinde banknottu.

Ikinci Diinya Harbinden sonra 1944te Yunanistan’da i¢ savas esnasinda,
19901 yillarin basinda Yugoslavya’'da i¢ savasta, 2008de Zimbabve’de enf-
lasyon hiperenflasyona doniistii.
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Hiperenflasyonda devlet, fiyatlar diizeyinin siiratli yilikselmesi karsi-
sinda harcama yapabilmek i¢in siirekli banknot basmak zorunda kalir.
Toplum, 6demelerde kagit parayi reddetmege baglar. Odeme araci olarak
kagit para yerine arzi daha istikrarli olan bagka nesneler dolasmaga baglar.

Hiperenflasyonlar uzun siirmemistir, ¢linkii toplumlar hiperenflasyo-
nun getirdigi kilfetlere katlanamaz. Hiperenflasyonlar, devletin yeni bir
para birimi ihdas ederek kontrollii bir sekilde yeni banknotlar arzetmesi ile
sona ermistir.

11.9 Deflasyon

Deflasyon, fiyatlar genel diizeyinin strekli diismesidir. Paranin satin
alma giiciiniin devamli artmasidir.

Bir iilkede herhangi bir sebeple harcamalar azaldiginda, firmalar mal-
larin1 hizmetlerini satabilmek igin fiyat indirimleri yapmaga yonelirse fi-
yatlar genel diizeyi diigmege baslayabilir. Fiyatlar genel diizeyinin diigmesi,
borglularin reel borg yiikiinii (yani ana paranin ve faizin degerini) artirir.
Kredi kullanmakta olan firmalar ve borcu olan hane halki magdur olur.
Deflasyonda nominal iicretler ve kiralar fiyatlar diizeyi oraninda azalmaz-
sa, firmalarin liretim maliyetleri tirtinlerinin fiyatlarina nispetle artar.

Deflasyon toplumda fiyatlarin devamli azalacagina dair bir beklenti
olusturursa firmalar ve hane halk: fiyatlarin azalmasindan yararlanmak
maksadi ile harcamalarini miimkiin mertebe ertelemege ¢alisur.

Hisse gibi finansal varlik fiyatlarinin ve gayrimenkul misali finansal ol-
mayan varlik fiyatlarinin azalmasi ‘varlik deflasyonu’ tabir edilmektedir.
Varlik deflasyonu hane halkinin servetini azaltir, firmalarin sermayesini
eritir, harcamalarda ve hasilada azalmaya sebebiyet verir.

Sonugta deflasyon iiretimin daralmasina, firmalarin iflas etmesine ve
igsizligin artmasina yol agar. Deflasyon tasvirleri, bilyiik ol¢iide Biiyiik
Depresyonda gegirilen tecriibeye dayanmaktadr.

Deflasyonda merkez bankasinin harcamalar tesvik etmek i¢in para po-
litikasi uygulamasi zordur. Zira deflasyon orani, her tiirlii borgta reel faiz
haddine bir alt sinir tegkil eder. Ornegin fiyatlar genel diizeyinin yilda yiiz-
de 5 diistiigii bir ekonomide, borg veren bir kisi hig faiz istemese dahi, borg-
lusu ana parayi iade ederken fiilen yiizde 5 oraninda reel faiz 6demis olur.
Merkez bankasi bu ekonomide para politikast ile reel faiz oranini ytizde 5in
altina cekemez.
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19. yiizyilda ve 20. ylizyilin ilk yarisinda cogu devlet, altina dayali temsili
para rejimleri uygulamakta idi. Bu iilkelerde banknotlarin altin kargilig:
sabitti ve banknot arzi (para tabani) merkez bankalarinda bulunan altin re-
zerv degerini ancak belirli bir sinira kadar agabiliyordu. Bu sebeple merkez
bankalarinin banknot arzini artirma imkéni kisitliydi. 19. yiizyilda altina
dayal1 temsili para kullanan merkez iilkelerinde kisa siireli enflasyonlardan
sonra kisa siireli deflasyonlar gecirildi. Para stoku altin iiretimine bagli ola-
rak diigiik oranda arttigindan, fiyatlar da stirekli artamiyordu.

1929 buhrani kapitalist sistemin merkez tilkelerinde tekrar deflasyona
yol agt1. ABDde New York borsasinda hisseler tizerine bir siire devam eden
spekiilasyon sonucu hisse fiyatlarinin ¢ok yiikselip sonra hizla gé¢mesi
buhrana yol agt1. Varini yogunu hisselere yatirmig olan hane halk: bityiik
servetler kaybetti. Hane halki bankalardan mevduatini ¢ekmege baslad.
Merkez bankasi altin standard: kurallar: gercevesinde banknot miktarini
artirarak bankalara kredi veremeyince bankalar kepenk kapatti. Mudiler
parasal tasarruflarini yitirdi. Bankalar kredileri kist1. Firmalar iflas etti; ig-
sizlik orani ytikseldi.

Buhran ABDden diger merkez iilkelerine yayildi. Diger merkez tilkele-
rinde de, devlet altin rezerv miktarina sabitlenmis para miktarini artirma-
dy; nakit sikintisina diisen bankalar1 kurtaramadi. Bu ortamda, harcamalar
azalirken firmalarin satig yapabilmek i¢in fiyat azaltma gayreti deflasyona
donisti.

1930lu yillarda devletin banknot arzini altin kargiligindan kopararak
yani altina dayali temsili para sistemini terk ederek para arzini artirdig:
iilkelerde gayrisafi yurt i¢i hasila artmaga baslad:.

Daha yakinlarda, 199011 yillarda Japonya’da deflasyon oldu. Bunun bir
sebebi merkez bankasinin siki para politikas: idi. Ikincisi, verdikleri kredi-
lerde zarara ugrayan bankalarin kredileri kismasi sonucunda para arzinin
para talebinin altinda kalmas: idi.

Deflasyon miktar teorisi denkleminde (MV=PY), fiyatlarin (P) ve toplu-
mun para harcamasinin (V) karsilikli azalmasi; bunlarin yan tesiri olarak
da reel hasilanin (Y) azalmas: seklinde agiklanabilir.

2007de baglayan bunalimda merkez iilkelerinde bazi iktisat¢ilar durgun-
lugun deflasyona doniisme tehlikesini isaret etti.
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IssizLik
O

12.1 Igsizlik tiirleri

Devletin igsizlik sorununu asgariye diigiirebilmesi igin issizlik oranim
olgebilmesi ve izleyebilmesi gerekir.

Issizler ile istihdam edilenlerin toplami isgiiciinii olusturur. Isgiicii, ku-
rumsal olmayan ¢aligabilir yastaki niifustan bir iste ¢alismak isteyenler-
dir. Kurumsal olmayan niifus, kisla, cezaevi, 6grenci yurdu, huzurevi gibi
kurumlarda ikamet etmeyen niifustur. Caligabilir yastaki niifus tilkesine
gore, 15-65 yag araliginda veya 15 yasindan biiyiik niifus olarak tanim-
lanmaktadir. Kurumsal olmayan ¢alisabilir yastaki niifus iginde bir iste
calismak isteyenlerin oranina isgiiciine katilma orani denir. Issizlik oran:
igsizlerin iggiicline oranidir.

Caligt1g1 isten belirli sebeplerle memnun olmayanlarin durumu eksik
istihdam diye tarif edilmektedir. Eksik istihdam, ekonomik nedenlerle
haftada 40 saatten daha az siire ¢aligip mevcut iginde ya da ikinci bir iste
daha fazla siire ¢aligmaya miisait olan kisiler ile, mevcut isinden elde ettigi
gelirin azlig1 ya da kendi mesleginde istihdam edilmedigi gibi nedenlerle
mevcut igini degistirmek istedigini ya da ikinci bir is aradigini bildiren
kisilerdir.

Iktisatgilar igsizligi sebeplerine gore tasnif eder.

Arizi issizlik, isglicline yeni katilanlarin ve is degistirmekte olanlarin
igsizlik halidir. Teorik olarak, arizi igsizler tam istihdamda goriilen issiz-
lerdir; tam istihdamda arizi igsiz sayis1 kadar ig¢i arayan isveren olmalidir.

Neoklasik teoride tasvir edilen igsizlige klasik issizlik denmektedir.”
Isgiicii arz fazlasina ragmen reel iicretin azalmamasina hamledilen igsiz-
liktir. Neoklasik iktisat¢ilar bunu iradi issizlik olarak vasiflandirmaktadir.
Zira igsizlik oran1 yiiksek olmasina ragmen ticretler azalmiyor ise, bunun
55 Keynes kendinden énceki iktisatgilarin timiinii klasik diye vasiflandirdigindan, neoklasik ik-

tisadin iggiicii arz talep tahlilinden ¢ikan igsizlige makroiktisat ders kitaplarinda klasik igsizlik
denmektedir.
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sebebi ya sendikalarin grev tehdidiyle firmalarin ¢aligtirdiklar1 sendikah
igciler yerine igsiz kisileri daha disiik ticretle istihdam etmesini engelleme-
sidir; ya asgari iicret mevzuatinin firmalara iicrette bir taban dayatmasidir;
ya da issiz iggilerin igsizlik yardimi aldigi icin, ig tekliflerini begenmeyip
reddetmesidir. Ig¢i sendikada &rgiitlenmekle; asgari iicret uygulamasi ta-
lep edip desteklemekle; igsizlik yardimi alip buldugu isleri begenmemekle
igsizligine kendisi sebep olmaktadir. Onun i¢in neoklasik iktisat¢ilar bu is-
sizligin iradi yani goniillii oldugunu 6ne siirer.

Keynes’in izah ettigi issizlige konjonktiirel igsizlik denir. Toplam har-
camalardaki devri azalis sonucu ortaya ¢ikan igsizliktir. Igsizligin sebebi
konjonktir oldugunda, igsizlerin istihdam edilebilecegi iiretim araglari,
is yerleri mevcuttur. Ancak toplam harcamalarin seviyesi sebebiyle is¢ile-
rin bir kismi istihdam edilmemekte, iilkede iiretim kapasitesinin bir kis-
mi1 da atil kalmaktadir. Konjonktiir devrinin sebep oldugu igsizlik besbel-
li gayriiradidir, ig¢ilerin davranig veya eylemlerine atfedilemez. Keynes
1930lu yillarda merkez iilkelerinde gozlenen issizligin gayriiradi oldugunu
vurguladi.

Issizlik kategorilerinden biri, gizli igsizliktir. Gizli igsizlik kavrami 1929da
baglayan Biiyiik Depresyonda ortaya atildi. Bilyiik Depresyonda Ingiltere’de
igsiz kalan birgok sanayi is¢isi seyyar saticilik, bekgilik, odacilik gibi, 6nceki
istekinden ¢ok daha disiik gelirli isler yaparak gecinmege mecbur kald:.
Ingiliz iktisat¢is1 Joan Robinson (1903-1983) bu insanlarin ¢aligmakta go-
riinmekle birlikte aslinda gizli igsiz oldugunu kaydetti.

Ikinci Diinya Harbinden sonra gizli igsizlik ikinci bir anlam kazandu.
Cevre iilkelerinde, ¢aligtig1 iste marjinal diriinii (veya marjinal {iriin hasilati)
¢ok diigiik olan insanlarin durumu, gizli igsizlik olarak tavsif edildi. Buna
gore eger kisi is basinda normal bir tempoda ¢alismiyor (uyukluyor, yaren-
lik ediyor, tavla oynuyor vs.) ise ona da gizli issiz denmektedir.

Kalkinma iktisatgilar: gizli igsizligin bir seklini tarimda tespit etti.
Kendi topragin isleyen cift¢i ailelerinde iiretime katilan aile fertlerinden
biri aileden uzaklastiginda (mesela sehre gogtiigiinde) iiretimde azalma az
olur ise o kisinin marjinal {riini digiiktiir. Aile fertlerinden biri haneden
uzaklastiginda toplam iiretim hi¢ azalmaz ise o kisinin marjinal iiriini si-
firdir. Bu durumlarda insanlar istatistik kayitlarina ¢aligmakta diye gecse
dahi, liretime katkilar1 az oldugundan bu tanima gore gizli igsizdir.

Mevsimlik issizlik, baz1 iiretim faaliyetlerinde mevsimlik yavaglamadan
kaynaklanan igsizliktir. Turizmde, tarimda, ingaat sektoriinde gorilir.
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Teknolojik igsizlik 18. ve 19. yiizyillarda kapitalizmin merkez iilkelerinde
sanayilesme ile ortaya ciktu. [g yerlerinde makina kullanilmasiyla isgiicii ve-
rim artisinin yol agtig1 igsizliktir.

Teknolojik issizlik tarihte iscilerin tepkilerine yol agmistir. Ingiltere’de
18. yiizyilda dokuma sanayisinde makinali iiretim teknikleri uygulamaya
konup isciler isten ¢ikarilmaga bagladiginda 1811-1812’de dokuma isgileri
topluca otomatik dokuma tezgahlarini kirmaga giristi; giivenlik giigleriyle
gatigty; isyanct is¢iler yargilanip Avustralya’ya siiriildii, kimisi idam edildi.
1830da Ingiltere’nin giineyinde marabalar patoz (déven makinesi) kullani-
muna karg: ayaklanip iftliklere saldirdi.

Osmanli toplumunda matbaanin ge¢ kabul edilmesi, elle yazarak kitap
¢ogaltan miistensihlerin teknolojik igsizlige karsi direnmesine atfedilebilir.

Uretim araglarinda teknolojik ilerleme igsizlige yol agar. Yeni tiretim
teknolojisi arastirmalar: hemen daima isgiicii maliyetini azaltmay1 hedef-
ler; bu da istihdami azaltir.

Neoliberal donemde merkez tilkelerinde teknolojik issizlik kavramt yeni
bir baglamda tekrar giindeme geldi. 1980li yillardan itibaren merkez il-
kelerde firmalar, sinai tretim faaliyetlerini gevre iilkelerine kaydirmaga
basladi. Bu firmalar, iiretim maliyetlerini azaltmak i¢in ara mallarini gev-
re iilkelerinde firmalara siparis etmege basladi; bazist mamulleri tiimiiy-
le cevre ilkelerinde firmalara tirettirmege basladi. Avrupa, ABD ve Japon
firmalarinin markasini tagiyan ¢ok sayida sanayi iriinii Asya tlkelerinde
iiretilmektedir. Merkez iilke firmalar1 bu suretle kendi memleketlerinde
nispeten yiiksek olan is¢ilik maliyeti yerine gevre lilkelerinde disiik olan
iscilik maliyetinden yararlanmaktadir. Bu firmalar, gevre iilkelerinde te-
darikgi firmalara siparig ettikleri mamulleri kendi tilkelerine ithal etmekte
veya bagka tilkelere ihra¢ etmektedir.

1990L yillarda merkez tlkelerinde birgoklari, merkez iilkelerinde ku-
rulu firmalarin ¢evre iilkelerinde firmalara Gretim yaptirip ithal etmesi-
nin kendi ilkelerinde igsizlige yol agtigini one siirdii. Merkez tilkelerinde
sendikalar, sinai tiretimin gevre tlkelerinde yaptirilmasina karg1 ¢ikarak
cevre iilkelerinden yapilan sinai mamul ithalatini kosteklemege ¢alisti.
Sendikalarin bu iddialarina karsi, merkez iilkelerinde sermayedar ¢evreleri,
cevre iilkelerinde firmalara yaptirilan sinai Gretimin vasifsiz iggiicii kul-
lanilan sektdrlerde oldugunu, merkez tilkelerinde igsizlerin de ¢ogunlukla
vasifsiz ig¢iler oldugunu o6ne siirdii. Sermayedar gevreleri iilkelerinde isgii-
ciine talebin vasifsiz ig¢ilerden vasifli ig¢ilere kaydigint iddia etti. Bunlara
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gore merkez iilkelerinde sorun, teknolojik gelisme sebebiyle vasifsiz iscilere
talebin azalmasidir; yani teknolojik igsizliktir.

Zamanla anlam degistiren bir igsizlik kavrami yapisal issizliktir. 1980li
yillara kadar yapisal igsizlik, ¢evre tilkelerinde mevcut sabit sermaye sto-
kuyla istihdam imké&ninin iggiicii arzina yetmemesinden kaynaklanan is-
sizlik manasinda kullaniliyordu.’

1980li yillarda yapisal igsizlik teriminin anlami degisti. Giiniimiizde bir-
kag farkli sebebe baglanan igsizlige yapisal igsizlik denmektedir. Bunlardan
biri, ig¢i ailelerinin istihdam imkénlarinin bulundugu sehir veya mintika-
lardan uzak yerlerde ikamet etmesidir. Yani is¢i ailelerinin is bulabilecegi
bagka yorelere gogmemesi, kendi yorelerinde isgsizligin sebebi sayilmaktadir.
Bu sebebe bagli yapisal igsizligin olmamast igin is¢ilerin i bulmak igin yer
degistirmege, gd¢mege hazir ve razi olmasi gerekir.”’

Yapisal igsizlik i¢in one siiriilen bagka bir sebep, tiretim faaliyetlerinin mal
- hizmet bilesimi degismesi neticesinde bazi is¢ilerin becerilerine ihtiya¢ kal-
mamasidir. Ornegin turizm hizmetlerinin gegim kaynag1 oldugu bir bolgede
turizmin azalmasi sonucunda otelcilik ve lokantacilikta uzmanlagmis insan-
larin igsiz kalmasi. Baz1 yazarlar yapisal igsizlige teknolojik gelisme sonucu
olusan igsizligi dahil etmektedir.

Her haliikarda ‘yapisal’ sifati, sayilan sebeplerden ileri gelen igsizligi devle-
tin makroiktisat politikas ile gideremeyecegini ima etmektedir.

Goriiliiyor ki igsizlik siniflandirmasi aslinda issizlikten kimin sorumlu
oldugu, igsizligin ¢oziimiini kimin tstlenmesi gerektigi konusunda farkli
gorusleri yansitmaktadir.

12.2 Issizlik ve boliisiim

Issizlik kapitalizme mahsus bir olgudur. Kapitalizmden 6nce insanlar
basit {iretim araglari ile tabiattan yararlanarak tiretim yaparak geginebili-
yordu.

Modern Cagda ¢aligan insanlar iiretim araglarindan koparild. 16. yiiz-
yildan itibaren Avrupa’da, sonra diinyanin kalan tiilkelerinde devletler
koylerde ortak topraklar: 6zellestirerek, esraf tefecilikle koylileri ektikleri,
hayvan otlattiklar1 topraklardan kopardi. 18. yiizyil sonlarindan itibaren
sanayide makinalarin kullanilmasi zanaatkérlar1 ge¢inemez hale getirdi;

56 Milli Gelir, Istihdam ve Iktisadi Biiyiime. Sabri Ulgener. Istanbul, Der Yayinlari, 1991.117.s.

57 Butanimiyapanlar insanin gurbete gog¢mesinin (aileden veya tanidik toplumsal ortamdan uzak-
lagmasinin) psikolojik kiilfetini yok saymaktadir. Isciye, ise yaradigi yere gitmesi gereken bir
faktor goziiyle bakmaktadir.
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zanaatlar1 ¢okertti. Boylece, karnini doyurmak i¢in bagka birisine ait tire-
tim araglariyla iicret mukabilinde tiretim yaparak hasilay tiretim araglar:
sahibine teslim eden; ge¢inebilmek i¢in iiretim arag sahibine kar kazandir-
maya mecbur olan modern is¢i sinifi ortaya ¢ikti. Bu sinifin olusmasi ile,
igsizlik sorunu da ortaya ¢ikt1.

Neoklasik iktisatcilara gore, isgiicii piyasalarinda denge istihdam sevi-
yesi ve denge reel iicret birlikte tesekkiil eder. Onlara gore istihdam sorunu
reel iicretlerin seviyesi ile yakindan ilgilidir.

Keynesgi iktisatta (genel olarak kurumcu iktisatta) istihdam ile béliigiim
birbirine dogrudan bagh degildir. Keynesgi toplam arz fonksiyonunu (P =
(1+z)(W/a)) incelerken nominal iicretin veya reel iicretin nasil olustuguna
dair bir cimle ge¢medi. Keynesgi iktisatta reel iicretin denge seviyesine ilig-
kin bir 6nerme yoktur. Keynes ve diger kurumcu iktisatgilar, {icretlerin ve
karlarin (kar marjinin) is¢i sinifi ile sermayedar sinif arasindaki miicadele
sonucunda ortaya ¢iktigini kabul eder. Bunlara gore, hasilanin boliisimii,
piyasa iliskilerinin yanmisira piyasanin disinda cereyan eden sosyal ve siyasi
miicadelelerin sonucudur. Istihdam ise toplam harcamalarin diizeyine bag-
lidir. Ancak, siniflar arasi boliisiim miicadelesinin sonucu iizerinde igsizli-
gin etkisi vardur. Igsizlik orani, boliigiimii etkileyen bir makroiktisadi de-
giskendir.

Bir firmanin bir ig¢i istihdam etmesi i¢in, is¢inin marijinal tiriin héasilat:
(iretime yaptig1 katkinin parasal degeri), marjinal faktér maliyetini (is¢iyi
calistirmanin maliyetini) agmalidir. Meseld asgari iicret (sigorta ve vergiler
dahil) kanunen ayda 900TL ise, bir is¢inin sigortali bir ise girebilmesi i¢in
bir firmada mutlaka ayda 900 TLden daha yiiksek seviyede marjinal iiriin
hasilat iiretebilmesi gerekir. Béyle bir firma bulamazsa igsiz kalir. Igsiz ka-
linca da higbir sey tliretemez.

Bir firma, ilave bir is¢i istihdam ettiginde is¢inin firmada hasilat1 ancak
ayda 700 TL kadar artiracagin hesapliyor ise, bu firma agisindan asgari
iicretle ilave bir igci istthdam etmemek rasyoneldir. Ama firma i¢in makul
olan bu karar, toplum agisindan makul olmayabilir. Is¢i, igsiz de olsa, hayat-
ta kalmak i¢in mutlaka tiiketim yapacaktur. Igsiz kisi mecburen ferdi oldugu
hanehalkinin gelirinden geginir. Ya da hayir kurum yardimlari ile geginir.
Ya da dilenir. Bunlar1 yapamiyorsa hirsizlik yapar. Herhalde eli ayag: tutan
ve ¢aligma iradesinde olan ferdin iiretim yaparak tiiketim yapmast, toplum
acisindan da, o fert agisindan da, hig iiretim yapmadan tiiketim yapmasin-
dan evladir. Ama iiretim yapabilmek igin birine kdr geliri saglama sarti, ga-
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ligarak ge¢cimini saglamak isteyen bir¢ok insanin toplumsal iiretime katilip
alninin teriyle hisiladan pay almasinin éniinii kesmektedir.

Diinya Bankas: verilerine gore 2012de igsizlik orani ABD yiizde
8, Fransa’da yiizde 10, Hirvatistan’da yiizde 16, Irlanda’da yiizde 15,
Ispanya’da yiizde 25, italya’da yiizde 11, Letonya’da yiizde 15, Slovakya’da
yiizde 14, Portekiz’de yiizde 16, Yunanistan’da yiizde 24, Ingiltere’de yiizde
8 idi. Rakamlar igsizligin bazi iilkelerde vahim bir sorun oldugunu goster-
mektedir.
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ODEMELER DENGESi

O

Gelir - harcama modelinde bir tilkenin dig ticaret dengesinin hésila se-
viyesini etkiledigini gérdikk: Y= C + I + G°+ G' + X - M. Denklemde Y
hésila, C 6zel tiiketim harcamalari, I iradi yatirim harcamalari, G“kamu
hizmet {iretimi ve titkketimi, G'iradi kamu yatirim harcamalari, X ihracat,
M ithalattir. Devletin tam istihdami saglamak igin ihracat1 ve ithalat1 ne
gibi politikalarla etkileyebilecegini inceledik. Ayrica dis alemle iligkilerin
dengelenmesi gerektigini isaret ettik. Zira ithal ettigi mallar1 kendi paras:
ile 6deyemeyen bir devlet, iilkeden ¢ikan rezerv para akimlari ile iilkeye
giren rezerv para akimlarinin dengesini gozetmek zorundadir. Dig ticarette
acik veren bir iilkede 6zel kesim ya da kamu kesimi ya da her ikisi birden dig
dleme borglanir. Dis 4leme bor¢lanma toplumun kaderini etkileyen siyasi
sorunlara yol agabilir.

Bir iilkenin dis alemle iktisadi iligkilerini toplu halde izlemek i¢in dde-
meler dengesi denilen bir tablo derlenir. Bir tilkenin dis alemle iktisadi ilig-
kileri sonucu ortaya ¢ikan borg-alacak stoklarini izlemek igin uluslar aras
yatirim pozisyonu denilen bir tablo derlenir. Bu tablolar, diinyada kullanimi
en yaygin rezerv para olan dolar birimi ile derlenir.

Bu kisimda 6demeler dengesi ve uluslar arasi yatirim pozisyon tablola-
r1 incelenecek, bu tablolarda gozlenen iktisadi sorunlar irdelenecektir. Bu
sorunlardan baglicasi, iilkeler arasi sermaye hareketlerinin yon degistirme-
sinden kaynaklanan doviz buhranlaridur.

Odemeler dengesi bir iilkede yerlesik kisi ve kurumlarin (merkezi devle-
tin, merkez bankasinin, bankalarin, ger¢ek ve tiizel kisilerin) yerlesik olma-
yan kisi ve kurumlar (bagka iilkelerde yerlesik olanlar) ile belli bir zaman
dilimi i¢cinde -genel olarak bir yilda- yaptig: iktisadi iglemlerin kayitlarini
gosteren bir tablodur. Iktisadi islemler terimi, mal, hizmet ve gelirle ilgili
islemleri, finansal alim satim islemlerini, bir ekonomide yerlesik kisilerden
diger bir tilkede yerlesik kisilere karsiliksiz reel ya da finansal kaynak trans-
ferlerini kapsar.
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Odemeler denge tablosu iki kistmdan tesekkiil eder. Birinci kismi cari
islemler hesabidir; ikinci kismi sermaye hareketlerini gosterir.

13.1 Cari islemler dengesi

Tirkiye’nin 2000-2013 yillarinda 6demeler dengesi, yirmi ikinci tabloda
gosterilmektedir. Tablo, Tiirkiye Cumhuriyet Merkez Bankasinin analitik
bilango baglig1 altinda sundugu 6zet tablodur. Tiirkiye Cumhuriyet Merkez
Bankasinin ayrintili 6demeler dengesi tablosu, analitik tablodan ¢ok daha
ayrintili veriler sunmaktadr.

Odemeler denge tablosunun cari islemler hesabi denilen kisminda iig
grup islem kaydedilir.

Bunlardan birincisi mal ve hizmet ticaretidir. Cari islemler hesabinda
mal ve hizmet ihracatinda, ihracatin degeri art1 isaretle kaydedilir. Thracat
esas itibariyle tilkeye déviz girisi sagladig1 icin arti isaretle kaydedilir. Cari
islemler hesabinda mal ve hizmet ithalati eksi isaretle gosterilir. Ciinkii
bunlar da esas itibariyle tilkeden déviz ¢ikigini gosterir. Burada ‘esas itiba-
riyle’ dememizin sebebi, ihrag edilen mallarin hemen ayni yil doviz getir-
meyebilecegidir; yerlesik ihracat¢i ihracat1 bagka ulkelerdeki ithalat¢ilara
ticari kredi vererek —yani sonra 6denmek tizere- yapmis olabilir. Ayni sekil-
de ithalatimiz da ticari kredi ile yapilmisg, bu sebeple doviz 6denmemis ola-
bilir. Ayrica, Tiirkiye’de yatirim yapan, tesis kuran yabanci sirketler mem-
leketimize yatirimin gerektirdigi mallar getirebilir; bu ithalat i¢in de doviz
odenmez. Yine de cari islemler hesabinda ihracatin degeri pozitif isaretle,
ithalatin degeri negatif isaretle kaydedilir.

Cari islemler hesabinda mal ticaret dengesi, mal ticaretinin bakiyesini
gosterir. (Tabloda denge kelimesi gelir - gider farki yani bakiyesi manasinda
kullanilmaktadir.) Mal ihracati ve ithalati, limanlarda gemilere mal satigini
(yakat, gida vs.) ve parasal olmayan (ticari) altin ticaretini kapsar. Mal tica-
ret bakiyesine dig ticaret dengesi de denir.

Hizmet dengesi, hizmet ihracatina ve ithalatina iligkin gelir ve giderle-
rin kaydedildigi hesaptir. Hizmet gelir ve giderleri baglica, tasimaciliktan
kazanglar1 ve tasimaciliga 6demeleri, turizm gelirlerini ve 6demelerini, ha-
berlesme hizmetlerinden gelirleri ve bu hizmetlere yapilan 6demeleri, ingaat
hizmetlerinden gelirleri ve bu hizmetlere yapilan 6demeleri, sigorta hizmet-
lerinden gelirleri ve bu hizmetlere yapilan 6demeleri, finansal hizmetlerden
gelirleri ve bu hizmetlere yapilan 6demeleri, lisans kullanimdan kaynakla-
nan gelirleri ve 6demeleri kapsar.
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Cari islemler hesabinda ikinci islem grubu ‘gelir dengesi’ diye ge¢mek-
tedir. Gelir dengesi, yerlesiklerin yurt disinda iiretimden sagladig: faktor ge-
lirlerinden ilkeye aktardigi dévizi, ve yerlesik olmayanlarin yurdumuzda
tiretimden kazandig faktor gelirlerinden disariya aktardigi dovizi gosterir.
Buradaki faktor gelirleri, gayrisafi milli hasilay: hesaplarken gayrisafi yurt
ici hasilaya eklenen ve gayrisafi yurt i¢i hasiladan ¢ikarilan faktor gelirleridir.

Gelir dengesinde kaydedilen gelirlerden biri ficret gelirleridir. Gelir den-
gesindeki rakamlar buyiik 6l¢lide kar ve faiz transferleridir.>® Gelir denge-
sinde gelirlerin ¢ogu, yerlesiklerin iilke disinda dogrudan yatirimlarindan,
portféy plasmanlarindan ve ‘diger yatirimlarindan’ elde ettigi karlardan ve
faizlerden ilkeye transfer edilendir. Gelir dengesinde giderlerin gogu, yer-
lesik olmayanlarin {ilkede dogrudan yatirimlardan, portféy plasmanlarin-
dan ve ‘diger yatinnmlardan’ elde ettigi karlardan ve faizlerden tlke disina
transfer edilendir.®

Dogrudan yatirim uzun vadeli niyetle yapildig1 kabul edilen yatirimlar-
dir: bagka bir {ilkede bir firma kurmak; bagka bir tilkede mevcut bir firmada
uzun vadeli maksatla hissedar olmak, dogrudan yatirim olarak kaydedilir.
Dogrudan yatirimlardan yerlesik olmayan faktor sahiplerinin elde ettigi
gelir, esas itibariyle kar paylaridir (temettiidiir).

Portfoy plasmanlarindan gelirler ve giderler, hisse senetlerinden elde edi-
len temettiilerden, tahvil ve bonodan kazanilan faiz gelirlerinden ibarettir.

‘Diger yatirim’ gelirleri ve giderleri ise ilkeler arasinda kredi faiz 6deme-
leri ve mevduat faiz 6demeleridir. Ulkede bankalarin digarida kisi veya ku-
rumlara verdikleri kredilerin faiz gelirinden tlkeye transfer ettikleri meb-
laglar; yerlesik kisi ve kurumlarin yerlesik olmayan bankalarda mevduattan
kazandi: faiz gelirinden tiilkeye transfer ettikleri meblaglar gelir dengesin-
de gelir olarak pozitif isaretle kaydedilir. Yurt diginda bankalarin yurdu-
muzda kisi veya kurumlara verdikleri kredilerin faizinin transferi, yerlesik
olmayanlarin iilkede yerlesik bankalarda mevduatlarina 6denen faizin tilke
disina transferi de gelir dengesinde gider olarak negatif isaretle kaydedilir.

Gelir hesabinda, dévizin disariya aktarilmasini gerektiren gelir iglemleri
eksi isaretle, iilkeye doviz getiren gelir islemleri arti isaretle kaydedilir.

Cari islemler hesabinda son iglem tiirii cari transferlerdir. Burada para
ddenmeksizin ve borg yiiklenmeksizin tilkeye mal, hizmet girisleri, ve kar-
mlhkta para aktarma anlaminda kullanilir. Burada da mecburen bankacihiktaki

manast ile kullanilmaktadir; ancak transfer kelimesinin iktisattaki anlami ile bankaciliktaki an-
lamini karigtirmamak gerekir.

59 (Odemeler dengesinde yatirim kelimesi makroiktisadi manada kullanilmamaktadir; plasmanlar1
da kapsamaktadur.
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dim kabilinden karsiliksiz verdigi mal, hizmet ve paradir.

siliksiz para transferler kaydedilir. Transfer burada iktisadi anlaminda
kullanilmaktadir: bedel istenmeyen mal - hizmet hareketi ve mal - hizmet
karsilig1 olmayan para aktarmasi demektir. Bu hesabin baglica kalemleri
kamu kurumlarina hibeler ve ig¢i havaleleridir. Kamu kurumlarina hibeler,
yerlesik olmayan kurum ve kisilerin bagka tilkede kamu kurumlarina yar-

22. Tablo
Tiirkiye 6demeler dengesi (2000-2013)(milyar dolar)

2000 [ 2007 | 2002 | 2003 | 2004 | 2005 | 2006 | 2007 | 2008 { 2009 | 2010 | 2017 | 2012 | 2013

CARI ISLEMLER HESABI S0 4 -1 | -8 L1421 32| 38|40 121 45| 75 | -48 | -65
ihracat 31035 [ 41 152169 78] 94| 5| 141 10121143 ] 163 [ 163

ithalat -53 | -38 | -47 | -66 | -91 | -111 | -135 {162 | -194 | -134 | 1177 | -233 [ -229 | -243

Mal Ticaret Dengesi 22 -3 -6 [ -13]-23 ]330 -41)-47|-53|-25]-56 -89 | -65] -80
Hizmetler Dengesi: Gelir 19 [ 15 ] 14 | 18 [ 2371282 3037|3364 [43]4
Hizmetler Dengesi: Gider S| -6 -6]-8-0)-12-12[6]-18]-17[-20]-2]-201{-4

Mal ve Hizmet Dengesi ML 6 T | 307273334 -6 -40]-69f-431-57
Gelir Dengesi: Gelir 303 (2123 | 446754 4]5]5

Gelir Dengesi: Gider |87 889 N5 2]-12]2] -4

Mal, Hizmet ve Gelir Dengesi A5V 39S {23 344043 (5|47 -77]-50 ] -66
Cari Transferler 513712 1 1 1 212122122 1 1
B-SERMAYE HESABI ofoJojJojJoJojJojofofojo]oOof[O¢]0O
(-FINANS HESABI 1071540117 11844 [49]357]10{60f67 {7173
Yurt Diginda Dogrudan Yatinm R L T T A T O O O O I O I O
Yurtiginde Dogrudan Yatinm 1 3 1 2 03] 10]2 20299 [1w6[1B]13
Portfoy Hesabi- Varliklar Al A2 4213403 3 3
Portfoy Hesabi- Yikimlilikler 2040214951343 [2]19(38]2
Hisse Senetleri o[fo]o0 1 1 6 | 2|5 1 3 31116 1

Borg Senetleri 1141213189 [9]-2]-4]0(16]201}{32]20
Dider Yatinmlar- Varliklar 2011y BSsS| 2 7l 2
Merkez Bankasi 60 jofojofloJojJo)jJojolo]oOo]O0]O]|O
Genel Hikimet cfojojJofofjojyofjofof{o]Oo]|]0fo0]-
Bankalar 210 v foe]-STo|-nf-3]-0]16 [1B]0]2]0
Diger Sektorler O |-ty af2y 0212151612213
Dider Yatinmlar-Yakimlilikler W27 2141151202933 ([3(-81212]2]38
Merkez Bankast 1 1 1 O j o[22 af2]-2]¢-2
Genel Hiikiimet O 2211121110} 2|2]4]2]0]0
Bankalar a0 23 (7t 49|11 0f15]3R
Diger Sektorler 6 [ 13|39 (B2 ]|25[10]-2]10]28])7
Cari,Sermaye ve Finansal Hesaplar | 0 | -11 | 1 O l4(2(n|n|-6|-2]14]-8|2]38
REZERV VARLIKLAR 3{Blo g 4p-4-Bf-n]213[1f[a5]]-23]-1
Rezerv varliklar 0 p 3 [-6]-41-1]-18]-6]-8]1 0 | -3 2 [-21]-10
IMF kredileri 31060 |-4]-SpST4l2f]2]3[2]4
NET HATA VE NOKSAN S22l 4210331912

Kaynak. Tirkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi elektronik veri dagitim sistemi. Analitik
bilango verileridir. (09.07.2014)
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13.2 Sermaye hareketleri

Ulkeler arasinda finansal islemlere (kredi alip vermek, bankalarda mev-
duat hesabi actirmak, hisse satin almak ve satmak, sirket kurmak gibi is-
lemlere) genel olarak tilkeler aras1 sermaye hareketleri denir.

Tiirkiye 6demeler denge tablosunda, cari iglemler kisminin altinda ‘ser-
maye hesabr’ ve ‘finans hesabr’ diye iki kisim goriilmektedir. Sermaye hesa-
b1, sermaye transferlerini kapsamaktadir. Bunlar bor¢ bagislamas ve gog-
menlerin transferleridir. Turkiye 6demeler dengesinde sermaye hesabi islek
olmayan bir hesaptur.*

Ulkeler arasi sermaye hareketleri dendiginde asil kastedilen, tabloda
finans hesabi baglig1 altindaki islemlerdir. Bunlar kisilerin, firmalarin ve
kamu kuruluslarinin dis dlemle yaptig: biitiin finansal islemlerdir.

Finans hesab1 baglig: altinda ii¢ temel kavram goriilmektedir: dogrudan
yatirim, portfoy hesabi ve diger yatirimlar.

Dogrudan yatirim, bir iilkede yerlesik kisi veya firmanin bagka bir iilke-
de yaptig1 uzun vadeli yatirimdir.

Yurt disinda dogrudan yatirim, yerlesiklerin iilke disinda dogrudan ya-
tirmmidir. Yurt icinde dogrudan yatirim, yerlesik olmayanlarin iilkede yap-
t1g1 dogrudan yatirimdir.

Yerlesik kisi veya firma, bagka iilkede bir sirketin sermayesinde yiizde 10
veya yiizde 10dan fazla pay edindigi bir islem yaptiginda, bu islem dogru-
dan yatirim olarak kaydedilmektedir. Yerlesik kisi veya firma bagka bir il-
kede bir sirkette yiizden 10dan az hisse satin aldiginda, bu islem dogrudan
yatirim degil, portféy plasmani addedilmektedir. Yiizde 10, hissedara fir-
manin genel kurul toplantilarinda firma yonetimini etkileme imkani veren
hisse esigi kabul edilmektedir. Firma yonetimini etkileyecek kadar hisse
satin almak, o firmaya uzun vadeli bir ilgiye karine sayilmaktadr.

Dogrudan yatirim (1) mevcut bir sirketin paylarindan satin alarak, (2)
yerli bir ortakla yeni bir sirket kurarak, (3) mevcut sirkette kir payin1 gir-
kette birakip sermayeye katarak, veya (4) yerlesik olmayan firmanin ortak
oldugu sirkete kredi vermesiyle gergeklesir.

Yurt icinde dogrudan yatirim, yerlesik olmayan kisi veya firmanin his-
se satin almasi ile gerceklesir ise, iilkeye doviz girer. Bu iglem hesaba art1
isaretle yazilir. Ulkede &zellestirilen kamu tesislerinden yabancilar yiizde
10dan fazla pay satin aldiginda dogrudan yatirim olarak kaydedilmektedir.

60 Tabloda rakamlar tam sayt olmak iizere milyar dolar olarak verildiginden, tabloda sifir rakamla-
r1 o kalemdeki islemler toplaminin sifir dolar ile arti veya eksi 499999999 dolar arasinda oldugu
manasina gelir.
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Yurt i¢inde dogrudan yatirim, yerlesik olmayan firmanin ortak oldugu
sirkete kredi vermesiyle gergeklesir ise, yine ilkeye déviz girer.

Yurt i¢inde dogrudan yatirim, yerlesik olmayan kisi veya firmanin bir
yerli ortakla firma kurmasi ile gergeklesirse, tilkeye déviz de girebilir, ma-
kine teghizat da girebilir. Her iki hilde bu iglem arti isaretle yazilir.

Yerlesik olmayan bir kisi veya sirket, iilkedeki dogrudan yatirimini el-
den ¢ikarip sermayesini doviz olarak iilke disina transfer ettiginde, bu islem
yurt icinde yatirim hesabina eksi isaretle kaydedilir. O hélde bir yilda iilke-
de yapilan dogrudan yatirimlarin ve tasfiye edilen dogrudan yatirimlarin
toplam degerine gore yurt i¢inde dogrudan yatirim hesabinda rakam art1
veya eksi isaretli olabilir.

Yerlegikler yurt diginda dogrudan yatirim yaptiginda bu islemlerin de-
geri eksi igaretle yazilir; ¢iinki iilkeden doviz veya mal transfer edilmis
olmaktadir. Ancak iilkede yerlesik kisi veya firma yurt diginda dogrudan
yatirimlarini tasfiye ederek sermayesini tilkeye transfer ettiginde bu meblag
yurt disinda dogrudan yatirim kalemine art1 isaretle kaydedilir. O hélde bir
yilda yurt diginda dogrudan yatirim hesabinda rakam art1 veya eksi isaretli
olabilir.

Finans hesabinda ikinci islem grubu portféy plasmanlaridir.¢ Odemeler
dengesinde portfoy plasmani, kigi veya kurulusun bagka bir iilkede bir fir-
manin hisselerinden yiizde 10dan az satin almasi ile, veya kamu kesimi-
ne veya 6zel kesime ait tahvil ve bono satin almast ile gergeklesir. Portfoy
hesabinda ‘varliklar’, yerlesiklerin iilke disinda portféy plasmanlaridir.
Portféy hesabinda ‘yiikiimliliikler’ yerlesik olmayanlarin iilkede portfoy
plasmanlaridir. Yirmi ikinci tabloda portfoy hesabinda ytiktimliliikler yer-
lesik olmayanlarin Tiirkiye’de hisse senedi ve tahvil alim satim faaliyetle-
riyle baglantili doviz transferleri gosterilmistir. Yerlesiklerin tilke disinda
portféy plasmani i¢in yaptiklarin transferlerin ayrintili dékiimi Tirkiye
Cumbhuriyet Merkez Bankasinin ayrintili 6demeler denge tablosunda mev-
cuttur.

Portféy hesabinda varliklar arttiginda yani yerlesikler yurt disinda
portfdy plasmani yaptiginda iilkeden déviz ¢iktigindan eksi isaretle yazi-
lir. Yerlesikler yurt diginda portfoylerindeki hisseleri, bono veya tahvilleri
satip parasal tasarruflarini doviz olarak yurda aktardiginda bunun degeri
portfoy hesabinda varliklar kalemine art1 isaretle kaydedilir: ¢linkii iilkeye
doviz girmistir. Yerlesik olmayanlar tilkede portféy plasmani yapmak i¢in

61 Portfoy ciizdan demektir. Burada ‘kiymetli evrak ciizdan1’ oluyor. Genel olarak portféy kisinin
finansal varhiklar1 anlamina gelir.
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tilkeye d6viz transfer ettiginde portféy hesabinin yiikiimlilikler kismina
art1 isaretle kaydedilir. Yerlesik olmayanlar iilkedeki menkul degerlerini sa-
tip yurt digina aktardiginda bu defa portfoy ytikimliiliklerine eksi isaretle
kaydedilir; zira tilkeden déviz ¢itkmagtir.

Finans hesabinda tgiinci alt baglik ‘diger yatirimlardir’. Diger yatirim-
lar hesaby, ticari kredileri, ticaretle baglantili olmayan kredileri (nakit kre-
dilerini) ve mevduat hesaplarindaki hareketleri gosterir. Yirmi ikinci tablo-
nun kaynag: olan Tiirkiye Cumhuriyet Merkez Bankasinin analitik bilan-
cosunda diger yatirimlara kaydedilen rakamlar iglem gesidine gore degil,
isleme taraf olan yerlesik kurumlara veya faillere (merkez bankasi, ‘genel
hitkiimet’ yani kamu kesimi, bankalar ve diger sektorler olarak) gore grup-
landirilmistir.

Diger yatirimlar altinda varliklar, yerlesik kisi ve kurumlarin yerlesik
olmayanlara agtif1 ticari kredilerdeki artisi eksiligi; yerlesik bankalarin
yerlesik olmayan kisi, firma veya bankalara a¢tig1 nakit kredilerinde artig
eksiligi; yerlesiklerin sahip oldugu doviz nakit varliklarinda ve d6viz mev-
duatinda artig1 eksiligi gosterir. Diger yatirimlar altinda ‘yikiimlilikler’,
yerlesik olmayanlarin yerlesiklere agtig: ticari kredilerdeki artis1 eksilisi;
yerlesik olmayan bankalarin yerlesik kisi, firma veya bankalara agtig: kre-
dilerde artis1 eksilisi; yerlesik olmayanlarin yerlesik bankalarda mevduatin-
da artisi eksiligi gosterir.

Ticari krediler, ihracat¢ilar ile ithalat¢ilar arasinda vadeli mal ve hiz-
met alimi ve satisidir. Ulkede bir ithalatci vadeli 6deme taahhiidii ile mal
veya hizmet ithal ettiginde ithal edilen malin - hizmetin degeri ithalatta
eksi isaretle kaydedilir. Ithalat¢1 bu mal - hizmet alimina kargilik o y1l déviz
odemedi ise, diger yatirimlar - ytikiimlilikler altinda ‘diger sektorlere’ (ay-
rintili tabloda ‘ticari kredilere’) ithal edilen malin veya satin alinmis hizme-
tin degeri art1 igaretle yazilir. Boylece ithalattaki veya hizmet giderlerindeki
eksi igaretli rakamla ticari kredilerdeki art1 isaretli rakam birbirini gétirir
ve bu ithalattan 6tiirii doviz ¢ikisi olmadigi 6demeler dengesine yansitilmis
olur. Odeme ertesi yil yapildiginda, o yilin 6demeler denge tablosunda bu
Odeme diger yatirimlar — yukiimliliikler altinda diger sektérlere (ayrinili
tabloda bunlarin ticari krediler kalemine) eksi isaretle yazilir. Yakiimlilik
azalmis, lilkeden doviz ¢ikmistur.

Ulkede bir ihracat¢i vadeli 6deme taahhiidii karsiliginda mal veya hizmet
ihrag ettiginde ihrag ettigi malin veya hizmetin degeri art1 isaretle kaydedi-
lir. Diger yatirimlar - varliklar altinda ‘diger sektorlere’ (ayrintili tabloda
‘ticari kredilere’) bu ihracatin degeri eksi isaretle yazilir. Thracat kalemindeki
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art1 isaretli rakamla ticari kredilerdeki eksi isaretli rakam birbirini gotiiriir
ve bu ihracattan 6tiirii doviz girisi olmadig1 6demeler dengesine yansitilmig
olur. Odeme ertesi y1l yapildiginda, o yilin 6demeler denge tablosunda 6de-
me diger yatirimlar - varliklar altinda diger sektorlere art1 (ayrintili tabloda
bunlarin ticari krediler kalemine) art1 isaretle yazilir. Yerlesiklerden birinin
diger yatirim varliklar1 azalmistir; iilkeye d6viz girmistir.

Diger yatirimlar i¢inde krediler (nakit krediler) iilkeler arasinda banka-
dan bankaya, bankadan sirkete, bankadan devlete (merkez bankasina veya
‘genel hitkiimete’) agilan kredilerdir. Yerlesik bankalar, firmalar veya kamu
kurumlar: yurt disinda bankalardan kredi aldiginda, diger yatirimlar - yi-
kiimliilikler altinda genel hiikiimete, merkez bankasina, bankalara veya
diger sektorlere art1 isaretle yazilir. Bu islemlerle iilkeye doviz girer. Kamu
kurumlari, bankalar ve firmalar, yerlesik olmayan bankalara kredi borgla-
rin1 6dediginde 6demeler diger yatirimlar - yikiimliiliikler altinda (krediyi
kim 6demigse) genel hiitkiimete, merkez bankasina, bankalara veya diger
sektorlere eksi isaretle kaydedilir.

Yerlesik bankalar yurt disinda bankalara ve firmalara kredi agtiginda
diger yatirimlar - varliklar baglig1 altinda bankalar kalemine eksi isaretle
yazilir; bu krediler 6dendiginde ayni kaleme arti isaretle kaydedilir.

Yerlesik bankalara yerlesik olmayanlar mevduat hesab: agtirdiginda ya-
tirdiklart meblag, diger yatirimlar - yiikiimliiliklerde bankalara arti isaret-
le yazilir. Yerlesik olmayanlar mevduatini ¢ekip tilkesine aktardiginda ayni
kaleme eksi isaretle yazilir. Yerlesik firma veya sahis veya kamu kurumlari
yerlesik olmayan bankalara transfer yaptirip mevduat hesabi agtirdiginda
diger yatirimlar - varliklar altinda, diger sektorlere veya kamu kurumlari-
na eksi isaretle kaydedilir. Bu failler doviz mevduat hesabini azalttiginda,
kendi doviz talebinden vazgemis oldugundan, diger yatirimlarda varliklar
altinda ilgili fail grubunun karsiligina arti isaretle kaydedilir.

Finans hesabindaki islemlerle cari islemlerdeki gelir dengesi islemle-
ri arasinda baglantilar kolayca goriilebilir. Finans hesabinda iilkeler arasi
plasmanlar kaydedilmekte; cari islemler hesabinda gelir dengesi kisminda
bu plasmanlardan saglanip iilkeler arasinda transfer edilen gelirler (getiri-
ler) yazilmaktadir.

Rezerv varliklar, merkez bankasinin varliklaridir. Tiirkiye 6demeler
dengesi tablosunda rezerv varliklar parasal altindan®, Tiirkiye Cumhuriyet
Merkez Bankasinin Uluslararasi Para Fonundan (IMF) kullandig: bir tiir

62  Gerektiginde 6demede kullanilabilecek ayar: ve agirhig: belli altin birimleri.
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kredi olan Ozel Cekme Hakkindan (SDR), Fon nezdindeki rezerv pozisyo-
nundan (Fonda Merkez Bankasinin mevduatindan), doviz rezervierinden
ve diger alacak haklarindan olugmaktadir.

Odemeler dengesinde merkez bankasinda rezerv artis1 eksi isaretle, re-
zerv azalmast art1 isaretle kaydedilir.

13.3 Odemeler dengesinde muhasebe

Odemeler dengesinde islemler ¢ift kayithh muhasebe sistemiyle kaydedi-
lir. Sistem doviz arzinin kaynaklarini ve dévizin ne igin talep edildigini
gosterir. Birkag 6rnek verelim.

Birisi mal ihrag ettiginde ihracatin degeri cari islemlerde art: isaretle
kaydedilir. Thracat¢inin kazandig1 déviz kendi doviz varligini artirir, me-
sela iilkesinde doviz mevduatini artirir. Kigi veya kurumlarin doviz varlik
artisi, o kigi veya kurumlarin doviz talebinden yani doviz tutma istegin-
den kaynaklanir. Onun igin ihracat¢inin kazandig déviz, diger yatirimlar
- varliklarda diger sektorler kalemine eksi isaretle kaydedilir. Yerlesik kisi
ve kurum déviz varligini artirarak iilkede déviz talebi yaratmistir. Ihracatgi
mevduatindaki dovizi yerlesik bankada Tiirk parasina gevirse, diger yati-
rimlar - varliklarda diger sektorler kaleminde arti, diger yatirimlar - var-
liklarda bankalar kalemine eksi isaretle yazilir. $ayet banka dovizi Tiirkiye
Cumbhuriyet Merkez Bankasinda TLye cevirmek isterse, diger yatirimlar
- varliklarda bankalar kalemine bu iglem arti igaretle, merkez bankasinin
rezerv varliklarina eksi igaretle (rezerv birikmesi olarak) kaydedilir.

Ithalat¢1 mal ithal ettiginde ithalatin degeri cari islemlerde eksi isaretle
kaydedilir. Ithalatginin kendi d6viz varh@indan ithalat bedelini 6demesi,
diger yatirimlar - varliklarda diger sektorler kaleminde art1 isaretle kayde-
dilir. Art1 isareti, ithalat¢inin kendi doviz varlig1 ile ithalat yapmakla d6viz
varligini toplumun kullanimina arz etmis gibi yorumlanabilir.

Thracatgi sayet yurt diginda bir ithalatgiya ticari kredi agarak mal gonde-
rirse, ihracatin degeri cari islemlerde art1 isaretle, ihracatqinin verdigi kredi
diger yatirimlar - varliklarda diger sektorler kalemine eksi isaretle kayde-
dilir. Thracatg ticari kredi agmakla kendi karariyla iilkeye girmesi gereken
dovizin 6denmesini ertelemistir.

Yerlesik ithalatgi, ithalati yurt digindaki ihracatgidan kredi ile yapmais
ise, ithalatin degeri cari islemlerde eksi isaretle, diger yatirimlar - yiikiim-
liliklerde diger sektorler kalemine art1 isaretle kaydedilir.
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Yerlesik olmayan X firmasi, yerlesik Y firmas: ile 1000000 dolar serma-
yeli C firmasini kurdugunu farz edelim. X firmasi C firmasinda sermayenin
dortte birini sagladi. X firmasi sermaye katkisini (Y ile anlagmasi uyarinca)
C firmasina 100000 dolar nakit transfer ederek ve 150000 dolar degerinde
makina gondererek sagladi. Finans hesabinda yurt iginde dogrudan yati-
rim hesabina 250000 dolar art1 isaretle yazilir. Ithal edilen 150000 dolar
degerinde makinalar cari iglemler hesabinda ithalata eksi isaretle yazilir. X
firmasinin C firmasina 100000 dolar katkis1 da bankada hesaba konur ise,
diger yatirimlar - varliklarda diger sektorlere eksi isaretle kaydedilir.

Yerlesik bir kisi bankadan veya doviz biifesinden d6viz satin alip yurt di-
sina transfer ederek tahvil satin aldiginda, meblag diger yatirimlarda ban-
kalarin veya diger sektorlerin (d6vizi kimden aldu ise) varliklarindan ¢iktigt
i¢in arti isaretle, portfoy varliklarina da eksi isaretle kaydedilir.

Yerlesik olmayan biri yerlesik bankaya déviz transfer ettirip, dovizi ban-
kada Tiirk parasina ¢evirip Hazine bonosu satin aldiginda, déviz tutar: di-
ger yatirimlar - varliklarda bankalar kalemine eksi isaretle; ayni tutar port-
foy hesabinda ytkiimliilik olarak arti isaretle yazilir.

TCMB bankalara doviz sattiginda tutar rezerv varliklara arti isaretle, di-
ger yatirimlar - varliklar i¢cinde bankalar kalemine eksi igaretle kaydedilir.

Ithalat¢1 firma bankadan déviz satin alarak ge¢mis yillardan kalma
ticari kredi borcunu 6dediginde diger yatirimlar - varliklarda bankalar ka-
lemine arti, diger yatirimlar - yitkiimliiliiklerde diger sektorlere eksi isaret-
le kaydedilir.

Yerlesik olmayan firma Tiirkiye’deki tahvillerinden kazandigi faizi ban-
kada dovize gevirerek tilkesine aktardiginda diger yatirimlar - varliklarda
bankalar kalemine art1 isaretle, cari islemlerde gelir hesabinda gider kale-
mine eksi igaretle yazilir.

13.4 Rezerv degismesi ve hata ve noksan

Sayet cari islemler, sermaye ve finans hesaplarinin bakiye toplami
(Tirkiye’de 2001de oldugu gibi) eksi isaretli ise, bu iglemlerde merkez ban-
kas1 disindaki kurumlar ve kigiler sunduklarindan daha fazla déviz kullan-
mis demektir. Déviz sunmakla kastettigimiz, cari islemlerle d6viz kazan-
mak, doviz cinsinden varhiklarini azaltmak ve doviz cinsinden yiikiimlerini
artirmaktir. Doviz kullanmakla kastettigimiz, cari iglemler icin d6viz kul-
lanmak, doviz cinsinden varliklar biriktirmek ve déviz cinsinden yiikiim-
lillikleri azaltmaktur.
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Cari iglemler, sermaye ve finans hesaplarinin bakiyesi eksi isaretli ise,
doviz agigin1 merkez bankas: rezervlerinden déviz satarak karsilamig ol-
mahdir. Odemeler denge tablosunda toplami sifira getirmek igin, merkez
bankasinda rezerv azalmasi arti igaretle yazilir.

Eger bir yil cari islemler, sermaye ve finans hesaplarinin bakiyesi art1
isaretli ise, kisi firma ve kurumlarin arz ettigi doviz, kullandiklarindan
fazla olmugtur. Bu déviz arz fazlasi merkez bankasi rezervlerinde birikir.
Merkez bankasinda rezerv birikmesi eksi isaretle yazilarak, toplam sifira
iblag edilir.

Pratikte, cari iglemler, sermaye ve finans hesaplarinin bakiye toplamu ile
rezerv degismesi toplami tam sifir1 bulmaz. Cesitli kaynaklardan toplanan
dévizli iglem kayitlari ve merkez bankasinin verileri birbirini tutmayabi-
lir. Cari islemler, sermaye ve finans hesaplarinin bakiye toplamu ile rezerv
degismesi toplaminin bakiyesi art1 ise, ‘net hata ve noksan’ hesabina eksi
isaretle; bakiye eksi ise bu hesaba arti isaretle yazilir.

Net hata ve noksana yol agan muhtelif sebepler vardir. Ornegin dis ti-
carette mal hareketlerine iligkin bilgiler giimriik kayitlarindan elde edilir;
doviz hareketleri ise banka kayitlarindan alinir. Ticaretle ilgili rakamlar
birbirini tutmayabilir.

Turizm gelirleri anketle tahmin edilir. Turistlere uygulanan, iilkede ne
kadar para harcadiklarina dair anketten hareketle tahmin edilen turizm ge-
lir tahminleri sithhatli olamaz. Anket sonucundan hesaplanan turizm geliri
ile gercekte gezginlerin iilkede bozdurdugu doéviz arasindaki fark net hata
ve noksan kalemine yansir.

Ulkeye kagak yollardan giren déviz ve iilkeden kagak yollardan ¢ikan
déviz kaydedilmedigi igin, 6demelerde hesab1 bozar; ‘net hata ve noksana’
yansir.

Sonugta, izah edilemeyen doviz arz fazlasi net hata ve noksan kalemine
eksi isaretle, izah edilemeyen déviz kullanim fazlasi net hata ve noksana
arti igsaretle kaydedilerek bakiye stfirlanir.

2003 yilinda cari iglemler, sermaye ve finans hesaplari bakiyesi sifir iken
rezerv varliklarin 4 milyar dolar artmasinda, o yil ABDnin Irak? istila ve
isgal etmesi sonucu Iraklilarin Tiirkiye’ye doviz kagirmasinin etkisi olabilir.

13.5 Tiirkiye 6demeler dengesi

Tiirkiye’de 2000-2013 yillarinda 6demeler dengesini inceleyerek bazi
sorunlar1 tespit edebiliriz. Tiirkiye’de s6z konusu dénemde cari islemle-
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rin y1llik bakiyesi 2001 haricinde eksi isaretli oldu. Mal ticaret dengesinde
Tiirkiye siirekli agik verdi. Hizmetler bakiyesi daima pozitif bakiye verdi;
hizmetlerden kazanilan déviz gelirleri mal ticaretinde eksi bakiyeyi kismen
karsilad:.

Gelir dengesinde giderler gelirlerden devamli daha yiiksekti. Yerlesik
olmayanlarin Tiirkiye’de kazandiklari faktor gelirleri, yerlesiklerin yurt di-
sinda kazandiklari faktor gelirlerini agmaktadir. Bu faktor gelir farkini dde-
yecek dovizi kazanmak i¢in mal ve hizmet ticaretinde fazla vermek gerekir.
Mal ve hizmet ticaretinde bdyle bir fazla gerceklesmemektedir.

2001 yilinda cari islemler bakiyesi art1 isaretli idi. 2001 ve 2002de hizmet
dengesindeki fazla, mal ticaretindeki agig1 kargilamistir. 2001 yillarinda
cari islemler fazla vermesinin sebebi, Tiirkiye’nin o y1l maruz kaldig: doviz
buhraninda devaliiasyondur, ve bunun etkisiyle gayrisafi yurt i¢i hasilada
ortaya ¢ikan azalmadir. Her ikisi de ithalati azaltir. M=M(Y, eP/P,, ) ithalat
fonksiyonunda ithalat hésila ile ayn1 yénde, d6viz kuru ile ters yonde degis-
mektedir. Hem yurt ici hasilanin azalmasi, hem de déviz kurunun aniden
artmasi, 2001de ve 2002de 2000 yilina kiyasla ithalatta azalmaya yol agt1.

Tirkiye'nin mal ve hizmet ticaret toplaminda verdigi agiklara bakin-
ca Tirkiye toplumunun bagka toplumlarin tasarruflarina muhtag oldugu
intibas1 uyanabilir. Turkiye’nin mal ve hizmet ticaret toplaminda verdigi
agiklar Tirkiye Cumhuriyetinin Avrupa Birligi ile yaptig1 giimriik birligi
anlagmasi ger¢evesinde degerlendirmek gerekir. Tiirkiye devleti bu anlagma
uyarinca cari iglemleri dengeleyecek giimriik politikasi uygulayamamakta,
ithalatini kontrol edememektedir.

Déviz buhrani gegirilen 2001 yilinda finans hesabinda eksi isaretli bir
rakam goriilmektedir (-15 milyar dolar). Bu eksi isaretli rakam, déviz buh-
ran gostergesidir. O yil finans hesabinin alt kalemlerinden diger yatirim
yiikiimleri 12 milyar dolar azaldi. Bunda banka yiikiim azalmasinin bii-
yiik pay1 oldu. Buhranda yerlesik olmayanlar, yerlesik bankalardan biyiik
miktarda mevduat ¢ekmis, ve yerlesik olmayan bankalar yerlesik bankalar-
da vadesi gelen kredilerini uzatmayip agtiklari kredileri 6detmistir. Ayrica
2001de portfoy yiikiimlerindeki eksi isaretli rakam (-4 milyar dolar) da
buhrana katk: yapan bagka bir eylemi gostermektedir. Portfoylerine geg-
miste Tiirkiye’den tahvil, hisse koymus olan yerlesik olmayan kisi ve firma-
lar, o y1l bu varliklarini satip Tiirk Liralarini dévize evirip disariya aktara-
rak ani d6viz talebine katk1 yapti.

[laveten 2001de yerlesiklerin yurt disinda portfoy varliklarini bir milyar
dolar artirmas: ve yerlegiklerin spekiilatif maksatla (diger yatirimlarda di-
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ger sektorler kaleminde) varliklarini bir milyar dolar artirmas: da buhrana
kigiik bir katk: yapt.

2001 yilinda kisa siirede ortaya ¢ikan biiyiik doviz talebini Tirkiye
Cumbhuriyet Merkez Bankasi IMFden 10 milyar dolar borg¢lanarak, mevcut
rezervinden de 3 milyar dolar satarak karsiladi.

13.6 Uluslar aras1 yatirim pozisyonu

Odemeler denge tablosunda finans hesabi iglemleri, hesaplarda yil icinde
cereyan eden islemleri gosterir. Bunlar o yila ait akim degiskenleridir.

Odemeler denge tablosundaki finans hesabi islemlerinin yil sonu itiba-
riyle stok kargiliklarin: gostermek i¢in uluslar arasi yatirim pozisyon tablosu
diizenlenir (yirmi tigiincii tablo). Bu tabloda alkede dis varlik birikmesi ve
dis yiikiim birikmesi, ve bunlarin neticesinde olusan ‘yatirim pozisyon’ faz-
las1 veya ag181 stok olarak goriilmektedir.

Uluslar arasi yatirim pozisyon tablosunda her kalemin y1l sonu stok de-
gerleri arasindaki fark, 6demeler denge tablosunda o kalemin akim deger-
lerine tekabiil etmekle beraber, esit olmamaktadir. Sebebi, stok degerlerinin
her dénem sonunda gecerli piyasa degerleri ile tespit edilerek donem sonun-
da gegerli olan kurla ABD dolar karsiligina donistiiriilmesidir. Bundan do-
lay1, dénem sonu piyasa fiyatlariyla ve cari kurla degerlenmis varlik ve yii-
kiim kalemleri i¢in iki y1l sonu stok degerleri arasindaki fark, (1) 6demeler
dengesi finans hesaplarindaki akim rakamlari ile, ve iki yil sonu arasinda
(2) varhigin piyasa degerinde degisme ve (3) kurda degismeden olugsmak-
tadir. Ornegin yurt diginda yerlesik bir kisi Ocak ayinda iilkemizde kur
2.00 TL/dolar iken 1000 TL degerinde hisse satin aldiginda bu islem o yil
odemeler dengesinde portfoy yatirimlarinda 500 dolar yiikiim artigi olarak
goriiniir. Y1l sonunda hisselerin degeri 1100 TLye yiikselmis ve kur dahi
2.10 TL/dolara varmis olsa, o y1l sonunda bu plasmanin sebep oldugu port-
foy yiikiim stok artig1 uluslar arasi yatirim pozisyon tablosuna (1100/2.10=)
523.80 dolar olarak kaydedilir. Yerlesik olmayanlarin varliklarinin Tirk
parast ile degerinin artmasi veya kurun azalmasi yiikiim stokunu artirir,
yerlesik olmayanlarin varliklarinin Tiirk parasi ile degerinin azalmasi veya
kurun artmasi yitkiitm stokunu azaltir. Yerlesiklerin yurt digindaki varlik
stok rakamlari da ayn: sekilde varlik fiyat degismesi ve kurda degismenin
etkisi altindadir; onun i¢in yatirim pozisyonu tablosunda varlik stoklari ve
yiikiim stoklar1 arasinda yildan yila okunan degisme, 6demeler denge tab-
losundaki akim rakamlarina esit ¢ikmaz.
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Uluslar arasi yatirtm pozisyon tablosunda Tiirkiye’de 2000den 2001e
portfoy yatirim yiikimiiniin 36 milyar dolardan 25 milyar dolara azaldi-
gini; bankalarin kredi ve mevduat yiikiim toplaminin 22 milyar dolardan
12 milyar dolara azaldigini; buna mukabil merkez bankasinin dis kredi
ve mevduat ylikiimiiniin 14 milyar dolardan 25 milyar dolara arttigini
goriiyoruz. Bu rakamlar, 2001de bankalarin dis borglarini 6deyebilmesi
i¢in Tirkiye Cumhuriyet Merkez Bankasinin disaridan borglanmasinin
resmidir.

2007den 2008e portfoy yiikiimlerinde 121 milyar dolardan 69 milyar
dolara azalma, 2008de merkez iilkelerinde biiytik finansal kayip veren ku-
rumlarin Tiirkiye’deki portfoy varliklarini tasfiye eylemini yansitmaktadr.
2009da da bankalarin ve diger sektorlerin kredi yiikiimlerinde bir azalma
fark edilmektedir. Bu gelismeler (2001den farkli olarak) Tiirkiye’de kura y6-
nelik bir giiven sarsilmasindan kaynaklanmadi; merkez tilkelerinde yerle-
siklerin ugradiklar: zararlar tizerine Tiirkiye’deki tasarruflarini yurtlarina
aktarmalarindan ileri geldi.

Uluslar arasi yatirim pozisyon tablosunda 2001den 2013 sonuna varliklar
ile yiikiimler arasindaki farkin 85 milyar dolardan 389 milyar dolara ulas-
tigint goriiyoruz. 389 milyar dolar, uzun siiredir yurt disindan Tirkiyeye
finansal islemlerle giren dovizle, yurt digina finansal islemlerle ¢ikan dé-
viz arasindaki farktir. Bu fark, uzun yillar boyu Turkiye’nin cari islemler
agigin1 kargilamakta kullanilmistir. Ulkede harcamalarla hasila arasindaki
farkin birikmis degerdir.

Uluslar arasi yatirim pozisyon tablosunda 2013 sonunda yerlesik olma-
yanlara Turkiye’de yerlesiklerin yiikiim toplami 615 milyar dolardi. Buna
kargilik merkez bankasi rezervleri déhil yerlesiklerin varliklar: 226 milyar
dolardi. Fark 389 milyar dolar idi. 615 milyar dolar yiikiimiin en istikrar-
siz unsuru portfdy plasmanlari ile mevduattir. Portféy plasman stoku 168
milyar dolar tutuyordu. Yerlesik bankalarin mevduat yiikiimleri 48 milyar
dolardi. Merkez bankasinin rezervi ise 131 milyar dolardi. Yani rezervler
portfdy yiikiimlerinden azdy portféy yiikiimleriyle mevduat yiikiimleri
toplamindan daha da azd:.
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23. Tablo
Tiirkiye uluslar arasi yatirim pozisyonu - yil sonu varlik ve yiikiim stok
degerleri (milyar dolar)

2000 | 2001 { 2002 | 2003 | 2004 | 2005 | 2006 | 2007 | 2008 | 2009 | 2010 | 2011 | 2012 [ 2013

Uluslararasi Yatinm | g0 | g5 | g6 | 106 | -128 | 175 | -206 | 314 | -200 | -276 | -362 | 314 | -419 | -389

lPozisyonu, net

Varliklar 53152162 74 86 | 107 | 144|170 | 186 | 181 | 184 | 179 | 214 | 226
Yurtdginds sl s 6|67 s lo|n|w]n|B]|8]|3n]|38
dodrudan yatinmlar

Portféy yatmmlar | 0 1 1 2 1 1 3 2 2 2 2 2 1 1
Hisse senetleri 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
Borg senetleri 0 1 2 1 1 3 2 2 2 2 1 1 1

Diger yatrimlar 26 271 28|30 |40 | 466979 928 |74 )6 |6 |60
Ticari krediler 3 3 3 4 6 6 9 (10 ] 9 L2 O T O A A IO

Krediler AR
ekt ve 01201200230 |36]56|6 |79]6]|58]45]45]|a0
mevduat

Diger varliklar 2 2 2 2 2 2 2 2 2 2 3 3 3 3
Rezerv varliklar 2312012835 [38 5 63|76 | 74)75 ] 8 | 8 | 19|13

Yukimlilikler 51| 138 | 148 [ 179 | 214 | 282 | 350 | 484 | 386 | 457 | 546 | 494 | 633 | 615
Yurtiinde 0 L2019 (33|30 | 7|95 |55| 8 |14a] 187|136 188 | 146
dogrudan yatinmlar

Portfoyyatmmlan | 36 | 25 | 24 | 30 | 46 | 73 | 84 [ 121 [ 69 | 91 | M8 | 109 | 179 | 168

Hisse senetleri 7060 39|16 |33 |3 |64)23]|47 6 |39]|7n]|5
Borg senetleri 28119120021 (303951 |5 | 4 | 44| 5 | 70 | 108 [ 115
Diger yatrimlar 97 [ 93 11051 116 | 130 | 138 [ 170 | 208 | 237 | 222 | 241 | 248 | 267 | 301
Ticari krediler 8 6 7 9 BBl ]3] 2123126]|27)3
Krediler 73172 81 | 8 | 93 | 100 | 126 | 160 | 183 | 167 | 172 | 183 [ 192 | 214
MerkezBankas{ 4 | 14 | 8 7 3 0 0 01007} 0 0 0] 0
GenelHikimet) 22 | 21 | 36 | 38 | 40 | 34 | 32 | 30 | 33 | 35 136 | 35| 33| 3R
Bankalar 6| 8 7 9 B 2532401 41| 36 48| 58 | 64 | 8
Digersektorler [ 30 | 30 ) 30 [ 31 | 34 [ 41 [ 62 | 9 [ 109 97 | 8 | 90 | 95 [ 9%
Mevduatlar B |15 72| 4 3282731324438 46|53

MerkezBankas] 10 | 11 M1 1781151616} 1413112 9 7 5
Bankalar 6 4 3 4 6 7 B N[ 1741933 28913948
Diger yukumlalikler | 0 0 0 0 0 0 0 0 0 ] 1 1 1 1

Kaynak: Turkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi. evds. (11.07.2014)
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ULKELER ARASI SERMAYE
HAREKETLERI SORUNU

O

Tirkiye’de 1994te ve 2001de gayrisafi safi yurt i¢i hasila ilkeler aras
finansal iglemler sebebiyle azaldi. Tirkiye’nin bu tecritbesine benzer buna-
limlar 199011 yillardan itibaren bagka tilkelerde de goriildii. Bu buhranlara
hangi davranis ve politikalarin yol agtig1, ve bu politikalar etrafinda donen
tartigmalar 2000li yillarda giincel bir mesele oldu.

14.1 Bretton Woods doneminde sabit kur politikasi

Neoliberal politikalara baglandig1 1980li yillarda birgok devlet, 6deme-
ler dengesinin finans hesabinda kaydedilen tilkeler arasi finansal iglemleri
(sermaye hareketlerini) serbestlestirdi. 1980li yillardan itibaren bu sermaye
hareketleri, orta gelirli gevre tilkelerinde konjonktiir devirlerini (gayrisafi
yurt i¢i hasila artig ve azaligini) belirler hale geldi. Bu gelismeyi anlamak
i¢in Ikinci Diinya Harbinden bu yana sermaye hareketlerine yonelik politi-
kalar1 kisaca gézden gegirmek gerekir.

1944te harp esnasinda ABD ve Ingiltere devletleri Bretton Woods an-
lagmast ile kapitalist diinyada harpten sonra kurulacak ticaret diizenini
tasarlad1. Anlagmada Diinya Bankasi ve Uluslararasi Para Fonu (IMF) ku-
ruldu. Anlagsmada Amerikan dolarinin altin degeri belirlendi ve devletlerin
ulusal paralarla ABD dolar1 arasindaki kurlar: tespit etmesi ve sabit tutmak
icin tedbir alabilecegi ilkesi benimsendi. Bu dogrultuda IMF tiiziigiinde tiye
devletlerin iilkeler arasi sermaye hareketlerini kisitlamaga hakki oldugu
kaydedildi. 1945-1980 yillarinda gevre iilke devletlerinin hemen timi, ve
merkez iilke devletlerinin ¢ogu yerlesik sahislarin, firmalarin ve bankalarin
yurt disinda portfoy plasmani yapmasini, yurt disinda mevduat tutmasini,
yerlesik olmayanlara kredi vermesini kisitladi veya yasakladi. Bu devletler
yerlesik olmayanlarin tlkelerinde portféy plasmani yapmasini, mevduat
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tutmasini ve iilkelerinde firmalara bankalara veya kisilere kredi vermesi-
ni kisitladi veya yasakladi. Bu tilkelerin bir¢ogunda kisi ve firmalara doviz
mevduat veya banknot bulundurmaya, yani dovizi servet biriktirmekte kul-
lanmaya izin verilmedi.

Ikinci Diinya Harbinden sonra devletler ne igin sermaye hareketlerini
kisitlama politikast uyguladi?

Bir devlet sermaye hareketlerine serbesti tanimak, ayni zamanda kurun
istikrarini korumak istiyor ise, para politikasini kurun istikrarim korumak
i¢in kullanmasi gerekir.

Ulkeler arasinda finans iglemlerinin boyutlar: (bir giinde yapilan do-
viz alig veris meblaglari) ¢ok biiylik oldugundan, sermaye hareketlerine
serbesti tanindiginda tilke parasinin dig degerini sermaye hareketleri be-
lirler. Kuru, cari iglemler i¢in doviz talebi ve cari islemlerin sagladigi déviz
arzindan ziyade finans islemlerinin sonucunda ortaya ¢ikan doviz arzi ile
déviz talebi belirler. Bagka bir ifadeyle doviz kurunun seyrini cari islemler-
den ziyade sermaye hareketleri etkiler. Onun i¢in bir iilkede devlet sermaye
hareketlerine serbesti tanir, ayn1 zamanda kur istikrarini korumak ya da
kuru belirli bir seviyede tutmak ister ise, sermaye hareketlerini etkilemege
¢aligmaga mecburdur. Devlet, ekonomiye giren ¢ikan sermaye akimlarini
nasil etkileyebilir?

Devlet iilkeye giren veya tilkeden ¢ikan sermaye akimlarini olsa olsa iil-
kesinde faiz hadlerini degistirerek etkileyebilir. Ulkeler aras1 sermaye ha-
reketlerinin ¢ogunda baslica saik yiiksek faiz geliri saglamaktir. Dogrudan
yatirimlar ve hisselere yonelik portfoy plasmanlari haricindeki finans hesa-
b1 iglemleri, faiz getiren varliklara (tahvil, bono, kredi ve mevduata) yonel-
mektedir.

Bu sebeple sermaye hareketlerinin serbest oldugu bir {ilkeden yabanci
tasarruflar ¢ekilip kur artmaga bagladiginda devlet bunu énlemek istiyorsa
faiz hadlerini artirmak zorundadir. Ulkeye bol miktarda yabanci tasarruf
girip kur azalmaga basladiginda, devlet kurun azalmasini sakincali bulu-
yorsa, bu yabanci tasarruf girisini caydirmak igin faiz hadlerini azaltmak
durumundadir.

Fakat bu vaziyetlerde devlet para politikasini (faiz politikasini) sermaye
hareketlerini etkilemek i¢in kullandigindan, iilkede harcamalar: etkilemek
ve issizligi kontrol etmek igin kullanamaz. Oysa ki Ikinci Diinya Harbi sona
erdikten sonra kapitalist Alemde merkez tilkelerinde hitkimetler tam istih-
dam saglamaya oncelik verdiginden para politikasini harcamalar seviyesini
etkilemekte kullanmayi tercih etti. Onun i¢in 1945ten itibaren devletlerin
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bityiik ¢ogunlugu hem paralarinin dis degerinin istikrarini korumak hem
de para politikasini istihdam1 korumakta kullanabilmek i¢in sermaye hare-
ketlerini kisitladi. ABD, Ingiltere, Isvigre gibi biiyiik bankalar1 olup finan-
sal faaliyetlerden gelir saglayan iilke devletleri, ilkeler arasi sermaye hare-
ketlerine nispi serbesti taniyan nadir devletlerdi.

Bu politikaya sabit kur politikas: veya sabit kur rejimi denmektedir.
Devletler rezerv paralarin ulusal para cinsinden fiyatini ilin ediyor ve bu
merkez bankalar1 bu kurlardan déviz alip satiyordu. Sermaye hareketleri
kisith oldugundan, 6demeler dengesinde ¢ikabilecek tek sorun cari iglem-
lerde dengesizlikti. Cari iglemler agiklarini merkez bankalar1 déviz rezerv-
lerini kullanarak karsilamakta idi. Cari islemler aciginin etkisiyle kurda
art1g baskisini merkez bankalar1 déviz rezervlerini kullanarak onlityordu.
Rezervi yetmediginde geg¢ici dis ticaret agiklarini karsilamak i¢in IMF kre-
dilerinden yararlanmak mimkiindi. Cari iglemler fazla verdiginde kurda
azalma baskisi olusunca, merkez bankast para tabanini artirip doviz satin
alarak kuru koruyabiliyordu.

1945-1980 doneminde devletlerin kisitladig1 iilkeler arasi finansal iglem-
ler portféy plasmanlari, nakit kredi alis verisi ve mevduat hareketleri idi.
Ulkeler aras1 kredi hareketleri devletler arasinda kredi s6zlesmeleriyle dii-
zenlendi. Bagka bir devletten kredi alan bir devlet, bunu 6tekinden yaptigi
ithalatta kullanmakta, borcunu kredi anlagmasina gore taksit taksit 6de-
mekte idi.

Inceledigimiz dénemde kapitalist lemde devletler dogrudan yatirimlar:
yasaklamadi. Kalkinmaga gabalayan gevre iilke devletleri dogrudan yatirim
cezbetmege calist1. Su sartla ki ¢ogu ¢evre tilkede devlet dogrudan yatirim-
lar1 imalat sanayisine yonlendirmekte; gerekli gormedigi sektérlerde veya
stratejik addettigi sektorlerde dogrudan yatirimlara izin vermemekteydi.
Genel olarak ulastirma, haberlesme, enerji sektorleri stratejik sayilmak-
ta idi. Sermaye hareketlerinin kisitlandig1 donemde dogrudan yatirimlar
yasaklanmamakta, ama yabanci firmalarin yatirim yapabilecegi sektérler
sinirlandirilmakta ve bu yatirimlarda baska sartlar® kosulmakta idi.

Ancak sabit kur politikas: bir soruna yol agmakta idi. Bu, ¢evre tilke-
lerinde reel kurda azalma egilimiydi. Bir iilkede nominal déviz kuru sa-
bitken enflasyon orani dis alemdekinden daha yiiksek oldugunda reel kur
(R=eP/P, e kur, P dis alem fiyat endeksi, P tilkede fiyat endeksi) zamanla
azalir. Reel kurun azalmasi ihracati zorlagtirip ithalat talebini artirir. Cevre

63 Dogrudan yatirimlarda yabanci ortagin sermayede payinin yiizde 49u gegmemesi, ortak girket
yonetiminde o iilke yurttaglarinin yer almas: gibi sartlar kogulmakta idi.
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tilkelerinde enflasyon orani genel olarak merkez tilkelerindeki oranlardan
yitksek seyrediyordu; bu sebeple ¢evre iilkelerinde kur sabit tutuldukga reel
kur azalma egilimi gosteriyordu. Gumriik politikasi ile ve dovizin merkez
bankasinca tahsisi ile ithalat artis1 kontrol edilse dahi, ihracatin azalmas:
doviz kithigina ve ithalatta kisitlamalara, ithal mal kithigina yol agabiliyor-
du. Sabit kur politikasi uygulanan iilkelerde reel kur azala azala ithalat si-
kintis1 had sathaya geldiginde devlet aniden resmi kuru bir kararla artiriyor
yani devaliiasyon yapiyordu. Devaliiasyon orani yiiksek oldugunda ekono-
miyi sarsiyordu. Ciinkii ithal girdi kullanan firmalarin {iretim maliyetleri
birden artiyor; ithal tiiketim mallar1 birden pahalaniyor; ithal mal stoku
bulunan firmalar sermaye kazanciyla vurgun yapiyor; yasa dig1 doviz bi-
riktirenlerin, yurt diginda yasa dis1 varlik biriktirenlerin servetleri ulusal
para birimleriyle aniden artiyordu. Bu olumsuz sonuglara yol agan, devletin
déviz kurunu () yeterince sik yurt i¢i ve yurt disi enflasyon oranlarina (P/P
azalma oranina) ayarlamamasi idi.

Merkez tilkelerinde 1970li yillarda stagflasyon basladiginda, liberal fikirli
iktisatcilar Bretton Woods’da kurulan sabit kur sistemini elestirmege giristi.
Devletlerin iilkeler arasi finans iglemlerine ve kura miidahale etmemesi ge-
rektigini sdylediler. Ulkeler arasi sermaye hareketlerini kisitlamanin diinyada
tasarruflarin en iyi tahsisini, en iyi kullanimini kostekledigini ileri siirdiiler.
Sermaye hareketlerine serbesti verilirse merkez iilkelerinde biriken parasal
tasarruflarin ¢evre iilkelerinde sabit sermaye yatirimlarinda kullanilabile-
cegini belirttiler. (Ama ¢evre iilkeleri yatirimlarinda merkez iilkelerindeki
tasarruf fazlasini kullanmakla dig ticarette agik vererek dis borg biriktirme
tehlikesi konusunda ketum kaldilar.)

Bu telkinler ve baskilar sonucunda, once merkez iilke devletleri, sonra
bircok cevre iilke devleti finansal iglemleri (sermaye hareketlerini) serbest-
lestirdi, konvertibiliteyi benimsedi. Yerlesiklere d6viz satin almak, déviz sat-
mak, déviz mevduat bulundurmak, iilke digina doviz transfer etmek, iilke
digindan bor¢lanmak serbest oldu. Kisilerin ve firmalarin iilkeler arasinda
portfoy plasmani yapmasi, mevduat transfer etmesi, kredi alip vermesi ser-
bestlestirildi.

14.2 Bretton Woods sonrasit buhranlar

Konvertibilite uygulamaga baslayan yani iilkeler aras1 sermaye hare-
ketlerini serbestlestiren bazi gevre iilkelerinde 1990l yillarda tilke digin-
dan sermaye girisinin ve iilkeden sermaye ¢ikisinin sebep oldugu buhran-
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lar gikt1. Sermaye hareketleri sonucu 1994te Meksika ve Tiirkiye; 1997de
Tayland, Endonezya, Giiney Kore, Malezya, Hong Kong; 1998’de Rusya;
2001de Tiirkiye ve Arjantin déviz buhrani gegirdi.

Bu buhranlar sebep, isleyis ve sonuglari itibariyle birbirine benzedigin-
den bunlara ‘Bretton Woods sonrasi bunalim’ dendi.

Bu buhranlara zemini, gevre tilkesine kisa vadeli sermaye girisleri hazir-
lamaktadur. Kisa vadeli sermaye girisleri, yerlesik olmayan fon yoneticileri-
nin gevre ekonomisinde tahvil, bono, hisse satin almasi, yerlesik olayanla-
rin gevre iilkesinde banka subelerine mevduat koymasi, yabanci bankalarin
cevre lilkesinde bankalara ve sirketlere kisa vadeli kredi vermesi seklinde
olmaktadir. ‘Yerlesik olmayan fon yoneticileri’ dedigimiz, zengin kisilerin
servetini idare eden simsarlar, bankalarin likit fonlarini yoneten kisiler, si-
gorta sirketlerinin fonlarini yoneten kisiler, sosyal giivenlik kurumlarinin
ve Ozel emekli sandiklarinin fonlarini idare eden kisiler, devlet fonlarini
yoneten kisiler ve gesitli 6zel fonlar: yoneten kisilerdir.

Bu kisileri yonettikleri fonlarla gevre iilkelerinde finansal varliklara
plasman yapmaga sevkeden, gevre iilkelerinde yiiksek (nominal) faiz had-
leridir. Kisa vadeli finans akimlarinin gogu hisselere degil, faiz getiren var-
liklar edinmege (tahvil, bono satin almaga; kredi vermege, mevduat hesabi
agtirmaga) yonelmektedir. Bir cevre iilkesinde faiz hadleri merkez tlkele-
rinde benzer varliklarin faiz haddinden birkag yiizdelik daha yiiksek dahi
olsa, merkez iilkelerinde fon yoneticilerinin ilgisini cezbetmektedir. Cevre
tilkelerinde faiz hadlerinin genel olarak merkez iilkelerdeki faiz hadlerin-
den yiiksek olmasinin sebebi, ¢evre iilkelerinde fiyat diizey yiikselme oran-
larinin ekseriya merkez iilkelerdekinden yiiksek olmasidir. Enflasyonun
yiiksek oldugu iilkelerde faiz hadleri genellikle enflasyonun diisiik oldugu
tilkelerden daha yiiksektir. Ulkeler arasinda enflasyon orani ile faiz hadleri
arasinda —orantili olmasa da- pozitif bir iligki vardur.

Cevre tilkesinde kamu kesiminin birikmis borcu varsa, borcu siirdiire-
bilmek (“gevirebilmek”) i¢in mecburen 6dedigi yiiksek faiz haddi de yaban-
c1 plasmanlari cezbetmektedir.

Cevre iilkelerinde faiz haddinin nispi yiiksekliginin bagka bir sebebi,
merkez tilke devletlerinin (6zellikle ABD federal devletinin) zaman zaman
uyguladig1 gevsek para politikasi oldu. Merkez iilkelerinde durgunluk bag-
gosterdiginde merkez bankalar: faiz hadlerini diisiirdiigi donemlerde, bu
tilkelerdeki faiz hadleri ile gevre iilkelerindeki faiz hadleri arasindaki fark
artmakta; gevre tilkelerindeki faiz hadlerinin fon yéneticilerinin goziinde
cazibesi artmaktadur.
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Uluslararasi Para Fonunun (IMF) bir ¢evre iilke ekonomisine uyandir-
dig1 giiven, yayimladig: raporlarda gevre iilke ekonomisi hakkinda yapti-
g1 olumlu degerlendirmeler, gevre ekonomisine sermaye akimlarini tegvik
eden bagka bir etkendir. Kredi degerlendirme kuruluglarinin bir gevre tilke-
si hakkinda olumlu degerlendirmesi de ayni etkiyi yapmaktadir.

Fon yoneticisi, bagka iilkede plasman yapip yapmamay1 degerlendirirken
o iilkedeki reel faiz haddiyle degil, nominal faiz haddiyle ilgilenir. Ciinkii
—yaparsa- plasmani goyle yapacaktir: A iilkesinde yerlesik fon yoneticisi, A
tilkesinden bir miktar A parasini B tilkesinde bir bankaya transfer edecek;
A parasiyla B parasi satin aldiracak, B parasiyla B iilkesinde finansal varlik
(mevduat, bono, tahvil, hisse) edinecek; vade dolunca finansal varliklarin-
dan kazandig faizle ana paray1 B parasindan A parasina gevirtip A iilkesine
transfer edecektir. Bu siire i¢inde B iilkesinde mal ve hizmet fiyatlarinin
artmasi nedeniyle B parasinin satin alma giicii kaybetmesi, A tlkesindeki
fon yoneticisini ilgilendirmez. A iilkesinde vadesi ve riski belli bir plasma-
nin faiz haddi (6rnegin) yilda ytizde 8 iken, B iilkesinde vadesi ve riski ayni
olan muadil plasmanin getirisi yilda yiizde 10 ise, A {ilkesindeki fon y6ne-
ticileri icin B iilkesinde yillik enflasyon oraninin yiizde 7 veya yiizde 12 ol-
masinin hi¢ bir 6nemi yoktur. B iilkesinde faiz haddinin o iilkede enflasyon
karsisinda reel olarak ne tuttugu, onlari ilgilendirmez.

Ancak yerlesik olmayan fon yoneticisi 6rnegin Tiirkiye’de hazine bo-
nosu alip almamaya karar verirken TL/euro kurunun nasil seyredecegini
tahmin etmek zorundadir. Kendisi hazine bonosunu satin aldiktan sonra
kur ¢ok artar ise, islemin sonunda elde ettigi TLyi euroya gevirirken kur
degismesinden ugradigi zarar, plasmandan kazancini azaltir; kur gok artar-
sa plasmandan mutlak olarak zarar dahi edebilir. Bu sebeple fon yoneticisi
bagka bir para kullanilan bir tilkede finansal varlik edinmeyi tasarlarken
ister istemez kur {izerine tahmin yiiriitmege, kur spekiilasyonu yapmaga
mecburdur.

Ornegin Almanya’da fon yoneticisi Tiirkiye’de faiz getiren bir yillik bir
tahvilden almay: zihninde tartarken, bu faiz haddini Almanya’da benzer
tahvilin faiz haddiyle kiyaslar ama TL/euro devaliiasyon beklentisini de he-
saba katar. Almanya’da bir finansal varligin yillik faiz haddi i, ise, o varli-
ga yapilan bir euroluk plasmanin degeri yil sonunda (I1+i,) euro olacaktir.
Tiirkiye’de ayni tip finansal varligin yillik faiz haddi i_ise, Tiirkiye’de o
varliga yapilan bir TLlik plasmanin y1l sonunda degeri (I+i,) TL olacaktur.
Fon yoneticisinin kurda (e) bekledigi nispi artis1 (yani TL/euro kurunun
yillik artig oranini) Ae/e simgesiyle gosterir isek, Tiirkiye’deki varliga yapi-

209



210

Makroiktisada Giris

1+i
lan bir TL plasmanin yil sonunda euro cinsinden degeri, —1-+Z;T— olur. Bu

rakamin birden biyitk olmasi plasmanin (az veya ¢ok) kazang sgglayacagl;
bire yakin olmasi kur artisinin faizi kazancini bertaraf edecegi, birden kii-
¢iik olmasi kur artiginin faizi de ana parayi da gotiiriip plasmanin zarara
yol agacagi manasina gelir. Faiz haddi (i) pozitif bir sayidir. TL/euro ku-
runun yillik artig orani (Ae/e) kurun artmasina veya azalmasina bagl ola-
rak, pozitif veya negatif olabilir. Kurun azalmasi bekleniyor ise plasmandan
beklenen getiri orani, faiz haddinden de daha yiiksek olur.
Neticede Almanya’da fon yoneticisinin karsilastiracag iki rakam:

. 1+,
1+i, ile ————— olmaktadur.
1+4e/

Sagdaki rakamin soldakinden bityiik olmasi halinde Almanya’daki fon
yoneticisinin Tirkiye’de o varliktan satin almasi fonu igin kazangh ve ma-
kul bir karar olur. Soldaki rakam sagdakinden biiyiik ise, Tiirkiye’de o var-
liktan satin almak kazanglh olmaz.

Devletlerin bu kur riskini (Ae/e rakaminin artma ihtimalini) azaltan
uygulamalari sermaye girisini tesvik etmektedir. Mesela Tiirkiye’de 2000
yilinda uygulanan istikrar programinda devletin kuru gapa yaparak kurun
18 ay seyrini taahhiit etmesi, yerlesik olmayan fon yoneticilerini Tiirkiye’de
plasman yapmaga cesaretlendirdi. Bu kisiler Tiirkiye hitkiimetinin prog-
ramdaki diizenli devaliiasyon taahhiitlerine giivenerek Tirkiye’de varlik
edindi. Sonugta 6demeler dengesinde finans hesap bakiyesi 1999da 5 milyar
dolardan 2000de 10 milyar dolara yiikseldi.

Yerlesik olmayanlar ¢evre iilkesine bol miktarda déviz transfer etmege
basladiginda déviz girisi iilkede doviz arzini bollagtirip d6éviz kurunu azalt-
maktadir. Dolayisi ile reel kur (R = eP /P) da azalmaktadir. Yogun sermaye
girisi, dis ticaret dengesinde agiga sebebiyet vermektedir.

Ama tlkeye doviz girisinin tilkede d6viz arzini bollastirip déviz kurunu
azaltmasi, yabanci fon yoneticilerinin goziinde tilkede plasmanlari daha da
kazangli kilmakta, yabanci plasmanlari daha da cezbetmektedir.

Bir iilkeye yonelen doviz akimi kuru diigiirmege basladiginda merkez
bankasinin kurun ¢ok azalmasini 6nlemek i¢in tilkeye gelen dovizin bir
kismini satin alip rezervine koydugu gorilir. Bu durumda para tabani ar-
tar, ilkede para arz1 genisgler; krediler artar. Tiiketici kredilerinin artmas:
orta siniflarin titketimini artirip tasarruf oranini (gayrisafi yurt i¢i héasila
icinde tasarruflarin payini) diisiirmektedir. Banka kredilerindeki artisa
ragmen, firmalarin imalat sanayisinde yatirimi ¢ok artmamaktadir zira
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reel kurun azalmasi, sanayi mamullerinin yurtta ve dis piyasalarda fiyat
rekabet giiclinii azaltir. Tayland’da 1990l yillarda yabanci fon girisinin
etkisiyle banka kredi geniglemesi tilkede gayrimenkul fiyat spekiilasyo-
nunu besledi.

Bretton Woods sonrasi buhranlarin bu ilk agamasinda, sermaye girisi
dévizi ucuzlattiginda yerlesikler bundan yararlanip yabanci para cinsinden
varlik biriktirir. Zenginler servetlerini dovize gevirip yurt digina transfer
eder. Bir yandan yerlesik olmayanlarin iilkede varliklar: (yerlesiklerin yer-
lesik olmayanlara yiikiimleri) artarken, 6te yandan yerlesik kisi, firma ve
bankalarin yurtta doviz cinsinden varliklar1 ve yurt disinda varliklari biri-
kir. Uluslar arasi yatirim pozisyonu tablosunda yiikiimler artarken, varlik-
lar da artar.

Sermaye giriglerinin harcamalar1 artiric1 etkisi kargisinda hiitkiimetler
sermaye girislerinin 6niinii almak istememektedir.

Yogun sermaye girisi olan iilkelerde cari agik belirli bir seviyeye ula-
sinca, yabanci fon yoneticileri devaliiasyon korkusuna kapilmakta, zarara
ugramamak i¢in iilkedeki varliklarini satip dovize gevirip kendi tlkeleri-
ne gondertmege baslamaktadir. Boylece toplam sermaye girisi azalmakta;
varliklarini iilkeden ¢ikaranlarin artmasiyle negatife donmektedir. Kurun
artmaya baglamas, yerlesikleri de devaliiasyon olacagina dair spekiilasyona
tegvik edip doviz satin almaya sevk etmektedir.

Olaylarin bu sathasinda devlet, doviz talep artisini durdurmaya g¢alis-
maktadir. Rezervlerimiz ¢oktur, ekonomi saglamdir diye beyanlarla ‘piya-
salarin’ devaliiasyon beklentisini kirmaya gayret etmektedir. Ancak deva-
liilasyon panigi ortaminda bu gibi telkinler etkili olmamaktadir. Ve merkez
bankasinin rezervi, boyle vaziyetlerde ortaya ¢itkan doviz talebine yetmez.

Déviz arzi talebe yetmeyince tilke parasinin dis degeri hizla diismekte,
kur siiratle artmaktadir. Ulkede bilangolar: altiist olan firma ve bankalar
alacaklarini tahsil etmege ¢alismaga baglayinca tahvil ve bono piyasala-
rinda ve bankalar arasi piyasalarda faiz hadleri hizla yiikselmekte; doviz
cinsinden borcu olan firma ve finans kurumlari zarar etmekte, bazis1 bat-
makta; harcamalar azalmakta; igsizlik artmaktadir. Iflasin esigine gelen
yerli firmalarin hisselerini yabanci firmalar ucuzlamis yerli parayla satin
almaktadir. 1994te Meksika’da yerlesik bankalarin devaliiasyonda ugra-
diklar1 zararlar sebebiyle ucuzlamig olan hisselerini, yabanci bankalar
satin ald1.

Bretton Woods sonrasi buhranlara maruz kalan iilkelerde devletler, kur
artigin1 durdurabilmek, dig dleme yiikiimleri olan bankalara ve firmalara
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doviz verebilmek i¢in Uluslararasi Para Fonundan borglandi. Bu iilkelerde
devlet IMFden borglanarak temin ettigi dovizi 6zel sektére satarak kurun
¢ok daha fazla artmasini 6nledi; firma ve bankalarin dis borglarini 6deme-
sini saglad.

24, Tablo
1997 Dogu Asya Buhrani 6nce ve sonrasinda net sermaye akimlar1 (milyar dolar)

1990 | 1991 I 1992 l 1993 [ 1994 | 1995 | 199 I 1997 l 1998 l 1999 I 2000

Gelismekte olan iilketer

0zel finans hesabl 36 97 | 122 | 43 | 51 | 12 | 341 12| 65 69 8
Dogrudan yatinm 19 33 35 54 81 100 § 117 ] 143 | 155 | 164 [ 153
Portfoy yatirimi 2 27 51 88 m [ 4 87 46 -5 34 -4
Diger yatinm 16 38 36 1 -43 n 30 -7 -85 | <128 | -141

Resmi sermaye akimi 26 36 26 45 4 277 -2 65 61 14 6

Rezerv degismesi 25 | 47| 60 | -64 | -69 | -7 { -109 | -60 | -45 | -86 [ -114

Cariislem hesabt 30| -89 | <73 ) -16 ) <72 ) 92 | 97 | -69 | -53 33 128

1997de buhran gegiren Dogdu Asya tilkeleri

0zel finans hesabi 24 31 32 2 35 57 74 -6 | <32 14 ] -6
Dogrudan yatirim 6 6 6 7 7 10 12 10 12 15 14
Portfdy yatirmi 1 3 10 25 13 19 27 9 -9 12 7
Diger yatinm 17 23 16 0 16 28 36 25 | 34 | 40 | -3

Resmi sermaye akimi 0 3 2 2 1 9 -5 14 17 -2 7

Rezerv degismesi -8 -9 -9 ] 20 | 7 -18 -5 4 47 | 38 | -2

Cariiglem hesaby -6 | <25 ) <16 | <14} <23 | 40 | 53| 26 | 70 63 47

Kaynak: IMF, database for World Economic Outlook April 2002.

Agiklama: (1) Gelismekte olan iilkeler istatistiklerine kapitalizme gegmekte olan iilkeler
dahil degildir.

(2) 1997de buhran gegiren Dogu Asya iilkeleri Endonezya, Filipinler, Giiney Kore,
Malezya ve Tayland’dur.

(3) Ozel sermaye hareketleri, dogrudan yatirim, portféy plasmanlari, diger yatirimlar,
resmi sermaye akimlari (yardim vs.) bu hesaplarin net rakamlardir.

(4) Ozel sermaye hareketleri, resmi sermaye akimlari, rezerv degismesi ve cari islem hesap

toplami, net hata ve noksan1 gostermektedir.
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Déviz buhranlarinda kurun ani degismesi, toplumda servet dagilimini
degistirir. D6viz cinsinden varlig: olanlar zenginlesir, dovizle birimlendi-
rilmis bor¢lar1 olanlarin birikimleri azalir. Buhran gelir dagilimini da de-
gistirir. Ucretlerin azalmasi ve ig¢ilerin igten ¢ikarilmast isci ailelerini yok-
sullagtirir. Devlet 6zel sektoriin borglarini 6deyebilmesi igin IMF’den borg-
lanmakla, 6zel sektériin borcunu kamulastirmis olur. Devletin yiiklendigi
borg, biite gelirlerinden 6denir. Dis borcu biitge gelirinden 6demek, kamu
hizmetlerini kisarak 6demek demektir. Bretton Woods sonrasi buhranlarda
devletin IMFden bor¢lanmasi, dig bor¢lanmada hig¢bir dahli ve sorumu ol-
mayan toplumsal siniflar1 borcu 6demeye mahkam etti. Buna kargilik déviz
bol ve ucuz iken déviz varliklar1 edinenler, servetini yurt disina kagirmig
olanlar kazangh ¢ikt1.

Bu buhranlardan her birinde IMF kredi i¢in miiracaat eden devlete sart-
lar kostu. Buhranli iilkede devletin tarim, sanayi, rekabet, sosyal giivenlik
politikalarina miidahale etti; 6zellestirme talep etti.

1980li yillarda tilkeler arasi finansal hareketlerin serbestlestirilmesinden
sonra bircok cevre iilkesinde konjonktiir devri sermaye giris ¢ikislarindan
etkilenmege baslad1. Cevre iilkelerinde konjonktiirii devrini merkez tilke-
lerinde gayrisafi yurt i¢i hasila artig oranlarinin yanisira, gevre iilkelerine
sermaye giris ¢ikislar: etkilemege basladi. Tiirkiye’de 1989dan bu yana dért
iktisadi daralmadan ikisi (1994 ve 2001) sermaye hareketlerinin, biri (2009)
merkez iilkelerinde konjonktiirde daralmadan, biri de tabii afetten (1999)
kaynakland:.

Yirmi dordiincii tabloda Bretton Woods sonrasi buhranlara diigen Dogu
Asya iilkelerinde ve tiim ¢evre iilkelerinde 1997de ve takip eden yillarda
cesitli sermaye hareketlerinin nasil yon degistirdigi goriilmektedir. Tabloda
dogrudan yatirimlarin (en azindan toplamda) nispeten istikrarli oldugu go-
rillmektedir. Gelismekte olan iilkelere yonelen portféy yatirimlar: 1997de
onceki yila gore 41 milyar dolar azaldi; 1998de 1996ya kiyasla 92 milyar
dolar eksildi (87-(-5)). 1997de buhran gegiren Dogu Asya iilkelerine gelen
portfdy yatirimlar: 1997de 6nceki yila gore 18 milyar dolar azaldy; 1998de
1996ya kiyasla 36 milyar dolar eksildi. Diger yatirimlarda (mevduat ve kre-
dilerde) 1997de azalis Dogu Asya iilkelerinde 61 milyar dolar, tiim gelis-
mekte olan iilkelerde 107 milyar dolar oldu.

213
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14.3 Tiirkiye’de sermaye girisinin makroiktisadi etkileri

Yirmi besinci tabloda Tirkiye’de sermaye giris - ¢ikiginin bazi
makroiktisadi etkileri gosterilmektedir.

Tabloda tiiketici fiyatlar1 endeksi ti¢ farkli yil (ve ti¢ farklr mal - hiz-
met agirliklari) temelinde ii¢ dizi seklinde sunulmasinin sebebi, elde 1992-
2011 yillarini kapsayan tek bir dizi bulunmamasidir. Bu sebeple 1996da ve
2005de TUFE artisi1 bilgisinde kesinti var.

Yirmi besinci tabloda TUFE artig oran1 bélii kur artis orani rakamlari,
[(1+(Ae/e))/(1+(AP/P))] formiilii ile hesaplanmuigtir. Bu rakamlar, reel kurda
degismenin bir kismini tegkil eden e/Pdeki degismeyi gostermektedir.

Yabanc tasarruflarin ¢ok miktarda tilkeye girdigi yillar kur artig orani
TUFE artis oraninin altina diistiigii icin e/Pdeki artis orani birin altinda
kalmis; yabanci tasarruflarin biiytik miktarda ¢iktig: yillar kur artig orani
TUFE artig oranini astigindan bu rakam birin iizerine yiikselmistir. 1994
ve 2001 6ncesinde e/Pdeki artig oraninin birden az seyrettigi, bu déviz buh-
ran yillarinda e/Pdeki artig oraninin birin iizerine yiikseldigi ve o yillar
hasilanin azaldig: goriilmektedir. 2009da e/Pdeki artis oraninin birden bii-
yiik ve GSYIH artig oraninin eksi isaretli olmasi, Tiirkiye’de kura iligkin
bir giivensizlikten ziyade biiyiik 6l¢iide merkez tilkelerinde daralmanin
etkisiyle yabanci tasarruf ¢ikisi ve ihracatin azalmasindandir. Tiirkiye’de
gayrisafi yurt i¢i hasila artig oraninin 2008de ve 2009da azalmas: Tiirkiye
ekonomisinin merkez iilkelerindeki konjonktiire bagimini gostermektedir.
Tiirkiye ekonomisinin merkez iilkelerindeki konjonktiire hassasiyetini an-
lamak i¢in Tirkiye’de gayrisafi yurt i¢i hasila artig oranini emsali iilkelerle
kiyaslayabiliriz. Diinya Bankasinin iilke gruplandirmasinda Tiirkiye’nin
dahil oldugu orta gelirli tilkeler grubunda gayrisafi yurt i¢i hisila artis ora-
n12007de yiizde 8, 2008de yiizde 5, 2009da yiizde 3, 2010da yiizde 8, 2011de
yiizde 6, 2012de yiizde 5, 2013te yiizde 5 oldu.

Yirmi beginci tabloda son sitiindaki rakamlar Tirkiye’de yurt igi ta-
sarruf oraninda azalma egilimi gostermektedir. Tiirkiye toplumunun gay-
risafi yurt i¢i hésila ile 6l¢giilen refahi arttik¢a tasarruf orani artacag yerde
azalmaktadir. Bu da sermaye girisinin (dis ticaret agiginda goriilen yabanci
tasarruf ithalat fazlasinin) yerli tasarrufu takviye etmedigini, bilakis iilkede
yabanci tasarrufun yerli tasarruf yerine ikame edildigini gostermektedir. Bu
rakamlar 7.13 kisimda anlatilan, cari islemler agiginin 6zel tasarruf oranini
azalttigina, lilkeye yabanci tasarruf girisinin iilkede 6zel tasarruf gayretini
azalttigina iligskin genel gozlemi Tiirkiye 6rneginde dogrulamaktadir.
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25. Tablo
Tiirkiye'de tiiketici fiyatlar1 endeksi, dolar kuru, gayrisafi yurt ici hasila artig
orani ve tasarruf orani (1992-2013)

L DL N i At P
(1987=100) | (1994=100) | (2003=100) K oran! orami (yiizde) (yizde
1992 1283 - - 6908.83 - 6.0 20
1993 213 - - 11090.94 0.97 8.0 21
1994 4396 - - 29939.05 131 -5.5 22
1995 8512 - - 46089.91 0.80 72 21
1996 - 339 - 82040.88 - 70 18
1997 - 630 - 153152.76 1.00 75 19
1998 - 1163 - 262919.28 0.93 31 23
1999 - 1917 - 42278572 0.98 -34 19
2000 - 2970 - 627651.65 0.96 6.8 18
2001 - 4586 - 1233169.05 1.27 -5.7 19
2002 - 6649 - 1515372.06 0.85 6.2 19
2003 - 8330 - 1502519.48 0.79 53 7
2004 - 9212 - 143134479 0.86 9.4 17
2005 - - n 1.35 - 84 16
2006 - - 129 144 - 097 6.9 17
2007 - - 140 1.3 0.84 47 16
2008 - - 155 1.30 0.90 0.7 17
2009 - - 164 1.56 113 -4.8 14
2010 - - 178 1.51 0.89 9.2 14
2011 - - 190 1.68 1.04 8.8 15
2012 207 1.80 0.98 21 15
2013 222 191 0.99 40 14

Kaynak: TCMB evds. Tasarruf oranlar1 Diinya Bankas1 (World Development Indicators.)
(11.07.2014)

Agiklama: GSYIH artis oranlar: 1992-1998 yillarinda 1987 fiyatlar1 ile GSYIH
rakamlarina, 1999-2013 yillarinda 1998 fiyatlar1 ile GSYIH rakamlarina dayanmaktadir.

Kur, TCMBnin efektif (nakit) dolar satig fiyatidir.

Yurt ici tasarruf orani yurt i¢i tasarrufun gayrisafi yurt i¢i hasilaya oranidir. Yurt igi
tasarruf gayrisafi yurt i¢i hasila ile toplam tiiketim arasindaki farktir.
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14.4 Sermaye hareketlerini kisitlama

Bretton Woods sonrast buhranlar vuku bulduk¢a kurumcu iktisatgilar,
bu tip buhranlarin tekerriir etmemesi igin gevre iilkelerinde devletlerin kisa
vadeli sermaye hareketlerini kisitlamasini savundu. Kisa vadeli sermaye gi-
riglerini 6nlemek gerektigini 6ne siirdiiler.

1997 Dogu Asya Buhranindan sonra Asya’da ve Latin Amerika’da iil-
kelerine yonelen finansal akimlar: kisitlamaga ¢alisan devletler ¢ogald.
Elestirilerin etkisi altinda 2000li yillarda IMF de sermaye hareketlerini ki-
sitlama konusunda karg1 durugunu yumusatmaga bagladi.

2007de baglayan buhran déneminde, 6zellikle 2010da euro bolgesinde
kamu bor¢ buhrani baggosterip merkez iilkelerinde devletler (basta ABD,
AB devletleri ve Japonya) ¢ok diisiik faiz politikasi uygulamaga basladigin-
da merkez iilkelerinde parasal tasarruflar tekrar gevre iilkelerine akmaga
baslad1 (yirmi altinci tablo). Bunun iizerine birgok gevre iilkesinde devlet
kisa vadeli sermaye girisine karg1 tedbirleri artird1.

26. Tablo
Gelismekte olan iilkelerin 6demeler dengesi 6zeti (milyar dolar)

2005 | 2006 | 2007 | 2008 | 2009 [ 2010 20m 2012 2013

Ozel finans hesab 310 32 715 183 264 558 480 229 420
Dogrudan yatinm 275 302 443 469 332 410 520 471 476
Portfdy yatinmi 34 -37 108 -82 58 193 87 235 186
Diger yatirim 1 57 163 -205 -126 -46 127 -478 -242
Resmi sermaye akimi -81 77 -59 -79 167 98 -1 10 -45
Rezerv degigmesi -562 -722 -187 | -655 -496 -816 121 -404 -509
Cariiglem hesabi 409 632 604 674 249 325 414 368 210

Kaynak: IMF. World Economic Outlook April 2014 Database.

Agiklama: (1) Ozel sermaye hareketleri, dogrudan yatirim, portfdy yatirimi, diger yatirim,
resmi sermaye akimlari (yardim vs.) bu hesaplarin net rakamlardir.

(2) Ozel sermaye hareketleri, resmi sermaye akimlari, rezerv degismesi ve cari iglem hesap
toplami, net hata ve noksani géstermektedir.

Cevre iilke devletlerinin uyguladig1 yabanci parasal tasarruf girisini
caydiran tedbirleri siniflandirarak inceleyelim.
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Portféy plasmanlarina kars: tedbir 6rnekleri:**

Malezya devleti 1994te yerlesik olmayanlara kisa vadeli borg senet sati-
sin1 yasakladi.

Brezilya’da devlet 1993-1997de yerlesik olmayanlarin borsada portféy
plasman maksatli déviz transfer iglemlerine vergi uyguladi.

Sili’de devlet 1991-1998de yurt digindan borsada portféy plasmanlarina
faizsiz zorunlu kargilik uyguladu.

Brezilya devleti 2009 Ekim ayinda yerlesik olmayanlarin portféy plas-
manlarina yiizde 2 vergi koydu.

Kolombiya’da devlet 2007-2008de yurt disindan portfdy varligi edinen-
lere yiizde 40 faizsiz zorunlu karsilik uyguladi.

Endonezya devleti 2010 Haziraninda yerlesik olmayanlarin iilkede para
piyasasinda (kisa vadeli borg senet piyasasinda) bir varlik almasindan itiba-
ren bir ay gegmeden satmasin1 yasakladi.

Yukarida anlatilan tedbirlerin ¢ogu yerlesik olmayanlarin portféy var-
liklar1 satin almasini daha pahali hale getirmek veya getirisini azaltmak
suretiyle cazibesini azaltmaktadir. Endonezya devletinin tedbiri ise yerlesik
olmayanlarin iilkede portfoy plasmanlarinda spekiilasyon amagli saatlik,
giinliik alim satimlarini engellemeyi amaglamaktadir.

Yurt disindan kredi yiikiim artisina karst tedbir 6rnekleri:

Malezya devleti 1994te bankalarin net agik pozisyonlarina (bankalarin
déviz varliklar ile doviz ylikiimleri arasindaki negatif farka) st sinir koy-
du.

Brezilya'da devlet 1993-1997de yerlesik olmayanlarin kredi verme mak-
sathi déviz transfer iglemlerine vergi uyguladi. Brezilya devleti 2011 Mart
ayinda iilkede finans kurumlarinin iki yildan daha kisa vadeli dis yiikiim-
lerine yiizde 6 vergi uygulamaga baslad.

Sili’de devlet 1991-1998de yurt disindan kredi kullanimina faizsiz zo-
runlu karsilik uyguladi.

Kolombiya’da devlet 1993-1998 yabanci kredi kullananlara faizsiz zo-
runlu kargilik uyguladi; 2007-2008de yurt disindan kredi kullananlara ytiz-
de 40 faizsiz zorunlu kargilik uyguladu.

Hirvatistan devleti 2004-2008de bankalarin yurt disgindan kullandig:
kredilere ilave kargilik tutmasini mecbur etti.

64 Bu kisimda kaynak: Jonathan Ostry; Atish R. Ghosh; Marcos Chamon and Mahvash S. Qureshi.
Capital Controls: When and Why? IMF Economic Review. 2011. Vol. 59, No. 3. 563-580.s.
Ilene Grabel. Not your grandfather’s IMF: global crisis, ‘productive incoherence’ and develop-
mental policy space. Cambridge Journal of Economics. 2011, say1 35, 805-830.s.
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Yerlesiklerin yurt disindan aldiklar: kredilere karsi tedbirler bu kredile-
rin maliyetini artirmaktadir. Bu suretle yurt diginda diisiik faizli kredi alip
kendi iilkesinde daha yiiksek faizle kredi vermenin (faiz arbitraji yapma-
nin) kazancini azaltmaktadir.

Yerlesik olmayanlarin mevduat hesabi actirip mevduat tutmasina kars
tedbirler:

Malezya devleti 1994te bankalarin yabanci bankalarin ringgit mevduati-
na kars1 faizsiz zorunlu karsilik uyguladi.

Tayland devleti 1995-1996da bankalarda yerlesik olmayanlarin baht
mevduatina faizsiz zorunlu kargilik uyguladi.

Ekvador devleti 2008 Aralik ayinda yerlesik olmayanlarin mevduatina
bankalarin tuttugu karsiliklardan vergi almaga basladi.

Peru devleti da 2010da yerlesik olmayanlarin mevduatinin kargiliklarina
vergi sald1 ve vergi oranini o y1l ii¢ defa artird.

Tayvan devleti 2009 Aralik ayinda yerlesik olmayanlara tilkede vadeli
mevduat hesabr agtirmayi yasaklad.

Malezya ve Tayland devletlerinin uygulamasi bankalarin yerlesik olma-
yanlarin mevduatindan istifadesini azaltarak faiz oranini diigiirmege mec-
bur eder. Ekvador ve Peru devletlerinin uyguladig: tedbirler bankalari, bir
yandan mudiye faiz 6der iken, 6te yandan mevduata tuttugu karsiliklar igin
vergi 6demege mecbur etti. Bu tedbirler bankalar: yerlesik olmayanlarin
mevduatina faiz haddini diigiirmege zorlar.

Birden ziyade tiir finansal islemi caydirmaga yénelik tedbirler:

Giiney Kore devleti 2011 Nisan ayinda yerlesik bankalarin biitiin dis
borglarina (aldiklar: kredilere ve mevduata) yiizde 2 vergi koydu.

Tayland devleti 2009da yerlesik olmayanlarin tiim ‘yatirim’ gelirlerine
yiizde 15 gelir vergisi koydu.

Bunlara ilaveten devletin iilkeden doviz ¢ikigini kisitladigi 6rnekler var.

Dogu Asya buhraninda Malezya hiikiimeti, iilkeye giren ve ¢ikan serma-
ye hareketlerini kisitladi. IMF ve sermaye ¢evreleri Malezya devletinin bu
kararini elestirdi. Bunlar Malezya devletini yabanc ‘yatirimcilarin’ miilki-
ne el koymakla suglayarak bu iilkenin gelecekte yabanci tasarruflardan ya-
rarlanamayacagni 6ne siirdiiler. Ne var ki Malezya buhranda diger iilkelere
kiyasla daha az igsizlige maruz kaldy; tilkede gayrisafi yurt i¢i hasila daha
kisa siirede artmaga baslady; reel iicret azalmasi daha az oldu ve borsada
hisse fiyatlar: daha biiyiik siiratle normal seviyesine dondii.
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Arjantin devletinin 2010 Haziraninda iilkede yerlesik olanlarin ve ol-
mayanlarin déviz satin almasini sinirlamasi da genis kapsamli bir tedbirdi.

Ekvador devleti de 2008 Aralik ayinda yurt disina doviz transfer islem-
lerini vergilendirmege, ve yerlesiklerin yurt disindaki varliklarini vergilen-
dirmege basladi.

Sermaye hareketlerini denetim altina almaga yonelik bu politikalar hem
sermaye girisinin toplam miktarini kontrol altinda tutmaga, hem de bu ser-
maye girisinin bilesimini degistirmege yarar. Istikrarsiz parasal tasarruf
akimlarini kisitlayip daha istikrarli olanlara imkén verebilir; yiikkiimlerin
vade bilegimini kisa vadeliden uzun vadeliye dogru degistirebilir.

2008den itibaren ABD batmakta olan finans kurumlarini kurtarmak
icin gevsek para politikas1 uygulayip diinyada dolar likidite bollugunu de-
vam ettirdi. Birgok ¢evre iilkesinde devlet, sermaye hareketlerine kars: ted-
bir alarak kurlarini ve cari islem dengelerini diinyadaki dolar bollugunun
etkisinden korumaga ¢alisti. Ancak merkez iilkelerinde bazi siyasetgi ve ik-
tisatcilar bu devletleri ‘finansal korumacilik’ yapmakla suglad:.
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SONSOZ

O

Bu makroiktisada girig metninden iktisat 6grenimi igin birkag hisse ¢1-
karilabilir.

Iktisat teorisi tarihsel perspektif ile anlamli hale gelir. Her iktisatg1 bir
gorii one siirerken belli bir ortamin etkisi altindadir ve belli sorunlari ¢6z-
mege ¢aligmaktadir. Gegmigte ortaya atilmig kuramlar: gegmisin ortamini
ve sorunlarini bilmeden degerlendirmek miimkiin degildir. Her savin bir
tarihi ve cografyasi vardir. Onun igin iktisat tarihi, iktisadi diigiince tarihi
ve iktisat kuramui bir biitiindiir. Bunlar: birbirinden yalitarak incelemek ya-
rar saglamaz.

Uretilen her teorinin toplumsal ve siyasi bir maksat giittigiini akilda
tutmak gerekir. Sosyal bilimlerde sosyal amaci olmayan aragtirma, kuram-
sal calisma yoktur. Iktisat teorileri hakkinda kanaat olustururken bunlar-
dan ¢ikan énerilerin siyasi hedeflerine ve sosyal sonuglarina dikkat etmek,
ve ayrica teorileri pratigin mihengine vurmak gerekir.

Diinyada milyonlarca insan iktisat politikalarindan magdur olup, po-
litikalarin maksat ve etkilerini degerlendirememektedir. iktisat okuyanlar
ogrendiklerini bilmeyenlerle paylagarak toplumlarin daha bilingli siyasi
tercihler yapmasina yardimci olabilir.
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