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Ö n s ö z

Bu k itap ta Türkiye’de ve benzer o rta  gelirli çevre ülkelerinde gözle­
nen başlıca m akro ik tisad î so run ları ve tecrübeleri kapsam ağa çalışıldı. 
T ürkiye’de 1994de, 2001de ve 2009da y u rt içi hâsıla azalm asın ın  başlıca 
sebepleri; 1997 D oğu Asya B uhranı ve 2007de başlayan b u n alım ın  temel 
sebepleri giriş kitabı düzeyinde açıklanm aktadır.

K itapta sınıflar arasında bölüşüm de m eydana gelen değişm elerin 
m akro ik tisad î dengelere ve m akro ik tisad î olayların bölüşüm e etkilerine yer 
verilm iştir.

G ünüm üzde ik tisat po litikalarına dayanak olan k u ram lar anlatılırken, 
k u ram lar üzerine am pirik  gözlem ler zikredilm ektedir.

K itapta birbiriyle bağdaşm ayan ku ram la rın  karşılaştırm alı tah lili yapıl­
m akta; zıt k u ram la rın  ortaya çıkışını güdüleyen siyasî am açlara değin il­
m ektedir.

Türkiye’de lisans p rogram larında oku tu lan  m akro ik tisat k itap larından  
b irçoğunun  içeriği ve uslubu A m erikan ders k itap ların ın  etkisi altındadır. 
A m erikan ders k itapları tabiatiyle çevre ülkelerine özgü m akro ik tisad î so­
ru n la ra  dokunm adığ ı gibi, ik tisat po litikaların ın  siyasî ve sosyal yönlerini 
tartışm ağa eğilim li değildir.

M akroiktisat, toplum un refah ın ı etkileyen işsizlik, enflasyon, dış borç, 
döviz b u h ran ı gibi konuları araştırır. M akroik tisada giriş k itabı okurun  
İktisadî so run lara  m erak ın ı uyandırm ak, o k u ru n  m erak ın ı giriş düzeyinde 
m üm kün  m ertebe ta tm in  etm eli ve okurda daha çok araştırıp  öğrenm e h e­
vesini tah rik  etm elidir. Yazar eldeki k itab ın  bu işlevi göreceğini ü m it eder. 
O kurların  eleştirilerinden yararlanm ayı um ar.

K itabın yayım lanm asını gerçekleştiren dostum  Hayri E rdoğan’a, kitabın  
grafik  tasarım ın ı yapan G önül G öner’e ve Savaş Çekiç’e ve Yordam Kitap 
çalışan larına teşekkür ederim .
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M A K R O İ K T İS A T

1.1 Makroiktisat ve mikroiktisat

Bir b ilim in  öğretim ine başlarken b ilim i tan ım lam ak  adettir. İk tisat bi­
lim in in  kapsam ını an latan , tü m  iktisa tç ıların  üzerinde anlaştığı b ir tan ım ı 
yoktur. İk tisat lite ra tü rü n ü n  geliştiği üç asır içinde, ik tisa tç ıların  hangi so­
ru n la rı incelemesi gerektiği ve bu so run ları tah lil etm ekte hangi yöntem leri 
kullanm ası gerektiği üzerine farklı görüşler ortaya çıkm ıştır. Bu sebepledir 
ki birisi “iktisat, ik tisa tç ıların  yaptığ ıd ır” diye kestirip  atm ış, birçokları da 
bu görüşü benim sem iştir.

İk tisad ın  dalları, ik tisa tç ıların  uzm anlaşm a alan ları n ispeten belirg in ­
dir, bun ları tan ım lam ak  daha kolaydır. İk tisat öğretim i m ikro ik tisa t ve 
m akro ik tisat ile başlar. M ikro ik tisa tta  piyasaların  işleyişi, hane halk ın ın  
ve firm ala rın  piyasalarda davranışları ve k arar verm e süreçleri incelenir. 
M ikroiktisat, büyük ölçüde Avrupa’da 1870li yıllarda ortaya çıkarak  gü n ü ­
m üze kadar süren neoklasik ik tisat ak ım ın ın  teorileridir.

Buna karşılık  m akro ik tisat, m al ve h izm et p iyasaların ı tek tek ele almaz. 
M akroiktisat, hane ha lk ın ın  tüketim  eylem lerinden, firm aların  ü re tim  fa­
aliyetlerinden, firm ala rın  yatırım  eylem lerinden, hanelerin  parasal gelirin­
den ta sa rru f etm e k ararla rın d an  ortaya çıkan toplu İktisadî değişkenleri ele 
alır; bu değişkenler arasındak i ilişkileri inceler.

M akroiktisat ekonom ide İktisadî failleri (karar b irim lerin i) hane halkı 
kesim i, firm a kesim i ve devlet şeklinde gruplandırır. K arar b irim i, parasal 
geliri olan ve harcam a kararları veren b ir öznedir.
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H anehalkı, b ir arada yaşayan ve gelirlerini b ir araya getirip b irlik te h a r­
cam a kararları veren b ir toplum sal b irim d ir.1 H anehalkı kendi başına ya­
şayan bir kişi olabileceği gibi, çekirdek aile veya b ir arada ikam et eden geniş 
aile de olabilir.

F irm a, az çok devam lı b ir şekilde, satış için m al veya h izm et üreten 
kişi veya b ir arada çalışarak  satış için m al veya hizm et üre ten  topluluktur. 
İk tisatta  firm a terim i, tek başına çalışan seyyar satıcıdan, küçük  dükkân  
sahibi esnaftan, büyük işletm e sahibi şirketlere kadar her boyu tta  üre tim  
b irim in i kapsar. B unlardan her b iri b ir çeşit ü re tim  yapar (seyyar satıcının 
yaptığı, serm ayesini ve em eğini ku llanarak  perakende ticaret h izm eti sun­
m aktır).

Devlet, yaptırım  zoruyla hane halkı kesim inden ve firm a kesim inden 
vergi toplayıp, siyasî süreçle hazırlanan  b ir bütçeye göre harcam a yapan ka­
ra r b irim idir.

M akro ik tisad ın  ilgilendiği, bu fail g rup ların ın  eylem lerinden ortaya çı­
kan toplam  m al ve h izm et üre tim i, toplam  tüketim  harcam aları, toplam  
yatırım  harcam aları, toplam  istihdam , ih racatın  toplam  değeri, ithalatın  
toplam  değeri, devletin gelirleri, devletin h izm et ü re tim inde yaptığı harca­
m alar, devletin yatırım  harcam aları gibi toplu laştırılm ış değişkenlerdir, ve 
bu değişkenler arasındaki bağlantılardır.

Toplu değişkenlerden başlıcaların ı burada kabaca tanım layalım . Tüketim  
harcamaları özel tüketim  harcam aları ve kam u tüketim  harcam aları şek­
linde iki k ısım dan  teşekkül eder. Özel tüketim  harcam aları hane ha lk ın ın  
hayatın ı idam e e ttirm ek  için veya keyif için m al ve h izm et satın  alm ak­
la yaptığı harcam alardır. H ane ha lk ın ın  tüketim  harcam ası yaptığı m al ve 
h izm etlere tüketim  m alları ve hizm etleri denir. Kam u tüketim  harcam aları, 
toplum sal ihtiyaçları karşılayan hizm etler sunarken  devletin yaptığı h a r­
cam alardır. Yatırım harcamaları, ü re tim  kapasitesini a r tıra n  harcam alar, 
konut inşaat harcam aları ve m al stoklam a harcam alarıd ır. Yatırım  harca­
m aları içinde ü re tim  kapasitesini genişleten harcam aları ve m al stoklam a 
harcam aların ı özel firm alar ve kam u k u ru m la n  (devlet işletmeleri) yapar. 
Konut inşaatın ı özel firm alar, hane halk ı ve (bazan) devlet yapar. Ü retim  
kapasitesini a r tıran  harcam alarda satın  a lınan  ve konut inşaatında ku llan ı­
lan m allara  yatırım  m alı denir.

1 Bu k itap ta  tek b ir hanede yaşayan, gelirlerin i b irleştirerek  beraber harcam a k a ra rı a lan  insan  
top lu luğunu  “hanehalk ı”, tü m  hanelerde yaşayan bu top lu luk ları topluca “hane ha lk ı” diye ifade 
edeceğiz.
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Hâsıla b ir ülkede belirli b ir zam an d ilim inde üretilen  tüm  tü k etim  m al­
la rın ın  ve yatırım  m alların ın  toplam  değeridir. Gelir, firm aların , hane hal­
k ın ın  veya devletin eline, hesabına, em rine geçen; bu k arar b irim lerin in  
harcam alarında kullanabildiği para  akım ıdır. İhracat b ir ülkede yerleşikle­
rin  başka ülkelerde yerleşiklere m al ve h izm et satm asıdır. İthalat b ir ülkede 
yerleşiklerin başka ülkelerde yerleşiklerin ü re ttiğ i m allar ve h izm etler satın 
alm asıdır.2

T üketim  harcam aları, hâsıla, istihdam  gibi sayısal değerle ifade edile­
bilen kavram lara değişken denir. D eğişkenlerden bazısı, ancak bir zam an 
d ilim i içinde ölçülebilir. B unlara akım  değişkeni denir. Ö rneğin  b ir yörede 
nüfus artışı, ak ım  değişkenidir, çünkü nüfus artışı b ir zam an d ilim i za r­
fında (bir yıl, b ir ay vs. zarfında) ölçülebilir. N üfus artışı, b ir an  itibariyle 
ölçülemez. O tom obil ü re tim i de akım  değişkenidir; ü retilm ekte olan o to ­
m obil sayısı b ir zam an d ilim i içinde ölçülebilir. D eğişkenlerden bazısı ise, 
ancak b ir an  itibariyle ölçülebilir. B unlara stok değişkeni denir. Bir ülkede 
insan  nüfusu, b ir işletm e deposunda m al m ik tarı, b ir ülkede plakalı binek 
otom obil sayısı stok değişkenidir.

T oplulaştırılm ış değişkenler arasındaki bağlantıları incelem ekteki gaye 
nedir? Kapitalist ekonom ilerde üretilen  hâsıla, toplam  istihdam , hane hal­
k ın ın  gelirleri istik rarlı değildir; zam an içinde dalgalanır, artar, azalır. 
Ü retim de, istihdam da ve gelirde gözlenen bu artış  ve azalışlara konjonktür  
devri den ir.3 İktisadî faaliyetlerde bu dalgalanm a sonucu zam an zam an is­
tihdam  ve gelirler azalır, işsizlik ve yoksulluk artar.

H âsılan ın  çok düşük  o randa artm asına  veya hiç artm am asına durgun­
luk denm ektedir. H âsılanın  b ir önceki dönem e göre azalm ası daralma  tabir 
edilm ektedir.

M akro ik tisa t, k o n jo n k tü r dev ir so ru n u n u  çözm e çabası ile o rtaya çıktı. 
M ak ro ik tisad ın  b irin c i m eselesi, ü lkede üretim  kapasitesinin tam  ku lla ­
n ım ın ı ve işgücünün tam  istihdam ını sağlayacak tedbirler bu lm ak; hâsıla 
ü re tim in in , gelirlerin  ve is tih d am ın  is tik ra rın ı sağlayacak p o litika la r 
önerm ektir. Ü retim  kapasitesi, b ir İk tisad î b ir im in  (firm an ın  veya eko­
nom in in ) üretebileceği azam î hâsılad ır; hâsıla ü re tm e po tansiyelin in  üst 
s ın ırıd ır. Ü retim  kapasitesin i tam  ku llanm ak , ü st s ın ır k ad ar hâsıla ü re t­
m ek dem ektir.

2 Yerleşik, ülkede en az b ir  yıl o tu ran  k işid ir veya en az b ir y ıld ır  o ülkede kayıtlı firm adır. Yerleşik 
kişi, o ülkede devletin  uyruğu  olm ayabilir.

3 Devir, b ir cism in  kendi e tra fın d a  veya b ir nokta e trafında  dönm e hareketid ir. Aynı zam anda bir 
değişkenin m untazam  a rtıp  azalm a hareketi dem ektir.
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M akroik tisad ın  ilgi a lan ına devletin gözetm esi gereken bazı dengeler de 
girer. B unlar başlıca devletin gelir - gider dengesi ile ü lkenin  dış ödem e­
ler dengesidir. Birincisi, devletin gelirleriyle devletin yaptığı harcam aları 
uyum laştırm a meselesidir. Devlet kelimesiyle yerel yönetim ler dâh il bü tün  
kam u kesim ini kastediyoruz: hüküm ete bağlı bakan lık  teşkilatları, katm a 
bütçeli kuruluşlar, döner sermayeli kuruluşlar, kam u İktisadî teşebbüsle­
ri, belediyeler, sosyal güvenlik  k u ru m la n  devlet k u ru m lan d ır; hepsi kam u 
kesim ine dâhildir. Devletin giderleri gelirlerini uzun  süre aştığ ında kam u 
borcunun  birikm esi gibi so run lar ortaya çıkar.

Dış ödemeler, ü lken in  başka ülkelerle ticaretinden  ve finansal ilişkile­
rinden  kaynaklanan  ödem elerdir; b u n ların  da denkleşm esi gerekir. Finans, 
parasal tasarruflarla  borç veya m ülkiyet veya İktisadî hak  tem sil eden araç­
lar alıp satm a faaliyetleridir: m evduat, kredi, tahvil, bono, hisse senedi, tapu 
ile yapılan işlem lerdir. Bir ü lken in  başka ülkelerle ticaretten  ve finansal iliş­
kilerden kaynaklanan ödem eleri uzun  süre denkleşm ez ise, o toplum  dış 
borç b irikm esi ve döviz bunalım ı gibi so run lara  m aruz kalabilir.

Ü retim de, istihdam da ve gelirlerde is tik rar so rununu  çözmeğe çalışan 
ik tisa tç ın ın  önerdiği po litikalar devletin bütçesini ve dış ödem eleri e tk ile­
yebildiğinden, iktisatçı politika önerirken kam unun  gelir - gider dengesini 
ve dış ödem eleri de gözetm ek zorundadır.

Ü retim , istihdam  ve gelirlerin is tik rar so rununu  çözmeğe yönelik p o ­
litika önerm eleri ülkede fiyatlar genel düzeyini de etkileyebilm ektedir. 
Fiyatlar genel düzeyinde (bü tün  fiyatlarda) sürekli yükselm e yani enflasyon 
ve fiyatlar genel düzeyinde sürekli düşm e yani deflasyon, toplum u çeşitli 
şekillerde m ağdur eder. O nun  için iktisatçı, ik tisat politikası önerirken fi­
yatlar genel düzeyinin  is tik rarın ı da gözetm ek zorundadır.

Bu an la tılandan  m akro ik tisad ın  b ü tü n  ekonom iyi etkileyen ik tisat po li­
tikaları üzerinde odak lanan  b ir araştırm a alanı olduğu anlaşılıyor.

M ikro ik tisad î tah lillerden de ik tisat politika önerileri çıkarsanır. A ncak 
m ikro ik tisa tta  önerilen po litikalar daha ziyade bir sektöre veya bir piyasaya 
yönelik po litikalard ır (b ir sektöre m ahsus vergi, sübvansiyon, tekelleşmeye 
m üdahale, b ir fiyata m üdahale gibi politikalardır).

M akro ik tisad ın  m ik ro ik tisa ttan  farklı b ir kavram sal çerçevede ortaya 
çıkışı b ir b u h ran d a  oldu. 1929-1939 y ılla rın d a  dünya ekonom isi b u h ran  
geçirdi. Bu y ılla rda  kap italist ü lkelerin  b irçoğunda b ü tü n  sektörlerde ü re ­
tim  azaldı, işsizlik  ve yoksulluk  arttı. O dönem de ik tisa t b ilim inde  hâk im  
konum da olan neoklasik  ik tisa tç ılar, b irçok  sektörde u zu n  süren ü re tim



azalm asın ı, uzu n  süren yaygın işsizliği izah  edem edi. N eoklasik  ik tisa tta  
b ü tü n  sektörlerde genel m üzm in  b ir ü re tim  azalm asın ı izah edecek b ir 
aç ık lam a yoktu.

1936da İngiliz iktisatçı John M aynard Keynes (1883-1946) b u h ran ın  
sebeplerini açıklayan b ir kitap yayım ladı. B uhran ın  sebeplerini toplu de­
ğişkenler ku llanarak  tah lil etti. M ikro ik tisad î piyasa tah lilleri ile b u h ran ın  
an la ş ılm ay acağ ın ı gösterdi.

Tikel m ikro ik tisad î gözlem lerden (örneğin tek piyasa m odelinden) tü ­
mel genelleme (tüm  piyasalar hakk ında genelleme) yapılam ayacağı, tasar­
ru f  paradoksu  diye b ir örnekle anlatılır. Paradoks, kendi içinde çelişki ba­
rın d ıran  b ir önerm edir. Ö rnek  şöyledir: Bir hanehalkı, tüketim  harcam ala­
rın ı azaltıp parasal gelirinden b ir m ik ta rı saklayarak, gelecekte yapabileceği 
tüketim  m ik ta rın ı artırab ilir. A m a b ir toplum da tüm  hane halkı tüketim  
harcam aların ı azaltırsa, b u n la rın  tüm ü  gelecekteki tüketim  im kân ların ı 
artıram az. Ç ünkü tü m  hane halk ı tüketim  harcam aların ı azaltır ise, tü ­
ketim  m alı ü re ten  firm alar üre tim lerin i azaltm ağa m ecbur olur. O zam an 
da firm ala rın  işgücüne ve diğer ü re tim  faktörlerine talebi azalır. Faktörlere 
talebin azalm ası hane h a lk ın ın  em ek gelirini ve diğer gelirlerini azaltır. 
Sonuçta hane halkı gelecekte tü k e tim in i a rtırm ak  m aksadı ile parasal ta ­
sarru funu  artırm ağa çalışırsa, gelirlerinde azalm aya m aruz  kalır. Gelirleri 
azalan hane halkı, hiç ta sa rru f edemeyebilir. Ve gelecekteki tüketim  im kânı 
artm az, bilakis azalır.

T asarru f paradoksu budur: tek bir hanehalkı tüketim  harcam aların ı 
azaltarak  gelecekte tüketim  im k ân ın ı a rtırab ilir; am a tüm  hane halkı tü ­
ketim  harcam aların ı azaltarak  gelecekteki tüketim  im kân ların ı artıram az; 
böyle davranm aları tüketim  im kân ların ı azaltabilir. Ç ünkü m ünferit hane- 
h a lk ın ın  yaptığı tüketim  harcam aları onun  gelirini etkilem ez. Am a hane 
halkı kesim in in  tüketim  harcam aları bu kesim in toplam  gelirini etkiler. 
Z ira toplam  tüketim  harcam aları ile hane ha lk ın ın  toplam  geliri arasında 
bir ilişki m evcuttur.

T asarru f paradoksu, m ikro ik tisad î tah lilleri genelleştirerek ekonom inin  
tüm üne ilişk in  m akro ik tisad î neticelere varılam ayacağını gösterm ektedir. 
Başka b ir ifade ile, ik tisa tta  tikel gözlem lerden tüm el vargılar ç ıkarm ak  her 
zam an doğru  netice vermez.

T asarru f paradoksu m an tık  b ilim inde terkip yanılgısı ya da toplam a h a­
tası denilen b ir hata olarak izah edilir. Terkip yanılgısı, b ir b ü tünü  oluştu­
ran  bireylerden her b iri için doğru  ya da geçerli olan bir önerm enin  bireyle­
rin  tüm ü  için de aynen geçerli o lduğunu sanm a hatasıdır.
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16 I M akroiktisada Giriş

B ununla b irlik te m akroktisad î tah liller sık sık m ikro ik tisad î gözlem ler­
den yararlanır. Terkip yanılgısına düşm em ek şartı ile, bunda b ir sakınca 
yoktur. N ihayet, toplu değişkenleri m eydana getiren bireysel davranışlardır, 
bireysel eylemlerdir.

1.2 Makroiktisadın iktisat tarihindeki yeri

1936dan önce neoklasik iktisatçılar, daha önceki k lasik iktisatçılar, hatta  
b un lardan  da önce başka düşünürler bazı m akro ik tisad î önerm eler geliş­
tirm iş idi. Ö rneğin  ekonom ide para m ik ta rı ile fiyatlar seviyesi arasında 
ilişkiyi îlk  Çağda Yunan filozofları tespit etm işti.

A ncak kapitalizm  çağm a kadar ik tisat diye b ir bilime ihtiyaç duyulm adı.
Batı A vrupa ü lkelerinde 16. yüzyılda ticare tle  serm aye b irik tiren  sı­

n ıfla r İk tisad î hayatı kon tro l etm eğe ve devletlerin  p o litik a la rın ı e tk ile ­
meğe başladı. K apitalizm  çağı (m odern çağ) böyle başladı. 16.-18. yüzy ıl­
larda İspanya, P ortekiz, H ollanda, İng iliz  ve F ransa devletleri A m erika 
ve Asya k ıtasında  fetih ler yaparak  söm ürgeler kurdu . A vrupalı tâc irle rin  
Batı A vrupa, A m erika kıtası, G üney Asya, G üneydoğu Asya ve A frika’n ın  
batı k ıy ıla rı a rasında ticare t bağ ları ku rm ası ile kapita list dünya sistem i 
teşekkül etti. A vrupalıla rın  söm ürgeleriyle ticareti, söm ürgelerinde d o ­
ğal kaynak ları ta lan  etm eleri, söm ürge h a lk la r ın ın  alın  te rin i istism ar 
etm eleri, A frika’dan  A m erika’ya köle ithal ederek ça lış tırm aları sonu­
cunda, Batı A vrupa top lum ları ile, O rta  ve G üney A m erika top lum ları, 
Asya top lum ları ve A frika top lum ları a rasında servet b irik im in d e , ser­
vette ve refahta büyük  fa rk lar oluştu. K apitalist dünya sistem inde ülkeler 
arası ticare t sonucu servetin  b irik tiğ i ülke ve bölgelere sistem in  merkezi, 
n ispeten  yoksullaşan ülke ve bölgelere sistem in çevresi denm ektedir. 16.-
18. yüzy ıllarda  Batı A vrupa ülkeleri sistem in  m erkezi, Batı Asya, G üney 
Asya, G üneydoğu Asya, O rta  A m erika ve G üney A m erika sistem i çevresi 
hâline geldi.

18. yüzyıl sonlarında ve 19. yüzyılda önce İngiltere’de, sonra diğer Batı 
Avrupa ülkelerinde ve Kuzey A m erika’da sanayide m akine ile ü re tim  yay­
gınlaştı ve hâsılada ta rım ın  payı azaldı, sanayin in  payı a rttı. Bu dönem de 
klasik ik tisatçılar (A. Smith, D. Ricardo) devletin serm ayedar faaliyetlerine 
serbesti tan ım asın ı savunan liberal görüşü geliştirdi.

19. yüzyıl başlarında G üney A m erika ülkeleri bağım sızlık  kazandı. 19. 
yüzyılın  ikinci yarısında İngiltere, Fransa, Belçika, A lm anya ve Portekiz 
devletleri A frika k ıtasın ın  hem en hem en tü m ü n ü  söm ürgeleştirdi.



16.-18. yüzyıllarda kapitalist dünya sistem ine tedricen eklem lenen 
O sm anlı ekonom isi 19. yüzyılda A vrupa’daki sanayi dev rim in in  etkisi al­
tın d a  sistem in çevresine katıldı.

19. yüzyıl son larında A vrupa ve ABDde neoklasik ik tisat ak ım ı ortaya 
çıktı. N eoklasik iktisat, devletin piyasalardaki faaliyetlere m üdahale etm e­
mesi gerektiği yolundaki görüşü -İk tisad î libera lizm i- perçinledi.

1873-1896 y ılla rında A vrupa ülkeleri ve ABD, ü re tim  artış  o ran ın ın  sık 
sık azaldığı, işsizliğin sık sık a rttığ ı b ir dönem  geçirdi.4 N eoklasik iktisatçı­
lar tek tek piyasalarda fiyatların dengeye gelmesiyle konjonktürde daralm a­
n ın  kendiliğinden geçeceğine kani idiler. O nlara göre konjonktür daralm ası, 
arızî b ir olay idi. 1873-1896 tecrübesi bu kanaati o rtadan kaldırm adı.

1917 yılında Rusya’da sosyalizmi düstur edinen ilk devlet (Sovyet Sosyalist 
C um huriyetler Birliği) kuruldu.

1929da kapitalizm in merkez ülkelerinde tekrar İktisadî daralm a başladı.
Bu defa hâsıla daha büyük oranda azaldı; işsizlik oranları daha yüksek, yok­
sullaşm a daha büyük çapta oldu. D urgunluk  devam  ettikçe, kapitalist eko­
nom ide tam  istihdam ı kendiliğinden sağlayan m ekanizm alara güvenmeyi 
telkin eden liberal İktisadî görüş itibar yitirdi. Bu ortam da Keynes 1936da 
yayım ladığı İstihdam, Faiz ve Paranın Genel Teorisi başlıklı kitabında kapi­
talist ekonom ilerde ü re tim in  ve istihdam ın ve gelirlerin zam an zam an azal­
m asının arızî olmayıp, sık sık tekerrür eden bir eğilim  olduğunu; bu ekono­
m ilerde işsizliği ve düşük kapasite ku llan ım ın ı m akul bir sürede giderecek 
kendiliğinden bir süreç bulunm adığını anlattı. Keynes ücretleri azaltm akla 
istihdam ın artırılam ayabileceğini; çünkü ücretler azaldığında hane halk ın ın  
tüketim  harcam aların ın  daha da kısılıp bunun  firm a ü rünlerine talebi azal­
tıp işsizliği daha da artırabileceğini işaret etti. D evletin ik tisat po litikaları ile 
ekonom ide daralm ayı önlem esi gerektiğini; devletin işgücünün tam  is tih ­
dam ın ı sağlam aya çalışm ası gerektiğini öne sürdü. Bunu b aşarm an ın  yön­
tem lerin i ortaya koydu. Keynes’in  görüşleri kısa sürede kapitalist sistem in 
m erkez ülkelerinde benim sendi.

İk inci D ünya H arb inden  sonra m erkez ülkelerinde devletler genel ola­
rak  Keynes’in  telk in  ettiği tam  istihdam  po litikaların ı uyguladı. K apitalist 
ülkelerde devletleri buna sevk eden b ir etken, sosyalist devletlerin kapitalist 
ülkelere karşı y ü rü ttü ğ ü  siyasî rekabet ve ideolojik mücadele idi. İşsizliğin 
olm adığı, eğitim , sağlık, sosyal güvenlik, k ü ltü r a lan ında y u rttaş la rın a  eşit
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4 A vrupa’da 1873de b u h ran  başlayınca A vrupalı serm ayedarlar O sm anlı devletine kred iy i kes­
ti. 1876-77 O sm anlı-R us H arb inden  son ra  O sm anlı dev le tin in  dış b o rç ların ı ödeyem em esi ve 
D üyun-u  U m um iye’n in  ku ru lm ası bu  dönem e rastlar.
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hizm et götüren, sosyal adalette ileri giden sosyalist devletlerdeki a lternatif 
düzen, kapitalist toplum larda egemen sın ıfların  po litikaların ı etkiledi.

Avrupa devletleri ve ABD federal devleti, üretim de, istihdam da ve ge­
lirde dalgalanm aları önlem eğe öncelik verdi. 1945-1980 y ılla rında bu ü lke­
lerde devlet işçilerin çalışm a şartla rın ı iyileştiren, zenginden yoksula gelir 
transfer ederek gelir dağ ılım ın ı düzelten politikalar gü ttü . Bu politikalara 
refah devleti veya sosyal devlet denm ektedir.

Ö te yandan  1945ten itibaren  A vrupa devletlerinin Asya’da, A frika’da ve 
O rta  A m erika’da söm ürgeleri bağım sızlık  kazandı. D ünyada kapitalizm  ile 
sosyalizm  arasında siyasî ve ideolojik rekabet o rtam ında, bağım sızlığına 
kavuşm uş fakir ülkelerin  kalk ınm a sorunu Birleşmiş M illetler gibi uluslar 
arası k u ru luşların  öncelikli meselesi oldu. 1945-1980 dönem inde çevre ülke 
devletleri, p lanlı sanayileşm e politikaları ile kendine yeten m illî ekonom iler 
kurm ağa girişti. Türkiye C um huriyeti de bu  dönem de planlı sanayileşm e 
politikaları uyguladı.

1970li yıllarda m erkez ü lkelerinde serm ayedar sınıfla işçiler arasında 
bölüşüm  mücadelesi sertleşti. Bu ülkelerde bazı çevreler, Keynes’in  telk in  
ettiği tam  istihdam ı hedefleyen m akro ik tisat po litikaların ı ve refah devle­
tin i eleştirm eğe başladı. M erkez ülkelerinde egemen sınıflar tam  istihdam ı 
sağlam a po litikalarına sırt çevirdi. Refah devlet k u ru m larm ı tasfiye etmeğe 
başladılar. Neoklasik ik tisada dayanan liberal görüşler tek ra r itibar kazan­
dı; Keynes’in  k u ram ın ı ve savunduğu po litikaları eleştiren k u ram lar geliş­
tirild i. Bu yeni görüşlere ve politikalara neoliberalizm  (yeni liberalizm ) adı 
verildi. M erkez ülkelerinde po litikalardaki dönüşüm de b ir etken sosyalist 
ülkelerde sistem in çözülm esi idi. 1980lerden itibaren sosyalist ülkelerde 
hâsıla artış  o ran ı azaldı; o ülkelerde oluşan egemen s ın ıf tedricen tek rar 
kapitalist b ir düzen kurdu. K apitalist dünya sistem inin  m erkez ülkelerinde 
em ekçilerin gözünde sosyalizm  b ir siyasî seçenek o lm aktan  çıktı; sosyalizm 
egemen sınıflar için tehdit o lm aktan  çıktı.

1980den itibaren  m erkez ülke devletleri ve b u n ların  nüfuzunda olan 
D ünya Bankası, U luslararası Para Fonu (IMF) gibi kuruluşlar, çevre ülke 
devletlerini p lanlı sanayileşm e stratejisini terk  etm eğe teşvik etti. Bu dev­
letler kendine yeten ekonom i kurm ayı hedefleyen po litikalardan  vazgeçti.

2007’de dünya çapında yeni b ir b u h ran  başladı. 2009da m erkez ü lke­
lerinde ü retim , istihdam , gelirler azaldı. B uhran dünyaya yayıldı. Buhran, 
1929’dan  sonra görülen en şiddetli ve sürekli du rgun luk  oldu. 2010 y ılın ­
da kon jonk tür durgun luğu  sürerken, euro bölgesinde Y unanistan, İspanya,
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Portekiz ve İtalya devletlerinin kam u borçlarım  ödem e bunalım ı çıktı. 2014 
itibariyle düşük  hâsıla a rtış  o ran ları ve yüksek işsizlik o ran ları şeklinde 
b u h ran  sürm ektedir. H âlen m erkez ülkelerinde devlet yöneticileri, u luslar 
arası kuru luşlarda  çalışan iktisatçılar, akadem ik ik tisatçılar arasında b u h ­
ran ın  sebebi ve çeşitli po litikaların  yararı zararı üzerine ta rtışm alar sü r­
m ektedir.

M akroiktisat, kuram sal düzlem de farklı s ın ıf ve züm re m enfaatlerin in  
çatıştığı b ir alandır. O nun  için bu k itap ta b irb irine tezat teşkil eden ku ­
ram lar an latılm aktadır. B urada bü tün  ekonom ilerde geçer olan İktisadî ne- 
den-sonuç ilişk ilerin i ortaya koyan ku ram lar an latılm akta, çevre ülkelerine 
özgü m akro ik tisad î so run lar üzerinde ayrıca duru lm aktadır.

1.3 Makroiktisadî tahlilde varsayımlar

M akroik tisad î tah lil yapabilm ek için bazı faraziyeler kabul etm ek, varsa­
yım lar yapm ak gerekm ektedir.

Bir ekonom ide ü re tilen  hâsıla, üretilen  binlerce m alın  ve h izm etin  de­
ğerinden teşekkül eder. M akro ik tisatta  toplam  hâsılayı tasavvur etm ek için 
ekonom ide üretilen  b ü tü n  m al ve hizm etleri sanki tek b ir ü rü n  im iş gibi d ü ­
şünürüz. M akro ik tisatta  hâsılan ın  m al ve h izm et terkibi, bileşim i üzerinde 
durulm az. H âsılanın  bileşim inde değişm eyi görm ezden geliriz. Ç ünkü il­
gilendiğim iz, hâsılan ın  top lam ındaki artış  ve eksilm edir. Meselâ pam uklu 
kum aş ü re tim i arta rken  yün lü  kum aş ü re tim in in  azalm ası m akroiktisat- 
çıyı ilgilendirm ez. M akroiktisatçı, tüm  iş ko llarında (veya iş ko lların ın  ço­
ğunda) aynı zam anda ü re tim  azalm asın ın  sebepleri ile ilgilenir.

Basit m akro ik tisad î m odellerde, ü retilen  hâsılan ın  özel tüketim de k u l­
lanılabileceğini, yatırım da kullanılabileceğini, kam u tüketim inde k u llan ı­
labileceğini, ih raç edilebileceğini farz ederiz.

M odellerde, hâsılan ın  b ir tek fiyatı varm ış gibi düşünürüz. H âsılanın  
fiyatı, fiyatlar genel düzeyine tekabül eder. H âsılanın  fiyatındaki değişme, 
ekonom ide b ir fiyat endeksi ile takip  edilir.

M akroik tisatta  işgücünün hom ojen olduğu varsayılır. Ç alışanların  
vasıfları itibariyle terk ib in in , meslek b ileşim in in  üzerinde durulm az. 
M akroiktisadî m odellerde işgücünün b ir fiyatı vardır; buna ücret denir. Bu 
ücret, ü lkedeki bü tün  değişik ücret ve m aaşların  o rtalam asın ı tem sil eder. 
Ücret a r ttı  dediğim izde b ü tü n  değişik ücretlerin  az çok a r ttığ ın ı kastede­
riz. Farklı vasıflardaki işçilerin ücretlerin in  b irb irine nispetle değişmesi, 
m akro ik tisad ın  konusu değildir, m ik ro ik tisad ın  konusudur. M akroiktisatçı



değişik vasıflı işgücü p iyasalarında ücretlerde aynı zam anda ortaya çıkan 
azalm anın  veya artış ın  sebep ve etkileri ile ilgilenir.

Toplam hâsıla, toplam  istihdam , yıl içinde değişebilir; ha tta  b irkaç ay 
içinde bile değişebilm ektedir. Buna m ukabil nüfus, işgücü arzı, ü re tim  araç­
ları stoku, bu stokun ü re tim  kapasitesi, y ıldan yıla çok cüzi o randa artar. Bu 
gerçeğe dayanarak, tah lilleri kolaylaştırm ak için m akro ik tisatta  ülkede ü re­
tim  fak törlerin in  artışı (nüfus ve işgücü arz artışı, doğal kaynakların  artışı, 
sabit sermaye teçh izatın ın  artış ı ve teknolojik değişme) üzerinde durulm az. 
Yapılan tah lillerde b u n ların  değişm ediği varsayılır. O nun  için, m ak ro ik ti­
satta yapılan tah lilin  kısa dönem de  geçer olduğu söylenir. M akroik tisatta  
ü re tim  kapasitesinin ve işgücü arz ın ın  sabit varsayıldığı dönem e kısa dö ­
nem  denir. M akroiktisatçı, k ısa dönem de fazla değişm eyen değişkenleri sa­
bit varsayar; d ikkatin i k ısa dönem de değişgen olan değişkenlerin  (hâsılanın, 
istihdam ın , tüketim  harcam aların ın , kam u harcam aların ın , yatırım  harca­
m aların ın , ihracatın , ithalatın...) nasıl belirlendiğini tespit etm ekte yoğun­
laştırır.5

N üfusun, işgücü arzın ın , ü re tim  kapasitesinin, teknolojin in  değişm esini 
göz önünde bu lunduran , b u n ların  ilişki ve so run ların ı inceleyen uzun  d ö ­
nem li tahliller, büyüm e teorisi denilen ik tisat dalında incelenir.
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5 M akro ik tisa ttak i kısa dönem  - uzu n  dönem  ayırım ı, m ik ro ik tisa tta  firm a k u ram ın d ak i kısa- 
uzun  dönem  ay ırım ı ile karıştırılm am alıd ır; tan ım ı ve m aksad ı farklıdır.
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K A V R A M L A R I

2.1 Gayrisafi yurt içi hâsıla

Ne kadar hâsıla ü re tild iğ in i görm ek ve hâsıladaki değişm eleri izleye­
bilm ek için ölçülebilir hâsıla kavram ları lâzım dır. B unlardan b iri gayrisafi 
y u r t içi hâsıladır. Bir ülkede b ir yılda üretilen  b ü tü n  n ihaî m alların  ve h iz ­
m etlerin  toplam  değerine gayrisafi y u rt içi hâsıla denir. Bu tan ım ın  u n su r­
la rın ı b irer b irer inceleyelim.

G ayrisafi y u rt içi hâsılan ın  ölçüldüğü s tan d art zam an d ilim i b ir sene­
dir. D aha kısa zam an d ilim lerinde ölçm ek istatistik  derlem e im kân larına  
bakar: gayrisafi y u rt içi hâsılan ın  altışar aylık veya üçer aylık fasılalarla öl- 
çülebildiği ülkede devletin ekonom iyi izlemesi daha kolay olacağından el­
bette m akbuldür. Türkiye’de üçer aylık gayrisafi y u rt içi hâsıla rakam ları 
yayım lanm aktadır.

Gayrisafi y u rt içi hâsıla b ir ülkede, yan i b ir devletin sın ırları içinde öl­
çülür. A m a m akro ik tisad î tah lilde ele a lınan  coğrafî b irim , ü lkeden daha 
küçük, meselâ b ir ü lkenin  bölgesi veya vilâyeti de olabilir. G ayrisafi y u rt içi 
hâsıla, b ir ilde veya coğrafî bölgede de ölçülebilir. M akroiktisadî araştırm a 
ve tahlillerde genelde ele a lınan  b irim , ülke ekonom isidir.

N ihaî m al ve h izm etlerin  değerini top lam anın  gerekçesi aşikâr: farklı 
m al ve h izm etler fiziksel birim leriyle toplanam az. B unlar toplanacak ise, 
ancak parasal değerleriyle toplanabilir.

N ihaî m al ve hizmetler, tüketim de veya yatırım da ku llan ılan  m allar, h iz ­
m etlerdir. Ele alınan  yıl zarfında üretilip  başka m al ve hizm etlerin üreti­
m inde girdi olarak kullanılan  m al ve h izm etlerin  değeri, o y ılın  gayrisafi 
y u rt içi hâsılasında hesaba katılm az. Gayrisafi y u rt içi hâsılaya g ird i olarak 
kullan ılan  m al ve hizm etleri eklem em enin gerekçesi hesaplam ada tekerrü ­
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rü  önlem ektir. H esapta tek errü r diyerek kastettiğ im izi örnekle anlatalım : 
b ir ülkede buğday ve un  ü retild iğ in i düşünelim . Buğdayın b ir kısm ı un  sa­
nayisinde girdi olarak ku llan ılm akta  olsun. Şayet belirli b ir yılda hâsılan ın  
toplam  değerini hesaplarken üretilen  buğdayın değeri ile üre tilen  un u n  de­
ğerini toplar isek, girdi o larak kullan ılm ış buğdayın değeri hesaba iki kere 
katılm ış olur. Buğday, un  ü re tim inde g ird i olduğundan, yani g ird i olarak 
kullan ılan  buğdayın değeri u n u n  m aliyetine katıld ığ ından , bu buğdayın 
değeri ü re tilen  u n u n  değerinde de m evcuttur. O nun için toplam  buğday 
ü re tim in in  değeri ile un  ü re tim in in  değerin i toplam ak anlam sız b ir rakam  
verir.

Ü retilen u n u n  tüm üyle fırın larda ekm ek üretm ekte ku llan ıld ığ ın ı farz 
edelim . H âsılan ın  toplum  değerini hesaplarken üretilen  buğdayın değeri, 
üretilen  u n u n  değeri ve üretilen  ekm eğin değeri top lan ırsa bu defa unun  
ve ekm eğin ü re tim inde ku llan ılan  buğday, hâsılan ın  hesabına üç defa g ir­
m iş olacaktır: b irincisi tarım sal ü rü n  olarak, İkincisi u n u n  m aliyeti içinde, 
üçüncüsü ekm eğin m aliyeti içinde. U n üre tim i de, un  sanayisin in  ü rü n ü  
olarak ve ik inci defa ekm eğin m aliyeti içinde hâsıla rakam ına iki kez k a tıl­
m ış olacaktır.

U nun yarısın ın  hane halk ına  perakende satıldığını, yarısın ın  da ekm ek 
sanayisinde ve m akarna sanayisinde gird i o larak ku llan ıld ığ ın ı düşünelim . 
Hâsıla, üretilen  bütün  m alların  h izm etlerin  değerini toplayarak hesaplanır 
ise, perakende satılan un  tüketim  m alı o larak  hâsılaya b ir kere katılacaktır. 
Buna m ukabil sanayilerde girdi olarak ku llan ılan  un, hem  u n  sanayisinin 
ü rü n ü  olarak, hem  de ekm ek (ve m akarna, kurabiye, pasta...) sanayilerin in  
ü re tim  değeri içinde ik inci defa hesaplanm ış olacaktır. Oysa ki perakende 
satılan un  ile sanayide girdi o larak kullan ılan  un  arasında b ir farkı yoktur; 
un  hâsılasın ın  b ir k ısm ın ı gayrisafi y u rt içi hâsıla hesabına b ir defa, b ir k ıs­
m ın ı iki defa katm ak  için m an tık lı b ir sebep yoktur.

Gayrisafi y u rt içi hâsıla hesaplam asında böyle tekerrürleri önlem ek ge­
rekir. O nun  için, gayrisafi y u rt içi hâsıla ‘ülkede b ir yılda üretilen  bütün  
m alların  ve h izm etlerin  toplam  değeri’ o larak  hesaplanm az; ‘ülkede b ir y ıl­
da üretilen  bütün nihaî m alların  ve h izm etlerin  toplam  değeri’ olarak ta ­
n ım lan ır ve hesaplanır. N ihaî m allar ve hizm etler, tüketim de  ku llan ılan  ve 
yatırım da  ku llan ılan  m allard ır ve hizm etlerdir. Gayrisafi y u rt içi hâsılan ın  
hesaplandığı dönem de üre tim de girdi o larak kullan ılm ış m al ve hizm etler, 
n ihâi m al veya h izm et değildir.

G ayrisafi y u rt içi hâsılada, sadece n ihaî m alları ve h izm etleri hesaba kat­
m anın  kuvvetli b ir gerekçesi daha var. N ihaî m alların  ve h izm etlerin  değer
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toplam ı, katm a değer top lam ına eşit çıkm aktadır. K atm a değer toplam ı üre­
tim  fa k tö r  gelirlerinin (ücret, kâr, faiz ve k ira  gelirlerinin) toplam ıdır. Yani 
n ihaî m al ve h izm etlerin  değerlerini topladığım ızda, faktör gelir toplam ına 
eşit çıkm aktadır.

Bir firm an ın  ü re tim  faaliyetinde m eydana gelen katm a değer, firm an ın  
ü re ttiğ i hâsılan ın  değeri ile, başka firm alardan  satın  aldığı girdilere yaptığı 
ödem elerin farkıdır. Bir firm ada oluşan katm a değer, o firm ada gerçekleşen 
ü re tim  faktör gelirlerine eşittir. Benzerin, ekonom ide katm a değer toplam ı 
da, ülkede b ü tü n  ü re tim  fak törlerin in  gelirlerine eşit çıkar.

Firm ada katm a değer = satış hâsılatı -  (ara m alı, yani girdi ödemeleri + am ortism an)

= ücret gelirleri + k ira gelirleri + faiz gelirleri + kâr geliri.

Ülkede toplam  katm a değer = toplam  ücret gelirleri + toplam  k ira  gelirleri

+ toplam  faiz gelirleri + toplam  kâr geliri.

Ülke çapında katm a değerin, n ihaî m alların  ve h izm etlerin  toplam ına 
eşit o lduğunu sayısal b ir örnekle gösterebiliriz.

Sayısal örnekte, b ir ekonom ide pam uk tarım ı, pam uk ipliği sanayisi, 
pam uklu  dokum a sanayisi ve pam uklu  konfeksiyon sanayisi o lduğunu farz 
edelim; diğer sektörleri görm ezden gelelim. Pam uğun b ir k ısm ın ın  pam uk 
iplik sanayisine satıld ığ ını varsayalım . Kalan pam uğun  m inderlere, yor­
ganlara do ldurm ak için perakende satıld ığ ını varsayalım . Pam uk ipliğinin 
bir k ısm ın ın  pam uklu  dokum a sanayisine satıld ığ ını farz edelim . Kalan 
ipliğin evde sökük dikenlere, giysi d ikenlere perakende satıld ığ ını varsa­
yalım . Pam uklu dokum anın  b ir k ısm ın ın  pam uklu  konfeksiyon sanayisine 
satıldığını, kalan  pam uklu dokum anın  evde elbise dikenlere satıld ığ ını ka­
bul edelim . Pam uklu konfeksiyon ü re tim in in  tü m ü n ü n  hane halk ına  satıl­
d ığ ın ı farz edelim .

B irinci tabloda bu ü re tim  faaliyetlerinden her b irinde gird i m aliyeti, 
katm a değer, hâsılan ın  değeri, hâsıladan gird i o larak satılan k ısm ın  değeri 
ve hâsıladan n ihaî m alı o larak satışların  değerini görüyoruz. Sütun toplam ­
ları, pam uk, pam uk ipliği, pam uklu  dokum a ve pam uklu  konfeksiyondaki 
katm a değer toplamının  (64 TL), nihaî malların değerine eşit o lduğunu gös­
term ektedir. Yani pam uk tarım ın d a  ve üç sanayi kolunda kazanılan  kârlar, 
ücretler vs. toplam ı, n ihaî m alların  değer top lam ına eşit çıkm aktadır. 
T arım ın ve sanayi iş kolların ın  ü re tim  değer toplam ı olan 137 TL, hesapla­
maya ku llan ılan  g ird ilerin  değeri tek rar tek ra r katıld ığ ı için, top lum un bu 
faaliyetlerden kazandığı gelirlerden daha fazla çıkm aktadır.
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1. Tablo
M illî muhasebede üretim değerleri ve gelirler için farazî örnek (TL)

t i  . , .  hâsıladan g ird i olarak
g ird i m a liye tle ri ü re tim  değeri satılan m alın  değeri

hâsıladan 
n iha î m al olarak

değer u ," ' m  ^ CM     satılanın değeri

Pamuk -  15 15 14 1

İp lik  14 12 26 24 2

dokum a 24 16 40 35 5

konfeksiyon 35 21 56 -  56

to p lam  73 64 137 73 64

Toplam üretim  değerinden (137 TL) gird i o larak k u llan d an  ta rım  ve sa­
nayi ü rü n  değeri ç ıkarıld ığ ında (73 TL) kalan 64 TL, ta rım d a ve sanayide 
kazanılan  katm a değere eşittir.

Bu basit örnekte pam uk üre tim inde aslî faktörler d ışında b ir g ird i o lm a­
dığını farz ettik . Yatırım  m alı ü re tim i de görünm em ektedir. B urada sadece 
birkaç sektörlü b ir ekonom i örneğinde n ihaî m alların  değerinin, katm a de­
ğer top lam ına eşit o lduğunu gösterm ek am açlandı.

Gayrisafi y u rt içi hâsılayı hesaplarken n ihaî m alların  ve h izm etlerin  
piyasa fiyatları ile hesaplanan değerleri top lanm aktadır. Dem ek ki, sade­
ce piyasada satm ak m aksadıyla üretilen  m al ve h izm etler gayrisafi y u rt içi 
hâsılaya dâh il edilm ektedir. Ü retilip piyasada satılm ayan ve piyasa değeri 
olm ayan m allar hizm etler, insan lara  ne kadar yararlı olursa olsun, gayrisafi 
y u rt içi hâsılaya dâhil edilm ez. Bu kural, gönüllü yapılan toplum sal h iz ­
m etleri; k ad ın ların  ve erkeklerin  evde yaptığı, ailenin  ve top lum un idam esi 
için elzem olan ü re tim i (aş pişirm eyi, ev tem izlem eyi, bulaşık  ve çam aşır 
yıkam ayı, çocuk ve ih tiyar bak ım ın ı, giysi dikm eyi ve onarm ayı, ev onarm a 
işlerini) görm ezden gelm ektedir.

Bir yıla ait gayrisafi y u rt içi hâsıla, o yıl üretilen  n ihaî m alları hesaba kat­
tığ ından  geçmiş yıllarda ü re tilm iş n ihaî m alların  o yıl satılm ası hâlinde bu 
m alların  değeri, söz konusu yıla ait gayrisafi y u rt içi hâsılaya dâh il edilm ez. 
H er n ihaî mal, hang i y ıl ü re tilm iş ise o y ılın  gayrisafi y u rt içi hâsılasına 
dâhil edilir. A m a geçmiş y ıllarda üretilm iş n ihaî m alların  cari yıl içinde sa­
tışı b irtak ım  hizm et gelirlerine yol açm akta ise, bu  h izm et gelirleri cari y ılın  
gayrisafi y u rt içi hâsılasına dâhil edilir. A ntika eşya satışından an tikacın ın  
elde ettiğ i kazanç, elden düşm e araba satışından  kom isyoncunun elde ettiği 
gelir, geçen yıl üre tilm iş m alların  satışından  top tancı tâc irin  ve perakende­
cin in  kazancı cari yıl gayrisafi y u rt içi hâsılasına dâh il edilir.
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Gayrisafi y u rt içi hâsılaya finansal varlık  alım ı - satışı dâhil edilm ez. 
F inansal varlık lar İktisadî an lam da m al değildir. Tahvil, bono, hisse senedi, 
arsa, tarla m al değildir. Tabiat varlık ları insan lar ta ra fından  üretilm ediği 
için b u n la rın  satışları da gayrisafi y u rt içi hâsılaya katılm az. A ncak finansal 
varlık ların  ve tabiat v arlık ların ın  satışına aracılık  yapanlar (simsarlar, k o ­
m isyoncular, bankalar vs.) b undan  gelir kazanm akta  ise, bu h izm etlerin in  
değeri gayrisafi y u rt içi hâsılaya dâhil edilir.

G ayrisafi y u rt içi hâsıla, n ih a î m al ve h izm etle rin  piyasa fiyatları ile 
hesaplanır. Bazan ik tisa tç ıla r piyasa fiyatlariyle hesap lanan  gayrisafi y u rt 
içi hâsılayı, b u n u n  içinde b u lu n an  dolaylı vergilerden (vasıtalı vergilerden, 
m al ve h izm et sa tış ından  devlete ödenen  vergilerden) a r ın d ırm a k  ister. 
M aksat, ü re tilen  n ih a î m al ve h izm etle rin  ü re tic i fiyatları ile, yan i ü re tim  
m aliyetleri ile toplam  değerin i bu lm ak tır. B unun için  piyasa fiyatları ile 
hesaplanm ış gayrisafi y u r t  içi hâsıladan  dolaylı vergileri ç ık arm ak  gerekir. 
Aynı şekilde devletin  firm ala ra  verdiği sübvansiyonlar (devletin bütçeden 
firm ala ra  yaptığ ı para  transferleri) de n ih a î m alla rın  h izm etlerin  piyasa 
fiyatların ı e tk iler; sübvansiyonlar piyası fiyatın ı ü re tim  m aliyetin in  al­
tın a  d ü şü rü r. N eticede, n ih a î m al ve h izm etlerin  üretic i fiyatları (faktör 
fiyatları) ile değer top lam ın ı b u lm ak  için, piyasa fiyatları ile hesaplanm ış 
gayrisafi y u rt içi hâsıladan  dolaylı vergileri ç ık arm ak  ve sübvansiyonları 
eklem ek gerekir. Bu düzeltm eler ile hesap lanan  gayrisafi y u rt içi hâsılaya 
üretici fiya tla rı ile gayrisafi y u r t  içi hâsıla veya fa k tö r  fiya tla rı ile gayrisafi 
y u r t  içi hâsıla  denir.

2.2 Gayrisafi m illî hâsıla

G ayrisafi y u rt içi hâsıla, ülkede yapılan n ihaî m al ve h izm et ü re tim in in  
toplam  değeridir. Ü lkede yerleşiklerin toplam gelirine u laşm ak için gayrisafi 
y u rt içi hâsıla rakam ında düzeltm e yapm ak gerekir.

Bir ülkede yerleşikler, başka ülkelerde ü re tim  faktörü  arz ederek üretim e 
katılab ilir ve bu  suretle başka ülkelerde üretim e k a tk ıla rından  kazanç tem in 
edebilir. Yerleşiklerin faktörleriyle başka ülkelerde yaptık ları ve katıld ık la­
rı ü re tim in  değeri, yerleşik oldukları ü lken in  gayrisafi y u rt içi hâsılasına 
dâh il edilm ez. O nun için b ir ülkede yerleşiklerin gelir top lam ını hesapla­
m ak istiyor isek, b u n ların  ülke d ışındaki ü re tim den  tem in  ettik leri gelirleri 
gayrisafi y u rt içi hâsılaya katm ak  gerekir.

Bir ülkeye yerleşm eksizin o radan  tem in  edilen gelirler, esas itibariyle 
kâr ile faizdir. Yerleşik o lm adan  işgücü geliri kazanan, nadird ir. K işinin
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A ülkesinde yerleşik olup b ir yıl içinde B ülkesinde işgücü geliri kazanıp 
döndüğü n ad ir görülür.

Bir ülkede yerleşik olm ayan kim seler veya firm alar da ülkede faktör 
arz ederek üretim e katılm ış olabilir. Yerleşik o lm ayanların  ülkede ü rettiğ i 
veya ü re tim ine katıldığı n ihaî m al ve h izm etler ü lkenin  gayrisafi y u rt içi 
hâsılasında hesaba katılm ıştır. Bir ülkede yerleşik olm ayanlar, o ülkede bu 
faaliyetlerinden faktör geliri tem in  edebilir. G ayrisafi y u rt içi hâsılayı b ili­
yor ve sadece ülkede yerleşiklerin parasal gelirin i hesaplam ak istiyor isek, 
yerleşik o lm ayanların  bu ülkede üretim e katılarak  kazand ık ları gelirleri 
gayrisafi y u rt içi hâsıladan çıkarm ak gerekir.

G ayrisafi y u rt içi hâsılaya yerleşiklerin ülke dışında kazandıkları fa k tö r  
gelirlerini ekleyip , yerleşik olmayanların ülkede elde ettikleri fa k tö r  gelirleri­
ni çıkararak gayrisafi m illî hâsılaya ulaşılır.

G ayrisafi y u rt içi hâsılada esas alınan  coğrafyadır, devlet sın ırları içinde 
yapılan üre tim dir. G ayrisafi m illî hâsılada esas alınan, ülkede yerleşiklerin 
ülkede ve ülke d ışında ü re tim den  tem in  ettiği gelirdir.

gayrisafi m illî hâsıla = gayrisafi y u rt içi hâsıla + yerleşiklerin y u rt d ışından  faktör gelirleri 
-  yerleşik olm ayanların  yu rtta  kazandığı faktör gelirleri.

Gayrisafi kelim esi, ‘kesintiler, m asra fla r ç ık arılm ad an ’ dem ektir. Safi 
tem iz, arı, hâlis, ‘kesin tiler yapılm ış, m asra fla r ç ık arılm ış’ dem ektir. M illî 
m uhasebede söz konusu kesinti, ü re tim  araçlarında , b inalarda , ta ş ıtla r­
da, a ltyapıda aşınm a, y ıp ranm a, eskim e payıdır. M uhasebeciler ü re tim de 
m ak in a la rın  vs. aşınm a pay ın ı hesaplayarak ü re tim in  m aliyetine katar, 
aş ın m an ın  y ıp ran m an ın  parasal değerin i ü re tilen  m alların  satış fiyatına 
ekler. Ü retim  tesislerinde aşınm a ve y ıp ran m an ın  parasal değerine am or­
tism an  denir. Bir ü lkede her yıl ü re tilen  n ih a î m alla rın  b ir  kısm ı, aşınan, 
y ıp ran an  teçhizatı, b inaları, altyapıyı o n arm ak ta , hurdaya ç ıkan  teçh iza­
tın  yerine yenisin i koym akta ku llan ılır. Bu sebeple top lum un  sabit serm a­
ye stok m ik ta rın ı m uhafaza ederek gayrisafi y u rt içi hâsıladan  tüketim de 
ve y a tırım d a kullanabileceği n ih a î m al ve h izm etlerin  değerin i bu lm ak  
istiyor isek, cari yıl hâsıla ü re tilirk en  y ıp ran an  b ina ları ve teçh izatı tam ir 
etm ekte ve h u rd a  o lan ları yenilem ekte k u llan ılan  m alla rın  h izm etlerin  
değerin i düşm ek gerekir. Bir yıla ait gayrisafi y u rt içi hâsıladan  o yıla ait 
am ortism an  top lam ın ı ç ıkard ığ ım ızda safi y u r t  içi hâsılayı bu lu ruz . Aynı 
m uhakem e ile, gayrisafi m illî hâsıladan  am o rtism an la rı ç ıkard ığ ım ızda 
safi m illî hâsılayı bu luruz.
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Nihayet gayrisafi m illî hâsılaya ülke d ışında yerleşiklerin ülkede yerle­
şiklere yaptığı cari transferleri ekleyip, yerleşiklerin y u rt d ışına yaptığı cari 
transferleri çıkard ığ ım ızda gayrisafi m illî harcanabilir gelir bulunur. C ari 
transfer b ir ülkede yerleşiklerin başka ülkedeki yerleşiklere karşılıksız gön­
derdikleri m allar veya paradır. Ülkeler arasında tabiî âfet yardım ları; bele­
diyelerin birb irlerine bağışları; fertlerin  ailelerine, yak ın larına  karşılıksız 
gönderdikleri paralar cari transferdir.

2.3 G ayrisafi y u r t  içi hâsılay ı a lm aşık  hesap lam a yön tem leri

G ayrisafi y u rt içi hâsılayı n ihaî mal ve h izm et ü re tim  değerlerini hesap­
layıp toplayarak buluruz; esas hesaplam a yöntem i budur. Gayrisafi y u rt içi 
hâsılayı ü re tim  faktör gelirlerini (katm a değerler toplam ını) hesaplayarak 
da bulabiliriz. İlâveten, toplum da b ir yılda n ihaî m al ve hizm etlere yapılan 
harcam aların  top lam ından  da gayrisafi y u rt içi hâsıla bulunabilir. Bu üç 
yöntem le bu lunan  rakam lar arasında bazı fark lar vardır; bazı düzeltm elerle 
bu üç rak am ın  denkliği kontrol edilebilir. İstatistikçiler, üç yöntem le gayri­
safi y u rt içi hâsılayı hesaplayıp kıyaslayarak derledikleri rakam ların  sıhha­

tin i kontrol eder.
İkinci tabloda birinci sü tunda ü re tim  değerlerinden gayrisafi y u rt içi 

hâsılan ın , gayrisafi m illî hâsılanın , safi m illî hâsılan ın  ve m illî gelirin h e­
saplanm ası gösterilm ektedir. B irinci sü tunda ü re tim  faaliyetleri b irkaç sek­
törde özetlenm iştir.

İk inci tabloda ikinci sü tunda gelir yöntem iyle m illî gelir, safi m illî hâsıla 
ve gayrisafi m illî hâsılan ın  hesaplanm ası gösterilm ektedir. Faktör gelir to p ­
lam ına yerleşiklerin dış âlem den sağladıkları faktör gelirleri eklenip, yerle­
şik o lm ayanların  ülkede kazand ık ları faktör gelirleri çıkarıld ığ ında faktör 
fiyatları ile m illî gelir bu lunm aktad ır. Tabloda yerleşiklerin faktör gelirle­
riyle yerleşik o lm ayanların  gelirleri m ahsup edilerek ‘safi dış âlem  faktör 

gelirleri’ diye tek kalem de gösterilm iştir.
M illî gelire dolaylı vergiler eklenip sübvansiyonlar çıkarıld ığ ında, piyasa 

fiyatları ile safi millî hâsılaya ulaşılır. (Tabloda sübvansiyonların çıkarıldığı 
gösterilm em iştir.) Gelir kelim esinden hâsıla kelim esine geçiş, parasal gelir 
kavram ından  ü re tim in  değeri kavram ına geçtiğim izi gösterm ektedir. Safi 
m illî hâsılaya am ortism anları ekleyince piyasa fiyatları ile gayrisafi millî 
hâsıla bulunur.
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Eğer piyasa fiyatları ile gayrisafi m illî hâsıladan  piyasa fiyatları ile gay­
risafi y u r t  içi hâsılayı b u lm ak  istersek, piyasa fiyatları ile gayrisafi m illî 
hâsılaya yerleşik o lm ayan ların  ü lkem izde kazand ığ ı fak tö r gelirlerin i ek­
leyip, yerleşik lerin  y u rt d ışında k azan d ık la rı fak tö r gelirlerin i ç ıkarırız .

İkinci tabloda üçüncü sü tunda toplam  harcam a kalem lerinden gayrisafi 
y u rt içi hâsılaya, gayrisafi m illî hâsılaya ve m illî gelire nasıl ulaşılacağı gö­
rülm ektedir.

Özel tüketim  harcamaları, yıl içinde hane h a lk ın ın  tüketim  m al ve h iz ­
m et alm alarının toplam  değeridir. T üketim  harcam alarında hanen in  tü k e­
tim  m alın ı satın  aldığı yıl esas alın ır; tüketim  m alı dayanıklı ise hane h a lk ı­
n ın  o tü k e tim  m alın ı ne kadar zam anda tükettiğ in in , ne kadar süre ku llan ­
d ığ ın ın  harcam a hesaplarında önem i yoktur. K am u tüketim i ise, devletin 
vergi gelirleriyle sunduğu kam u h izm etlerin in  değeridir (sağlık, savunm a, 
adliye, eğitim , asayiş, köy h izm etleri, belediye hizm etleri vs.).

Özel sabit sermaye harcamaları (özel sabit yatırım  harcam aları), iki 
u n su rdan  oluşur. Birincisi, firm aların  ü re tim  kapasitesini genişleten h a r­
cam alardır. İkincisi, hanelerin  ve firm aların  konut inşa harcam alarıd ır. 
K am u sabit sermaye harcamaları da keza kam u k u ru m la rın ın  ü re tim  kapa­
sitesini genişleten harcam aları ile konut inşa harcam alarıd ır. Tabloda yeni 
yatırım lar  ile yenilem e yatırım ları (yani aşm an, y ıp ranan  teçhizatı ve b in a­
ları onarm a ve hurdaya ayrılanın , y ık ılan ın  yerine yenisini koym a harca­
m aları) ayrı ayrı yazılm am ıştır. Tabloda sabit sermaye yatırım  harcam aları, 
gayrisafi o larak sunulm aktadır.

Stok, firm ala rın  veya kam u k u ru m la rın ın  elinde bu lunan  m am uller, ara 
m alları ve ham  m addelerdir. Adı üstünde: m am ul, ara m alı ve ham  m adde 
stokları, stok değişkenidir; b ir ta rih  itibariyle ölçülür, sayılır, envanteri çı­
karılır. Oysa ki bu  kısım da incelediğim iz b ü tü n  değişkenler (tüketim  harca­
m aları, hâsıla, ü re tim  kapasitesini genişleten harcam alar, konut inşaatı vs.) 
akım  değişkenidir; yani b ir zam an d ilim i içinde ölçülür. S tokları üretim , 
harcam a gibi ak ım larla ilişkilendirebilm ek için yıl içinde toplam stokların 
değişmesini ölçeriz. H er yıl sonunda ülkede stokların  toplam  değeri önceki 
yıl sonu stok değeri ile karşılaştırılarak  fark bulunur.

M al s to k la rın ın  değer top lam ı dönem  içinde artm ış  ise, fark, stok d e­
ğişm esi kalem ine p o z itif işaretle kaydedilir. Ç ünkü  yıl içinde ü re tilen  bazı 
n ih a î m allar sa tılm am ıştır. B unları da h âsılan ın  değeri içinde saym ak 
lâzım  gelir; z ira  b u n la rı ü re tm ek  için de ü re tim  fak tö r sah ip lerine gelir 
ödenm iştir.
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2. Tablo
Gayrisafi Yurt İçi Hâsıla, Gayrisafi M illî Hâsıla, Safi M illî Hâsıla, M illî Gelir

Ü retim Gelir Harcama

Tarım ve hayvancılık Ücret, maaş g e lir le ri Özel tü ke tim  harcam aları

im a la t sanayisi Kira ge lirle ri Kamu cari harcam aları (kam u tü k e tim i)
M adencilik Faiz ge lirle ri Özel sab it serm aye harcam aları

Enerji Teşebbüs ge lir le ri (kâr) Kamu sab it serm aye harcam aları
Ticaret
U laştırm a

(= te m e ttü + d a ğ ıtı lm a y a n  kârlar) Stok değişm esi

Finansal h izm e tle r Yurt İçi Faktör Gelir Toplami Toplam Yurtiçi
Serbest m eslek h izm e tle ri Harcama
Haberleşm e ( + , - )  Sah dış â lem  fa k tö r  g e lir i
Kamu h izm e tle ri + ih ra c a t

M illî Gelir -  ith a la t

Gayrisafi Yurt İçi Hâsıla (piyasa +  Vasıtalı V erg iler Gayrisafi Yurt İçi Hâsıla (piyasa

fiya tla riy le )
Safî M illî Hâsıla

f iya tla riy le )

(+ ,  —) Safi dış â lem  fa k tö r  g e lir i (piyasa fiya tla rıy la ) (+ , - )  Safî dış âlem  fa k tö r  g e lir i

Gayrisafi M illî Hâsıla (piyasa fiya tla rıy la ) +  Aşınma ve eskim e payı Gayri Safi M illî Hâsila 
(piyasa fiya tla rıy la )

-  Aşınm a ve eskim e payı (A m ortism an) Gayri Safi M illî Hâsıla
(piyasa fiya tla rıy la ) -  Aşınma ve eskim e payı

Safi M illi Hâsıla 
(piyasa fiya tla rıy la )

(A m ortism an) 

Safi M illî Hâsıla
-  Vasıtalı vergile r (piyasa fiya tla rıy la )

M illî Gelir -  Vasıtalı ve rg ile r 

M illî Gelir

Buna karşılık  dönem  içinde stoklar top lam ında azalm a olm uşsa, cari tü ­
ketim  ve yatırım  h arcam ala rın ın  b ir kısm ı bu yıl ü re tilen  hâsıladan değil, 
geçmiş yıllarda üre tilm iş m alları satarak karşılanm ıştır. Bu yılki harcama­
lardan bu  y ılk i toplam  n ihaî m al ve h izm et üretim  değerine u laşm ak için, 
geçmiş yıllarda üretilip  bu yıl satılm ış m alların  değerini, bu yılki tüketim  
ve yatırım  harcam alarından  çıkarm ak  gerekir. Stoklar azalm ışsa, erim işse, 
stok farkı negatif işaretle stok değişm esi kalem ine yazılır; tüketim  ve yatı­
rım  harcam aların ı toplarken stok azalm ası çıkarılır.

Özel tüketim  harcam aların ı, kam u cari harcam aların ı (kam u tü k e tim i­
ni), özel sabit sermaye harcam aların ı, kam u sabit sermaye harcam aların ı ve 
stok değişm esini toplayarak yu rtta  nihaî m al ve hizmetlere yapılan harca­
m alar  top lam ın ı buluruz.

Yurt içi harcam alardan  gayrisafi y u rt içi hâsılaya u laşm ak için  harcam a 
toplam ına ihraç edilen m al ve h izm etlerin  değerini eklem ek gerekir. Z ira
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bir ülkeden ihraç edilen m al ve hizm etlere yapılan harcam alar, ihraç eden 
ülkede değil, bun ları ithal eden ülkede yapılm ıştır. İhraç edilen m al ve h iz ­
metler, ihracatı yapan ülkede sa tılm am ıştır am a o ülkede ü re tild iğ inden  o 
ülkede gayrisafi y u rt içi hâsılan ın  kapsam ına girer. Bu sebeple y u rtta  yapı­
lan harcam alardan  gayrisafi y u rt içi hâsılayı hesaplam ak için, y u rt içi h a r­
cam alara ih racatın  değerini eklem ek gerekir.

Aynı sebeple y u rt içi harcam alardan  gayrisafi y u rt içi hâsılaya ulaşm ak 
için, harcam a top lam ından  ithal edilen m al ve h izm etlerin  değerini düşm ek 
gerekir. Z ira b ir ülkede yapılan harcam aların  b ir kısm ı ithal edilm iş m al ve 
hizm etlere yapıldığında, bu harcam alar y u rtta  ü retilm iş m al ve hizm etlere 
tekabül etmez.

Sonuçta, b ir ülkede özel kesim in ve kam u kesim in in  b ir yılda n ihaî m al 
ve hizm etlere yaptığı harcam alar top lam ını biliyor isek, b u n d an  ü lken in  o 
yılki gayrisafi y u rt içi hâsılasını bu lm ak  için harcam a top lam ına ülkeden o 
yıl yapılan m al ve h izm et ih racatın ın  değerin i eklemek, ve o ülkeye yapılan 
m al ve h izm et itha la tın ın  değerini ç ıkarm ak  gerekir.

Ü çüncü tabloda Türkiye C um huriyet M erkez B ankasının in terne t sayfa­
sında elektronik  veri dağıtım  sistem inde (evds) sunulan  “GSYİH- İktisadî 
Faaliyet K ollarına G öre” yani ü re tim  yöntem iyle gayrisafi y u rt içi hâsıla ve­
rileri görülm ektedir.

Ü çüncü tabloda sektörlerin n ihâi m al ve h izm et ü re tim  değerlerinde, bir 
m aliyet u n su ru  olarak bu sektörlerde işletm elerin bankalara ödediği kredi 
faizleri vardır. Oysa finans ve sigorta faaliyetleri başlığı a ltında bankaların  
h izm et gelirleri de gösterilm iştir. Bu h izm et gelirlerinin b ir kısm ı, kredi faiz 
gelirleriyle m evduat faiz ödem eleri arasındak i farktan  m eydana gelm ekte­
dir, b ir kısm ı başka hizm etlerden ald ık ları ücretlerdir. Faizde b ir tekerrü r 
so runu  vardır. 1993te Birleşmiş M illetler M illî M uhasebe Sistemi üzerinde 
çalışan istatistikçiler, b an k a la rın  k redi faiz geliri ile m evduat faiz ödem eleri 
arasındaki farktan  kaynaklanan  faiz gelirini b anka la rın  h izm et geliri o larak 
gösterm ek için b ir yöntem  geliştirdi. Yöntemde kredi faiz hadd i ile m evduat 
faiz hadd i arasında teo rik  b ir faiz hadd i tespit edilm ektedir.6 İstatistikçiler, 
bankaların  kredi faiz gelirleri ile, kredileri bu bu teorik  haddinden verseler 
kazanacakları teorik  gelir arasındaki farkı, kredi m üşterilerine bankaların  
sunduğu hizm etin bedeli saym aktadır. Teorik faiz haddiyle m evduat çarpı­
m ından  oluşan rakam la bankaların  gerçekte mevduata ödediği faiz arasın­
daki farkı, bankaların  m udilere sunduğu hizm etin  bedeli saym aktadır. Yani

6 Bu teo rik  faiz haddi, m ik ro ik tisa tta  ödünç verileb ilir fon tah lilinde  gördüğüm üz, b irb irin i ta ­
n ıyan borç verenlerle borç lanan lar aracısız yüzyüze gelse uygulanacak risksiz faiz hadd i olarak 
tasavvur edilm ektedir,



bankaların  kredi faiz hâsılatı ile, bankaların  mevduata ödedikleri faiz ödem e­
leri arasındaki fark (ki tüm üyle bankan ın  geliridir), iki kısm a ayrılm aktadır: 
kredi m üşterilerine sunulan hizm etten gelir ve m udilere sunulan hizm etten 
gelir. Üçüncü tabloda dolaylı ölçülen malî aracılık hizm etleri kalem i bunların  
toplam ıdır. Bu rakam , tüm  sektörlerin üretim  değer toplam ındaki tekerrürü  
giderm ek için çıkarılm aktadır.
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3. Tablo
Türkiye’de gayrisafi yurt içi hâsıla (üretim yötemiyle) 

(cari fiyatlarla) (milyar TL)

2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013

Tarım, orm ancılık  ve balıkçılık 64 72 79 93 104 112 116

M adencilik  ve taşocakçılığı 11 13 14 16 19 21 22

im a la t sanayisi 141 153 144 171 209 220 239

E lektrik , gaz, buhar ve ik lim le n d irm e  ü re tim  ve dağ ıtım ı 12 16 18 20 22 25 27

Su te m in i; kanalizasyon, a tık  yö n e tim i ve iy ile ş tirm e  faa liye tle ri 5 5 6 7 8 9 10

inşaat 41 45 37 46 58 62 69

Toptan ve perakende tica re t 102 115 103 120 155 168 188

U laştırm a ve depolam a 98 113 106 122 151 171 186

Konaklama ve yiyecek h izm e ti fa a liye tle ri 19 21 24 26 30 33 39

Bilgi ve ile tiş im 20 22 23 24 26 29 31

Finansve sigo rta  fa a liye tle ri 27 33 43 41 41 47 52

G ayrim enkul fa a liye tle ri 93 109 120 126 133 143 155

Meslekî, b ilim se l ve te kn ik  faa liye tle r 21 25 27 32 37 43 49

İdarî ve destek h izm e t faa liye tle ri 15 18 18 21 25 28 32

Kamu yö n e tim i ve savunm a; zo run lu  sosyal güven lik 33 36 41 46 52 61 66

Eğitim 25 28 32 37 43 49 56

insan sağlığı ve sosyal h izm e t faa liye tle ri 14 15 16 18 19 22 23

Kültür, sanat, eğlence, d in lence ve spor 2 2 2 2 3 3 3

Diğer h izm e t faa liye tle ri 10 11 11 13 15 15 16

Hane halkının işveren olarak faa liye tle ri 1 2 2 2 2 3 3

Sektörler Toplam i 754 855 864 981 1150 1263 1384

Dolaylı ö lçü len m a lî aracılık h izm e tle ri 13 15 22 19 17 22 25

Verg i-subvansiyon 102 111 110 138 165 176 203

Gayrisafi Y urt içi Hâsıla (Alıcı f iya tla riy la ) 843 951 953 1099 1298 1417 1562

Kaynak: Türkiye Cum huriyet Merkez Bankası, evds. (14.07.2014)

D ördüncü tablo, Türkiye’de harcam alar yöntemiyle gayrisafi y u rt içi 
hâsılanın hesaplanm asını gösterm ektedir. ‘Devletin n ihaî tüketim  harcam a­



ları’ ifadesi devletin b ir şey tükettiğ i şeklinde anlaşılm am alıdır; kastedilen 
devletin kam u hizm et arzı için yaptığı harcam alardır (hizm etler arz edilm ek­
le aynı zam anda tüketilir). Devletin kam u hizm eti harcam aların ın  alt kalem ­
leri personelin m aaşları ve ücretleriyle m al ve hizm et alim idir. Gayrisafi sabit 
sermaye oluşumu, gayrisafi sabit sermaye yatırım ı dem ektir. Gayrisafi, ona­
rım  ve yenilem e h arcam ala rın ın  düşülm ediğ in i ifade eder. Sabit sermaye 
kelim eleri de ü re tim  kapasitesini genişleten harcam alar ile konut inşa h a r­
cam aların ın  top lam ını kasteder.

D ördüncü tabloda kam u kesim inin  ve özel kesim in sabit sermaye h a r­
cam alarında alt kalem  o larak  görülen m akine - teçhizat ve inşaat ayırım ı, 
ü re tim  kapasitesini genişleten harcam alar ile konut inşa harcam aları ayırı­
m ına tekabül etm em ektedir. Ç ünkü inşaat kelimesi, konu tun  yanısıra fab­
rika, baraj, silo, iş hanı, yol, köprü, hava alanı, lim an, stadyum  gibi inşaat 
m ühendisliği gerektiren birçok sabit yatırım  faaliyetini kapsar. Bu saydık­
larım ızdan  konut d ışındak i diğer inşaatların  tüm ü, ü re tim  kapasitesini 
genişleten harcam adır. Bu sebeple dördüncü  tablodaki rakam lara  bakarak  
özel kesim de ve kam u kesim inde ü re tim  kapasitesini genişleten harcam alar 
ile konut inşa harcam aların ı ayırt etm ek m üm kün  değildir.
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4. Tablo
Türkiye’de gayrisafi yurt içi hâsıla (harcama yöntemiyle) 

(cari fiyatlarla) (milyar TL)

2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013

Yerleşik hane halk la rın ın  tü ke tim i 601 664 681 788 924 994 1107

D evle tin  n ihaî tü k e tim  harcam aları 108 122 140 158 181 210 236

Maaş, ücret 60 67 76 87 101 118 129

M al ve h izm e t a lım ları 48 55 64 70 80 93 107

Gayrisafi sa b it serm aye o luşum u 181 189 161 208 283 287 317

Kamu sektörü 29 37 35 43 49 55 73

M a k in e - te ç h iz a t 5 7 6 7 7 10 12

inşaat 24 30 29 37 42 45 61

Özel sektör 152 152 125 164 234 232 244

M a k in e - te ç h iz a t 93 92 80 109 158 150 164

inşaat 59 60 45 56 76 82 80

Stok değişm esi -3 18 -18 7 23 -2 4

Mal ve h izm e t ihracatı 188 227 222 233 311 373 401

M al ve h izm e t itha la tı 232 269 233 294 424 446 504

Gayrisafi y u r t iç i hâsıla 843 951 953 1099 1298 1417 1562

Kaynak: Türkiye Cum huriyet Merkez Bankası, evds. (14.07.2014)



Mi l l î  M u h a s e b e  K a v r a m l a r ı  33

Bazan tablolarda gayrisafi sermaye oluşumu  terim ine rastlanır. Gayrisafi 
sermaye oluşum u, gayrisafi sabit sermaye oluşum una stok değişm elerinin 
ilâve edilm esiyle bulunur. Yani gayrisafi sermaye oluşum u (gayrisafi yatı­
rım ), üç un su r içerir: (1) ü re tim  kapasitesini genişleten harcam alar, (2) ko ­
nu t inşası, (3) stok değişmesi. Stok değişm esi dördüncü  tabloda görüldüğü 
gibi pozitif veya negatif rakam  olabildiğinden gayrisafi sermaye oluşum u, 
gayrisafi sabit sermaye oluşum undan  büyük de olabilir, küçük  de olabilir.

5. Tablo
Gelir yöntemiyle gayrisafi yurt içi hâsıla (cari fiyatlarla) (milyar TL)

Gayrisafi y u r t içi 

hâsıla

Ü retim  ve ith a la t 

vergile ri

Sübvansiyonlar

(eksi)

Sabit sermaye 

tü ke tim i
Işgucu ödem eleri İş le tm e a rtığ ı

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 32 130 239

2006 576 102 1 36 151 289

Kaynak: Türkiye İstatistik Kurumu. (08.06.2014)

Beşinci tabloda gelir yöntem iyle gayrisafi y u rt içi hâsıla hesaplam a gö­
rü lm ektedir. Türkiye İsta tistik  K urum unun  gelir yöntem iyle gayrisafi y u rt 
içi hâsıla tablosu, işgücü ödem eleri, işletm e artığı, sabit sermaye tüketim i 
(yani sabit serm ayenin aşınm a yıpranm a payı -  am ortism anlar), sübvansi­
yonlar ve ü re tim  ve ithalat vergileri (dolaylı vergiler) istatistik leri sunm ak­
tadır. İşgücü ödem eleri (ücret ve m aaş ödemeleri) d ışındaki faktör gelirleri 
işletm e artığ ı adı a ltında b ir tek rakam la tem sil edilm ektedir. B unun sebebi, 
kendi ü re tim  araçların ı ku llanarak  kendi hesabına çalışan ların  ve ücretsiz 
aile işçilerin in  gelirlerini işgücü geliri, kâr geliri, k ira  geliri ve faiz geliri 
şeklinde ay rıştırm an ın  zorluğudur.
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6. Tablo
Dört ülkede harcamaların gayrisafi yurt içi hâsılada payı (yüzde)

2007 2008 2009 2010 2011

Fert başına GSYİH (dolar) 17147 18090 15928 15943 17569

Özel tü ke tim 62 63 62 62 62

Kamu h izm e t tü ke tim i 17 20 20 17 16

Letonya Gayrisafi sermaye o luşum u 40 31 20 22 26

Gayrisafi sab it serm aye o luşum u 34 29 21 20 22

M al h izm e t ihracatı 42 43 44 54 59

M al h izm e t itha la tı 62 56 45 55 63

Fert başına GSYİH (dolar) 10802 11972 13067 13978 14609

Özel tü ke tim 83 84 79 80 80

Kamu h izm e t tü ke tim i 15 15 14 14 14

Lübnan Gayrisafi serm aye o luşum u 28 30 35 34 33

Gayrisafi sab it serm aye o luşum u 27 29 33 34 32

M al h izm e t ihracatı 23 24 21 22 24

M al h izm e t itha latı 48 53 48 50 50

Fert başına GSYİH (dolar) 16743 20276 18860 19940 21246

Özel tü ke tim 50 47 53 50 48

Kamu h izm e t tü ke tim i 17 18 21 19 18

Rusya Gayrisafi sermaye o luşum u 24 26 19 23 25

Gayrisafi sab it serm aye o luşum u 21 22 22 22 21

M al h izm e t ihracatı 30 31 28 30 31

M al h izm e t itha la tı 22 22 20 22 22

Fert başına GSYİH (dolar) 13939 15058 14455 15830 17110

Özel tü ke tim 71 70 71 72 71

Kamu h izm e t tü ke tim i 13 13 15 14 14

Türkiye Gayrisafi serm aye o luşum u 21 22 15 20 24

G ayrisafi sab it serm aye o luşum u 22 20 17 19 22

M al h izm e t ihracatı 22 24 23 21 24

M al h izm e t itha la tı 27 28 24 27 33

Kaynak: D ünya Bankası. W orld Developm ent Indicators. (30.01.2012)

Açıklama: Fert başına gayrisafi yurt içi hâsıla rakam ları satın alm a gücü paritesiyle dolara 

çevrilm iştir.

A ltıncı tablo D ünya Bankası verilerinden yararlanarak  tertip lenm iştir. 
Türkiye’de ve fert başına gayrisafi y u rt içi hâsılası çok farklı olm ayan üç ü l­
kede (Letonya, Lübnan ve Rusya’da) 2007-2011 y ılla rında özel tüketim  h a r­
cam aların ın , kam u tüketim  harcam aların ın , gayrisafi sermaye oluşum u­
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nun  ve b u n u n  alt kalem i o larak gayrisafi sabit sermaye o luşum unun, m al ve 
h izm et ih racatın ın , m al ve h izm et ithala tın ın  gayrisafi y u rt içi hâsılaya yüz­
de o ran la rı verilm iştir. Bu ülkelerin  fert başına gayrisafi y u rt içi hâsılaları 
da gösterilm iştir. Özel tüketim  harcam aların ın  payını, kam u tüketim  h a r­
cam aları payını, gayrisafi sermaye oluşum  payını, m al ve h izm et ihracat 
payını toplayıp m al ve h izm et ithala tın ın  payını ç ıkarınca yüzde 100 (veya 
yüzde 100e yak ın  bir rakam ) bu lunm aktadır. D ünya Bankası özel sektör ya­
tırım la rı ile kam u sektör yatırım ları için ayrı ayrı istatistik ler sunm am ak­
tadır, onun için özel yatırım larla  kam u kesim i yatırım ları toplu verilm iştir. 
Tabloda gayrisafi sermaye oluşum  payları ile gayrisafi sabit sermaye oluşum  
payları arasındaki fark, stok değişm esidir. Gayrisafi sermaye oluşum u gay­
risafi sabit sermaye o luşum undan büyük ise ülkede m al stokları a rtm ıştır; 
aksi hâlde m al stokları azalm ıştır. Letonya’da ve Rusya’da 2007, 2008, 2010 
ve 2011de stoklar b irikm iş; 2009da stoklar azalm ıştır. Türkiye’de 2007de 
ve 2009da stoklar azalm ış, diğer y ıllar stoklar artm ıştır. Rusya haricinde 
diğer üç ülkede ithalat ihracatı aşm aktadır. Lübnan’da özel tü k etim in  payı 
diğer ülkelerden bariz  ölçüde daha yüksektir. Bu Lübnan’ın tablodaki diğer 
ülkelerden fert başına gelir b ak ım ından  daha yoksul olm asına bağlanabilir. 
Rusya’da özel tü k e tim in  gayrisafi y u rt içi hâsılada payının  düşüklüğü de 
dikkati çekm ektedir.

2 .4 Reel gay risafi y u r t  içi hâsıla

C ari piyasa fiyatları ile derlenen gayrisafi y u rt içi hâsıla rakam ları a r t­
tığ ında b u n u n  ne ölçüde ü re tim  artışından , ne ölçüde fiyat a rtış ın d an  kay­
naklandığ ı belli değildir. Meselâ üçüncü tabloda T ürkiye’de 2009da gayri­
safi y u rt içi a rtm ış  görünm ektedir. Oysa ki o yıl birçok sektörde üreticiler 
satış m ik ta rla rın ın  azaldığını gözledi.

C ari fiyatlarla bu lunan  gayrisafi y u rt içi hâsıla rakam larında fiyat a rtış ı­
n ın  etk isin i giderm ek için gayrisafi y u rt içi hâsıla geçmiş b ir y ılın  fiyatları 
ile hesaplanır. M aksat, gayrisafi y u rt içi hâsıladaki n ihaî m al ve h izm et­
lerden ü retilen  m ik tarlardak i değişm eyi fiyat değişm elerinin etk isinden 
a r ın d ıra rak  izlem ektir. Temel yıl denilen b ir y ılın  fiyatları ile hesaplanan 
gayrisafi y u rt içi hâsıla rakam larına  sabit fiyatlarla  gayrisafi y u r t içi hâsıla 
veya reel gayrisafi y u r t içi hâsıla denir. C ari fiyatlarla hesaplanan gayrisafi 
y u rt içi hâsılayı reel gayrisafi y u rt içi hâsıladan ayırt etm ek için, birincisine 
nom inal gayrisafi y u r t içi hâsıla dendiği olur. Reel gayrisafi y u rt içi hâsıla 
rakam ları verilirken temel yılı belirtilir.
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Toplama işlem ini sigm a (Z) harfi ile, y  y ılında x  m alın ın  veya h izm etin  
fiyatını p * ile, y  y ılında x  m alından  veya hizm etinden  üretilen  m ik ta rı Qî 
ile gösterir isek, cari fiyatlarla  hesaplanan gayrisafi y u rt içi hâsılayı hesapla­
m a form ülü 'ZPy Qy olur. Temel yılı z  harfiyle tem sil edersek, y  y ılında gay­
risafi y u rt içi hâsılayı z  yılı fiyatlarıyla  hesaplam anın  form ülü olur.
Ö rneğin  2000 fiyatları ile 2005 gayrisafi y u rt içi hâsılası Z P 2000 QX2oos şeklinde 
hesaplanır. Keza 2000 fiyatları ile 2006 gayrisafi y u rt içi hâsılası Z P 2000 QX2oo6 

şeklinde hesaplanır. Bu iki rakam  karşılaştırıld ığ ında, fark 2005den 2006ya 
nihaî m al ve h izm et ü re tim  m ik ta rla rındak i değişm eyi yansıtır.

Yedinci tablo basit b ir örnekle bu hesaplam aların  m antığ ın ı gösterm ek­
tedir.

Ö rnekte 2005te nom inal gayrisafi y u rt içi hâsıla 116 TL, 2010da 206 
TLdir. 2005 fiyatlariyle 2010 gayrisafi y u rt içi hâsıla, 174 TLdir. N om inal 
gayrisafi y u rt içi hâsıla 2005ten 2010a yüzde 78 artm ıştır. Buna m ukabil, 
gayrisafi y u rt içi hâsıla 2005ten 2010a reel olarak yüzde 50 artm ıştır.

7. Tablo
Nominal ve reel gayrisafi yurt içi hâsıla hesaplamasına sayısal örnek

Mal

(1)

2005 yılı 

ü re tim  

m ik ta rla rı

2005 yılı 

fiya tla rı

2005 ü re tim  

değerleri

2010 yılı 

ü re tim  

m ik ta rla rı

2010 y ılında 

fiy a tla r

2010 ü re tim  

değerleri

2005 

fiya tla r iy le  

2010 ü re tim  

değeri

A 2 12 TL 24 TL 3 15 TL 45 TL 36 TL

B 1 18 TL 18 TL 2 20 TL 4 0  TL 36 TL

c 4 8 TL 32 TL 4 9  TL 36 TL 32 TL

D 3 14 TL 42 TL 5 17 TL 85 TL 70 TL

116TL 206 TL 174 TL
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8. Tablo
Türkiye’de gayrisafi yurt içi hâsıla (üretim yötemiyle) 

(sabit 1998 fiyatları ile) (milyar TL)

2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013

Tarım, o rm ancılık  ve balıkçılık 9 9 10 10 11 11 11

M adencilik  ve taşocakçılığı 1 1 1 1 1 1 1

im a la t sanayisi 24 24 22 25 28 28 29

E lektrik , gaz, buhar ve ik lim le n d irm e  ü re tim  ve dağ ıtım ı 2 2 2 2 2 2 2

Su te m in i; kanalizasyon, a tık  yö n e tim i ve iy ile ş tirm e  faa liye tle ri 0 0 0 0 0 0

inşaat 7 6 5 6 7 7 7

Toptan ve perakende tica re t 13 13 12 13 15 15 16

U laştırm a ve depolam a 13 13 12 13 14 15 15

Konaklama ve yiyecek h izm e ti fa a liye tle ri 2 2 2 2 2 2 2

B ilg i ve ile tiş im 2 2 2 3 3 3 3

Finans ve s igo rta  fa a liye tle ri 10 11 12 13 14 14 16

G ayrim enkul fa a liye tle ri 5 5 5 5 5 6 6

M eslekî, b ilim se l ve te kn ik  faa liye tle r 2 2 2 2 3 3 3

İdarî ve destek h izm e t faa liye tle ri 2 2 2 2 2 2 2

Kamu yö n e tim i ve savunm a; zo run lu  sosyal güven lik 3 3 3 3 3 3 4

Eğitim 2 2 2 2 2 2 2

insan sağlığı ve sosyal h izm e t faa liye tle ri 1 1 1 1 1 1 1

Kültür, sanat, eğlence, d in lence ve spor 0 0 0 0 0 0 0

Diğer h izm e t fa a liye tle ri 1 1 1 1 1 1 1

Hane halk ın ın  işveren o larak fa a liye tle ri 0 0 0 0 0 0 0

Sektörler Toplam i 99 100 97 105 115 117 123

Dolaylı ö lçü len m a lî aracılık h izm e tle ri 6 7 7 8 9 10 11

Verg i-sübvansiyon 9 9 8 9 10 10 10

Gayrisafi Y urt içi Hâsıla (Alıcı f iya tla riy la ) 101 102 97 106 115 118 122

Kaynak: Türkiye Cum huriyet Merkez Bankası, evds. (14.07.2014)

Sekizinci tabloda Türkiye’de 2007-2010 y ılla rında gayrisafi y u rt içi 
hâsıla ve sektörlerde ü re tim  m ik ta rları sabit 1998 fiyatları ile gösterilm ekte­
dir. Bunu üçüncü tablo ile karşılaştırınca, cari piyasa fiyatları ile harcam a­
lardaki ve gayrisafi y u rt içi hâsıla rakam larındak i artış ın  gerçek harcam a ve 
ü re tim  artış ın ı gösterm ediği ortaya çıkm aktadır.
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2.5 Kullanılabilir gelir

İk tisatçılar hane ha lk ın ın  tüketim  ve ta sa rru f davran ışın ı izlem ek ister. 
H ane ha lk ın ın  gelirinden tüketim  harcam alarına ayırdığı payın  a rttığ ın ı 
m ı azaldığını m ı anlam ak için hane halk ın ın  eline fiilen  geçen parasal geliri 
b ilm ek gerekir. Buna kullanılabilir gelir denm ektedir. H esaplanm asını in ­
celeyelim.

K ullan ılab ilir geliri hesaplam aya yerleşik lerin  ü re tim  fak tö r gelirle­
rinden  (m illî gelirden) başlam ak gerekir. Ü re tim  fak tö rlerinden  b ir kısm ı 
hane halk ı kesim ine a ittir; ü re tim  fak tör ge lirlerin in  b ir k ısm ı hane h a l­
k ın ın  parasal g e lirin in  b ir k ısm ın ı teşkil eder. K ullan ılab ilir geliri bu lm ak  
için m illî gelirden, firm ala rın  k â rın d an  devlete ödediği k u ru m la r vergisi 
düşülür. K u ru m lar vergisi, devletin  firm a kâr gelirinden  ald ığı gelir ver­
gisidir.

Sonra, kalan  m eblağdan dağıtılm ayan kârlar çıkarılır. F irm alarda kâr 
geliri tüm üyle tem ettü  şeklinde hissedarlara dağıtılm az. F irm aların  dağıt- 
m ayıp alıkoyduğu kârlara dağıtılm ayan k âr denir.

Kalan m eblağdan sosyal güvenlik kesin tileri çıkarılır. Z ira sosyal gü ­
venlik kesintileri (prim ler) kanun  zoruyla ödenir. Oysa ku llan ılab ilir geliri 
hesaplam akta m aksat, hane h a lk ın ın  kendi iradeleriyle tüketim  harcam ala­
rında kullanabilecekleri ve ta sa rru f edebilecekleri geliri bulm aktır.

Kalan m eblağa devletin hane halk ına yaptığı transferler eklenir.
T ransfer, devletin  hane h a lk ın a  ve firm ala ra  fak tö r k u llan ım ı ile 

alâkası o lm ayan ödem eleridir. D evletin  hane h a lk ın a  yaptığ ı transferlerin  
başlıcaları em ekli m aaşları, dü şü k  gelirli hane h a lk ın a  yard ım lar, devletin  
aile yard ım ları, karşılıksız  öğrenci bu rslarıd ır. D evletin  firm ala ra  yap tı­
ğı transfer, sübvansiyondur; devletin  firm ala ra  herhang i b ir am açla para 
ak tarm ası veya firm ad an  bazı kam u h izm etle rin in  bedelin i alm am asıdır. 
Sübvansiyonlar da hane h a lk ın a  tah ak k u k  eden fak tör gelirlerine dolaylı 
katk ıd ır.

B unlara ilâveten devletin yaptığı transferler içinde hane ha lk ın ın  devlet 
bonolarından  ve tahvillerinden kazandığı faiz gelirleri de yer alır. İktisat 
teorisine gore faiz, sermaye faktör sah iplerin in  geliridir; am a ik tisatçılar 
devletin borçları için ödediği faizi sermaye fak törünü  ku llan m an ın  bedeli 
addetm ez.7 O nun için hane halk ın ın  veya firm anın  devlet tahvilinden, bono­
sundan kazandığı faiz geliri devletin transferleri arasında sayılır.

7 D evletlerin  bazan yatırım  yerine cari harcam a yapm ak için borçlanm ası kam u borç faiz ödem e­
lerin in  serm aye faktör geliri sayılm am asını açıklayabilir.
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Neticede hane halk ın ın  kullanılabilir gelirini hesaplarken emekli m aaş­
ları, düşük gelirlilere yardım lar, devletin aile yardım ları, karşılıksız öğrenci 
bursları ve hane halk ın ın  devletin borç senetlerinden tem in ettiği faiz geliri, 
hesaba eklenir.

Bu işlemler sonunda bulunan rakam a kişisel gelir denm ektedir. Bu terim de 
kişisel kelimesi bireysel anlam ına gelmemektedir, kişisel geliri kazanan birim  
hanehalkıdır.

Kişisel gelirden gelir ve servet vergileri çıkarılınca hane halk ın ın  kullanı­
labilir geliri elde edilir.

Hane halk ın ın  kullanılabilir gelirleri, serbestçe tüketim e ve tasarrufa tah ­
sis edebildikleri gelirdir. Hane halkının tüketim  oranı, tüketim  harcam aları­
n ın  kullanılabilir gelire oranıdır; hane halkının tasarruf oranı, yaptığı tasar­
ru fu n  kullan ılab ilir gelire oranıdır.

Bu işlem ler form ülle şöyle gösterilebilir:
Millî gelir (faktör gelirleri toplamı) -  Kurumlar Vergisi -  dağıtılmayan kârlar
-  sosyal güvenlik kesintileri (ödentileri) + transfer ödemeleri = kişisel gelir.
Kişisel gelir -  gelir ve servet vergileri = kullanılabilir gelir.

2.6 Gayrisafi yurt içi hâsıla ve refah

Reel gayrisafi y u rt içi hâsıla artışı top lum un tüketim de ve yatırım da ku l­
lanabileceği tüketim  ve yatırım  m alların ın  ve h izm etlerin in  sabit fiyatlarla 
toplam  değer artış ın ı gösterir. A ncak reel gayrisafi y u rt içi hâsıla artışı refa­
h ın  a rttığ ın a  delil olmayabilir.

Bir ülkede reel gayrisafi y u rt içi hâsıla artış  o ran ı nüfus artış  o ran ından  
düşük  ise, tüketim de ve yatırım da kullanabilecek m alların  - h izm etlerin  
kişi başına değeri azalır. Bu sebeple refah artışı hakk ında b ir şey söyleyebil­
m ek için, her yıl sabit fiyatlarla gayrisafi y u rt içi hâsılayı nüfusa bölerek kişi 
başına sabit fiyatlarla gayrisafi y u rt içi hâsılan ın  seyrin i izlem ek gerekir.

Ü lkelerin fert başına gayrisafi y u rt içi hâsılaların ı karşılaştırabilm ek 
için, ulusal para birim leriyle derlenen fert başına gayrisafi y u rt içi hâsıla ra ­
kam ların ı o rtak  b ir para b irim ine dönüştü rm ek  gerekir. Bu işte ku llan ılan  
para b irim i ABD dolarıdır. A ncak dolar cinsinden fert başına gayrisafi y u rt 
içi hâsıla kıyaslam asında dolar k ü ründe değişm e sorun  çıkarır. Ç ünkü d ö ­
viz k u ru n u n  değişmesi, fert başına gayrisafi y u rt içi hâsılan ın  dolar değeri­
ni etkiler. Bir ülkede ulusal p a ran ın  dolar k u ru n u n  (dolar fiyatının) artm ası 
o ülkede fert başına gayrisafi y u rt içi hâsılayı dolar cinsinden azaltır. K urun 
azalm ası fert başına gayrisafi y u rt içi hâsılayı dolar olarak artırır.



Ülkeler arası fert başına gayrisafi y u rt içi hâsıla karşılaştırm ası ya­
pabilm ek için çok sayıda u luslar arası ö rgü tün  katıld ığ ı U luslararası 
K arşılaştırm a Program ı her yıl her ü lkenin  ulusal parası için teorik  bir 
dolar k u ru  (‘satın  alm a gücü par itesi’) hesaplayıp yayım lam aktadır. Türk 
L irasının satın  alm a gücü paritesi, Türkiye’de belirli b ir m al h izm et küm e­
si satın  alabilecek b ir TL m eblağı, ABDde aynı m al h izm et küm esini satın 
alabilecek tu tard a  dolara çevirecek TL/dolar o ranıdır. Satın alm a gücü p a­
ritesi piyasa k u r değişm esinden etkilenm ez. Satın alm a gücü paritesi ABD 
do ların ın  ABDde m al h izm et satın  alm a gücü ile diğer ülkede ulusal para­
n ın  m al h izm et satın alm a gücünün karşılaştırm asından  ortaya çıkm akta­
dır. Dünya Bankası verilerinde 2012de Türkiye’de fert başına gayrisafi y u rt 
içi hâsıla cari kurla 10660 dolar, satın alm a gücü paritesiyle 18186 dolar; 
İran ’da fert başına gayrisafi y u rt içi hâsıla cari kurla 6578 dolar, satın  alm a 
gücü paritesiyle 16517 dolar idi. Piyasa kurları ile dolara çevrilen rakam lara 
göre Türkiye’de fert başına gayrisafi y u rt içi hâsıla İran ’d ak in in  1.6 katı idi; 
satın  alm a gücü paritesiyle dolara çevirilm iş fert başına gayrisafi y u rt içi 
hâsılalarda Türkiye’n in  rakam ı İran ’dak in in  1.1 katı idi. İk inci oran  refah 
karşılaştırm asında gerçeği daha iyi yansıtır.

Fert başına gayrisafi y u rt içi hâsılayı refah ölçüsü olarak ku llanm ak ta  bu 
ölçünün hesaplanışından kaynaklanan  so run lar da var.

Gayrisafi y u rt içi hâsılaya piyasada satm ak üzere yapılm ayan üretim  
dâh il değildir. Evde yapılan geçim lik üretim , sosyal yardım laşm a faaliyet­
leri, sivil toplum  örgü tlerin in  kâr am acı gütm eyen faaliyetleri toplum da 
refaha katk ı yapar. A m a b un lar gayrisafi y u rt içi hâsıla hesabına katılm az.

Öte yandan gayrisafi y u rt içi hâsılaya dâhil edilen bazı faaliyetlerin ger­
çekten refaha katkı yapıp yapm adığı tartışılabilir. Tüketiciye gerçek m alûm at 
vermeyen reklam  üretim i, sigara gibi sağlığa zararlı olduğu bilinen m alların  
üretim i, silâh ü re tim i bun lara örnektir. Meselâ ruhsatsız ateşli silâh taşım a­
n ın  serbest olduğu b ir ülkede ateşli silâh üretim i ve satışları, silâhlı saldırılar 
ve silâhların  yol açtığı kazalar ile bağlantılı sağlık hizm etleri, adliye h izm et­
leri, ceza infaz h izm etleri gayrisafi y u rt içi hâsılada yer alır; am a bu m al ve 
hizm et ü re tim in in  refah göstergesi sayılıp sayılmayacağı tartışılabilir.

N ihaî m al ve h izm etlerin  ü re tim inde tabiat varlık ların ın  tükenm esi, 
gayrisafi y u rt içi hâsılada hesaba katılm am aktadır. Havayı suyu kirleterek, 
ekolojik sistem leri tah rip  ederek üretilen  n ihaî m alların  h izm etlerin  değeri 
gayrisafi y u rt içi hâsılaya dâhil edilm ekte, am a bu ü re tim in  olum suz etk ile­
ri m aliyet o larak hesaba katılm am aktad ır. Safi y u rt içi hâsılayı hesaplarken 
sabit serm ayedeki aşınm a ve y ıpranm a göz önünde bu lunduru lm asına  k a r­
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şılık ekilen top rak la rın  verim inde, o rm anlarda, denizlerde balık  stok ların ­
da gerçekleşen tükenm enin  m illî m uhasebede kaale alınm am ası çelişkidir. 
Çevreci ik tisatçılar gayrisafi y u rt içi hâsıla hesaplam asına tab iatın  y ıp ran ­
m asını katm ağa çalışm aktadır. Bu çabalara rağm en dünyada s tan d art gay­
risafi y u rt içi hâsıla hesaplam asına tabiî kaynakların  yıpratılm ası, tüketil­
mesi katılm am aktadır.

B unlara ilâve olarak her ülkede tespit edilem ediği için gayrisafi y u rt içi 
hâsıla hesaplam asına girm eyen kayıt dışı faaliyetler vardır. İk tisadî faaliyet­
lerin  kayıt d ışında tu tu lm asında başlıca saik, vergi ödem em ek ve zorunlu  
sosyal sigorta prim leri ödem em ektir. Bazı ülkelerde bu faaliyetlerin gayri­
safi y u rt içi hâsılaya o ran ın ın  yüksek olduğu tah m in  edilm ektedir.

Fert başına gayrisafi y u rt içi hâsıla rakam ları gelirin toplum  içinde nasıl 
dağıld ığ ını gösterm ez. Fert başına gayrisafi y u rt içi hâsılası aynı düzeyde 
olan iki ülkeden b irinde kullan ılab ilir gelir hanehalk ı arasında eşit dağıl­
m akta, İkincisinde gelirin büyük kısm ı sayısal o larak küçük  b ir azınlığın 
eline geçmekte ise, b irincisinde genel refahın İkincisinden daha yüksek ola­
cağı aşikârdır.

N ihayet gayrisafi y u rt içi hâsıla ve fert başına gayrisafi y u rt içi hâsıla 
rakam ları, hâsılayı ü re ten lerin  çalışm a şartla rı hakk ında fik ir verm em ekte­
dir. Hâsıla, işçileri daha uzun  m esailerde çalıştırarak , daha hızlı b ir tem po­
da ça lıştırarak  a rtırılab ilir; hâsıla artışı em niyet tedbirlerin i ihm al ederek iş 
yeri kazaların ı a rtırm a  bahasına gerçekleştirilebilir. G ayrisafi y u rt içi hâsıla 
rakam ları, ü re tim in  toplum sal m aliyetini, in san ların  hayatların ı nasıl e tk i­
lediğini göstermez.

Bütün bu sorun lara rağm en fert başına gayrisafi y u rt içi hâsıla, toplum - 
ların  re fah ların ı karşılaştırm akta ve refah a rtış ın ı izlem ekte en çok ku lla­
nılan  ölçüdür.

2.7 Fiyat endeksleri

H âsıladaki dalgalanm aları azaltm ak, istihdam ı ve gelirleri is tik rara  ka­
vu ştu rm ak  için uygulanabilecek politikalar bazan fiyatlar genel düzeyinde 
sürekli artışa  yol açabilm ektedir. Buna sebebiyet verm em ek için fiyat istik­
ra rın ı gözetm ek gerekir. Fiyatlar genel seviyesindeki değişm eyi izleyebil­
m ek için bunu ölçebilm ek gerekir.

Fiyat artış  o ran ın ı izleyenler, devleti yönetenlerden ve ik tisatçılardan  
ibaret değildir. Vadeli ödem esi olan sözleşme yapanlar, ya da ödem elerin 
zam ana yayıldığı sözleşme yapanlar (borç sözleşmeleri, ücret sözleşmeleri,
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kira  sözleşmeleri yapanlar) p a ran ın  satın alm a gücünün  ne o randa değiş­
m ekte o lduğunu bilm ek ister.

Çok sayıda fiyatın artış ın ı ölçebilm ek için fiyatların  o rtalam asın ı alm ak 
gerekir. A ncak b ir tarih te  çok sayıda mal ve h izm et fiyat o rtalam asın ı b u l­
m anın  kendi başına b ir an lam ı yoktur. Ö rneğin  “2000 y ılında Van k en tin ­
de en çok tüketilen  1000 m alın  fiyatın ın  ortalam ası 78 TL id i” cüm lesi işe 
yarar b ir bilgi içermez. Buna karşılık  “Van kentinde en çok tüketilen  1000 
m alın  fiyat o rtalam ası 2000 y ılından  2001 yılına yüzde 20 a r ttı” cüm lesi işe 
yarar b ir m alûm at içerir.

Bu sebeple fiyat o rtalam aları endeks şeklinde yayım lanır; yani ilk yılın  
ortalam asın ı yüze eşitleyerek ondan  sonraki y ılların  fiyat o rtalam aları ilk 
y ılınk ine oranlayarak yayım lanır. Ö rneğin  2000de b ir kentte belirli m alla­
rın  hesaplanan fiyat o rtalam ası 78 TL, 2001de aynı m allarla hesaplanan or­
talam a 95 TL, 2002de hesaplanan o rtalam a 106 TL oldu ise 2000 y ılın ın  en­
deksi 100 olur; 2001 endeksi 122 (=95/78 x 100), 2002 endeksi 136 (=106/78 
x 100) olur. Bu endeks dizisinde 2000 yılına ‘tem el y ıl’ denir.

Farklı m al ve h izm et küm eleri kapsayan farklı endeksler geliştirilm iş­
tir. Genel fiyat enflasyonunu ölçm ekte en yaygın kullan ılan  endeks Tüketici 
Fiyatları Endeksidir (TÜFE). Bu endekste, hane ha lk ın ın  tüketim  harcam a­
sı yaptığı n ihaî m allar ve h izm etler perakende satış fiyatların ın  seyri izlenir. 
Bu endekste ithal tüketim  m alları da vardır. TÜFE genel an lam ı ile hayat 
pahalılığ ın ı ölçer. Toplu sözleşme pazarlık larında, asgari ücret tespitinde 
kullanılır.

Başka b ir fiyat endeksi Toptan Eşya Fiyatları Endeksidir (TEFE). Bu en­
deks ülkede üretilen  m alların  ortalam a peşin  top tan  satış fiyat değişm eleri­
n i izlemeye yarar. Fiyatlara dolaylı vergiler (satış vergileri) dâhild ir. Toptan 
Eşya Fiyatları Endeksinin Tüketici Fiyatları Endeksinden farkı, TEFEnin 
tüketim  m alları yanısıra yatırım  m alların ı ve girdi olarak ku llan ılan  m al­
ları (ham  m addeler, ara m alları) da kapsam asıdır. TEFEde hizm et fiyatları 
yoktur, çünkü  hizm etlerin  top tan  satışı olm az. TEFEde ithal m allar yoktur. 
Toptan Eşya Fiyatları Endeksin in  Tüketici F iyatları Endeksinden başka bir 
farkı TEFEde hesaba katılan  fiyatlarda perakende ticaret yapan ların  kârları 
yoktur.

Üretici F iyatları Endeksi (ÜFE) ü reticilerin  ü re ttik leri m alları ilk  el sa­
tış fiyatların ın  endeksidir. K atm a Değer Vergisi ve diğer dolaylı vergiler 
ÜFEdeki fiyatlara dâh il değildir. Tarım sal ü rü n le rin  üretici fiyatları “ü re ti­
cin in  eline geçen fiyat” diye isim lendirilir. ÜFE ülkede ü re tim  m aliyetleri­
n in  a rtış ın ı izlem ekte işe yarar.
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Bu endekslerin kapsadığı m al ve hizm etler b irb irin i tam  tu tm am akla b ir­
likte, iktisatçılar bir dönem de TÜFE artış o ranı ile TEFE ve ÜFE artış o ran­
ların ı kıyaslayarak fiyatlar genel düzey yükselm esinin sebepleri üzerine fik ir 
yürü tür. Ö rneğin  belirli b ir dönem de TÜFE artış o ranı bariz ölçüde TEFE 
veya ÜFE artış o ran ların ı aşarsa, piyasada tüketici fiyat artış ların ın  talep 
baskısından, harcam aların  çoğalm asından ileri geldiği; maliyet artış la rın ­
dan kaynaklanm adığı ileri sürülebilir. Tersine, bir zam an aralığ ında TEFE 
ve ÜFE artış o ranı TÜFE artış o ran ın ı aştığında, faktör m aliyetlerinin mal 
ve hizm et fiyatlarından daha büyük oranda arttığ ına  hükm edilebilir.

2.8 Fiyat endeks ağırlıklandırma yöntemleri

Fiyat endeksi hesaplarken göz önünde b u lunduru lan  m al ve h izm et k ü ­
m esinde b irim  fiyatların  basit aritm etik  o rtalam asın ı esas alm ak isabetli 
değildir. Ç ünkü endeksi derleyenler için de, ku llanan lar için de tüm  m al­
ların  ve h izm etlerin  önem i aynı değildir. Ö rneğin  TÜFEyi hesaplarken bir 
paket dam la sakızı ile b ir som un ekm ek fiyatını, tiyatroda koltuk  bilet fiyatı 
ile belediye otobüs bilet fiyatını aynı ağırlıkla dâh il etm ek anlam lı değildir. 
Endeksin anlam lı olm ası için, ortalam ayı hesaplarken m al ve h izm etlerin  
nispî önem ini yansıtan  ağ ırlık lar ku llanm ak  icap eder. İstatistik  ku ru m u  bu 
m ülâhaza ile, TÜFEyi hesaplam aya başladığı yıl tertiplediği anketle hane 
halkı h arcam aların ın  m al ve h izm et b ileşim ini tespit eder. Bu harcam a bile­
şim indeki m ik ta rla r TÜ FEnin hesaplanm asında her fiyatın ağırlığını teşkil 
eder. Temel yılı takip  eden her yıl piyasada gözlenen fiyatlar aynı ağırlık lar­
la çarpılır; bu lunan  fiyat o rtalam ası rakam ı tem el y ılın  rakam ına bölünür; 
sonra 100 ile çarpılır. Böylece endeks oluşur.

Bu yöntem le hesaplanan endekse temel yıl ağırlıklı endeks denir. Bu en­
dekse Laspeyres endeksi de denm ektedir.

P fiyat, Q ağırlık  (m iktar) o lm ak üzere, i cari yıl, 0 temel yıl olm ak üzere 
P*o tem el yılda x m alın ın  fiyatı, P* cari yılda x  m alın ın  fiyatı, Q„ tem el yılda 
x  m alın ın  ağırlığı olm ak üzere, i y ılın ın  fiyat endeksin in  form ülü

jcioo olur. Ö rneğin  1996 tem el yıl o lm ak üzere 2001 y ılın ın  endeksi 

.xıoo olacaktır.
Z P X, 9 9 6  Q

X

Laspeyres endeksinin  b ir sakıncası vardır. Zam an içinde tüketicilerin  
harcam a bileşim i değiştikçe, tem el yıl ağırlık ları tüketicilerin  harcam a 
davranışın ı tem sil etm ekten uzaklaşır. Bu d u rum da endeksin yararı azalır.
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O nun için, tem el yıl ağırlıklı endeks yayım layan istatistik  k u ru m la n  belirli 
aralık larla yeni bir ağ ırlık lar küm esi tespit ederek yeni b ir tem el y ıldan iti­
baren yeni endeks dizisi yayımlar.

Endekslerde kullanılan  ağırlıkların zam anla geçerliğini yitirm e sorunu­
nu çözmek için alm aşık bir endeks hesaplam a yöntem i geliştirilm iştir. Bunda 
her yılın  fiyat endeksi hesaplanırken o yılın  (cari yılın) ağırlıkları kullanılır. 
Buna cari yıl ağırlıklı endeks, ya da Paasche endeksi denm ektedir.

P fiyat, Q ağırlık  (m iktar) olm ak üzere, i cari yıl, 0 temel yıl olm ak üzere 
Px0 tem el yılda x  m alın ın  fiyatı, P* cari yılda x  m alın ın  fiyatı, Q* cari yılda 
x  m alın ın  ağırlığı o lm ak üzere, form ülü

Z p *Q-
e =  ^ — _ _ x ı o o  olur. Ö rneğin  1996 temel yıl o lm ak üzere 2001 y ılın ın  endeksi

2- P o i
T  Px O x2001 ^  2001 _ ı *.£=_£_— _ — xıoo olacaktır.
y  P o*-> r  1996 v  2001x

Paasche endeksinde her yıl ağ ırlık lar değişm ektedir. Bu da cari yıl ağ ır­
lık lı fiyat endeksinin  zaafıdır: endeksteki değişm enin ne ölçüde fiyat a r tış ­
ların ı, ne ölçüde ağırlık lardaki değişm eyi yansıttığ ı anlaşılam az.

Türkiye’de TÜFE, TEFE ve ÜFE Laspeyres formülüyle hesaplanm akta­
dır. TEFE 1981,1987 ve 1994 temel y ılla rından  itibaren hesaplanm ıştır. ÜFE 
2003 tem el yıllıdır.

Reel gayrisafi y u rt içi hâsılan ın  an latıld ığ ı k ısım da (2.4) gayrisafi y u rt 
içi hâsıla cari fiyatlarla hesaplandığı gibi, fiyatlarda değişm enin  etk ilerin i 
b e rta ra f etm ek için sabit fiyatlarla da hesaplandığını gördük. Sabit fiyatlarla 
gayrisafi y u rt içi hâsıla ile, cari fiyatlarla hesaplanan gayrisafi y u rt içi hâsıla 
elde olunca, bu  ik isinden yeni b ir fiyat endeksi türetilebilm ektedir. C ari fi­
yatlarla hesaplanan gayrisafi y u rt içi hâsılayı cari y ılın  herhangi b ir geçmiş 
yılın  fiyatları ile hesaplanm ış gayrisafi y u rt içi hâsılasına böldüğüm üzde 
(yani b ir yıla ait nom inal gayrisafi y u rt içi hâsılayı o y ılın  sabit fiyatlarla h e­
saplanm ış gayrisafi y u rt içi hâsılasına böldüğüm üzde) cari yıl fiyatların ın  
gem işteki tem el yıla kıyasla ne kadar a rttığ ın ı gösteren b ir fiyat endeksi elde 
ederiz. Bu endekste gayrisafi y u rt içi hâsıladaki n ihaî m al ve h izm et m ik­
tarları, ağırlık ları teşkil etm ektedir. H er y ılın  endeks rakam ında paydaki 
ve paydadaki ağırlık lar cari yıla ait ü re tim  m ik ta rları o lduğundan, bu cari 
yıl ağırlıklı b ir fiyat endeksi olm aktadır. Bu endekse z ım n î gayrisafi y u r t içi 
hâsıla deflatörü  denm ektedir. Formülü:

ZP* Q*
E =  *  ' ' xıoo olm aktadır.

Z P 0 Qx
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Meselâ 2010 yılı cari fiyatlarla gayrisafi y u rt içi hâsılasını, 2005 fiyatla- 
riyle 2010 yılı gayrisafi y u rt içi hâsılasına böldüğüm üzde işlem şöyle görü­
nür: y  d* n x 

^  r  2010  v  2010
E = £  7-----— ---- X\00

2005 Q  2010
X

Qx20Wcari yıl ağ ırlık larından , bunun  cari yıl ağırlıklı b ir fiyat endeksi 
olduğu görülm ektedir. Bu endeks de 2005den 2010a fiyatlar genel düzeyi 
yükselm e o ran ın ı ölçer.

Z ım nî gayrisafi y u rt içi hâsıla deflatörünün kapsadığı m allar ve h izm et­
ler, gayrisafi y u rt içi hâsıladaki n ihaî m al ve hizm etlerdir. A ğırlık lar da m al 
ve h izm etlerin  gayrisafi y u rt içi hâsılada cari yıla ait m ik tarlarıd ır. Bu en­
dekse ithal m allar h izm etler dâh il değildir.

Yedinci tablodaki örnekte, 2010 y ılında 2005 temel yıllı gayrisafi y u rt içi 
hâsıla deflatörü (206/174) x 100 =118 olur.

D okuzuncu tablo Türkiye’de birkaç fiyat endeksinin  seyrin i gösterm ek­
tedir. Endeks a rtış  o ran la rındak i farklar, kapsadıkları m al ve h izm etlerin  
farklı olm asındandır.

9. Tablo 
Türkiye’de fiyat endeksleri

2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013

TÜFETÜİK 2003 100 109 117 129 140 155 164 178 190 207 222

Vi ÜFE TÜİK 2003 100 111 120 131 140 157 159 173 192 204 213

İÜGE İT 0 1995 100 111 120 133 148 167 181 200 212 233 252

TEFEİTO1968 100 112 118 127 138 154 156 171 196 212 224

Kaynak: Türkiye Cum huriyet Merkez Bankası. Evds. (15.07.2014)

T üketici fiyatları (TÜFE TÜİK 2003): Türkiye İstatistik  K urum unun 2003 tem el y ıllı 

tüketici fiyat endeksi.

Yurt içi üretici fiyatları (Yİ ÜFE TÜİK 2003): Türkiye İstatistik  Kurum unun 2003 temel 

y ıllı yurt içi üretici fiyat endeksi.

İstanbul Ücretliler G eçinm e Endeksi (İÜGE İTO 1995): İstanbul Ticaret O dasın ın  1995 

tem el y ıllı ücretliler geçinm e endeksi. Karşılaştırm a kolaylığı için  2003=100 yapıldı.

Toptan Eşya Fiyatları Endeksi (TEFE İTO 1995): İstanbul Ticaret O dasın ın  1968 temel 

y ıllı toptan eşya fiyatları endeksi. K arşılaştırm a kolaylığı için  2003=100 yapıldı.
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3.1 Tüketim, tasarruf ve yatırım

Bu kısım da bazı tem el m akroik tisad î değişkenler arasındaki m uhasebe 
bağ lan tıların ı inceleyeceğiz. M akroiktisadî sebep-sonuç ilişk ilerin i anlaya­
bilm ek için önce tasarruf, yatırım  ve dış ticaret arasındaki m an tık î bağları 
an lam ak  gerekir.

Önce tah lili basit tu tm ak  için geçici o larak kapak  b ir ekonom i tasavvur 
ediyoruz. Yani dış âlemle İktisadî ilişkileri (ticareti, ülkeler arası faktör ge­
lir ak ım ların ı vs.) yok sayalım . Kam u kesim ini de geçici o larak görm ezden 
gelerek yok sayacağız. Özel firm ala rından  ve hane halkı kesim inden ibaret 
basit b ir ekonom i tasavvur ediyoruz.

F irm alar birçok m al ve h izm etten  oluşan b ir hâsıla üretm ektedir. Hâsılayı 
Y  harfi ile gösterelim . Devleti, vergileri ve dış âlemle faktör geliri alış veri­
şini yok saydığım ızdan, Y hem  gayrisafi y u rt içi hâsılayı, hem  de m illî geliri 
tem sil eder. Bu hâsılaya eşit değerde faktör gelirleri o luşm aktadır. Y  sim ge­
sini faktör gelirleri o larak okuduğum uzda, hanehalk ı kesim in in  ku llan ıla­
b ilir gelirin i ve firm alarda dağıtılm ayan kârları kapsam aktadır.

Hane halkı, ku llan ılab ilir gelirin in  b ir kısm ı ile tüketim  yapm aktadır. 
H ane ha lk ın ın  tüketim  harcam aların ı C harfiyle gösterelim . H ane h a lk ı­
n ın  ku llan ılab ilir gelirinden tüketim de harcad ığ ından  arta  kalanı, ve fir­
m alarda dağıtılm ayan kârlar, tüketim de kullan ılm ayan  hâsılaya denk gel­
m ektedir. Hâsılanın tüketim de kullanılm ayan kısm ına tasarru f denir. Hane 
h a lk ın ın  parasal gelirinden b ir k ısm ını tüketim e harcam am a kararlarıy la 
ve firm aların  k ârın ın  b ir k ısm ını dağıtm am a kararlarıy la ortaya çıkan bu 
tasarru fu  S harfiyle gösterelim . Bu söylediklerim ize göre, Y  = C + S olur. 
T asarru f edilen hâsılan ın  b ir kısm ı, hane h a lk ın ın  kullan ılab ilir gelirinden
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yapm adığı tüketim e tekabül eder. Yani hâsıladan ta sa rru f edilen m allar k ıs­
m en hane h a lk ın ın  parasal gelirinden yaptığı parasal tasarru fa  tekabül eder.

H âsıladan ta sa rru f edilen m alların  b ir kısm ı da firm alarda biriken, da­
ğıtılm ayan kârlara  tekabül eder. Ç ünkü firm alarda kalan kârlara  tekabül 
eden m alları da kim se tüketim de kullanam az.

Tasarruf, ü lkenin  hâsılasında tüketim de kullanılm ayan m allardır. 
Hâsıla, tüketim  ve ta sa rru f b irer akım  değişkenidir (b irim i TL/yıl olabilir).

Bu ekonom ide hâsılan ın  b ir k ısm ını hane halk ı tüketim  harcam alarıyla 
satın alm aktadır. N ihaî m al ve hizm etlere yapılabilecek diğer harcam a tü rü , 
hane h a lk ın ın  ve firm aların  yatırım  harcam alarıd ır. Hane halk ı konut inşa 
ederek yatırım  yapar. F irm alar ü re tim  kapasitesini genişletm ek için harca­
m a yaparak, konut inşa ederek ve stok b irik tirerek  yatırım  yapar.

Y atırım  kelim esi tüm  m am ul, ham  m adde, yarı m am ul stok değişm e­
lerin i kapsayacak şekilde tan ım lan d ığ ın d a , bu ekonom ide ta sa r ru f  edilen 
tüm  m allar, tan ım  gereği y a tırım  rak am ın a  girer. Zira: (1) firm alar, ta sa r­
ru f  edilen  m alla rın  b ir k ısm ın ı ü re tim  kapasitesin i genişletm ek için  satın  
alır, k u llan ır; (2) firm ala r ve hane halk ı ta sa r ru f  edilen  m alla rın  b ir k ıs ­
m ın ı konu t inşa etm ekte k u llan ır; (3) firm ala r ü re tilip  tüketilm eyen , diğer 
m aksatlarla  da talep  edilm eyen m allardan  b ir k ısm ın ı stok b irik tirm ek  
için talep  eder; firm ala r kendi ü re ttik le ri m alları stoklayabilir ya da başka 
firm ala rd an  stoklam a m aksad ı ile m al satın  alabilir. N ihayet (4) hâsılada 
ü re tilip  tüketilm eyen  m alla rd an  ü re tim  kapasitesin i genişletm ekte, k o ­
nu t yapm akta ve stok b irik tirm ek  için  talep edilm eyen mallar, firm a la rın  
iradesi ve isteği dışında stok olarak birikir. F irm aların  isteği d ışında stok 
b irik m esin i de y a tırım  kav ram ına  d âh il edersek, bu basit kapalı ekonom i 
m odelinde, h âsılan ın  b ir k ısm ı tüke tim de k u llan ılm ış olur, kalan ı da ya­
tır ım  tan ım ın a  girer.

F irm alarda stok b irikm esin i inceleyelim. Firm alar, ü re tim de sürekliliği 
sağlam ak için üre tim de kullandığ ı ham  m addelerden ve ara m allarından  
b ir m ik ta r yedek bulundurur. M aksat, ham  m adde tem in inde veya ara m alı 
tem in inde gecikm e veya aksam a olm ası hâlinde ü re tim in  kesilm esine m ey­
dan verm em ektir. F irm alar beklenm edik  talep artış ın ı karşılam ak için de 
kendi m am ullerinden b ir m ik ta r stok tutar.

H er firm a yöneticisinin b ir stok politikası vardır. Stok tu tm an ın  m ali­
yeti vardır: b ir m ik ta r işletm e sermayesi stokta donm uş du ru r; stoklanan 
m allar bozulabilir; stokların  tu tu lduğu  m ekânın  -k ir a -  m aliyeti vardır. Bu 
sebeple firm alar için fazla stok tu tm ak  akıl kârı değildir. A m a kifayetsiz



48  ! M akroiktisada Giriş

stok bu lu n d u rm an ın  da m aliyeti vardır: ham  m adde ve ara m alı ted arik in ­
de aksam a üre tim i aksatabilir; m am ul stoku tükendiğ inde satış fırsatları el­
den kaçar ve m üşteri kaybettirebilir. F irm alar genellikle üretim leriyle veya 
satışlarıyla belirli n ispette stoklar bu lundurm ağa çalışır. F irm a yöneticileri 
stok po litikaların ı hâliyle şartlara  göre değiştirebilir. Meselâ ham  m adde 
tedarik inde belirsizliğin artm ası firm aları daha çok ham  m adde stoklam a- 
ğa sevk edebilir. Veya ham  m adde ted arik in in  aksam ayacağına d a ir güve­
n in  artm ası firm aları daha az ham  m adde stoklam ağa sevk edebilir. Faiz 
hadlerinde artış  veya depo k ira la rın d a  artış firm alarda daha az stok tu tm a 
eğilim i yaratabilir.

Bir firm a yöneticisi firm an ın  depolarında m am ul stokunun hedefledi­
ğin in  üzerine çık tığ ın ı m üşahede ettiğinde, gayriiradî - is ten m ed ik - stok 
birikm esi olm aktadır. Satış, ü re tim  p lan larında tah m in  ed ilenin  altına 
düşm üştür. Tersine, b ir firm an ın  m am ul stoku hedeflenenin altına düşerse, 
gayriiradî stok azalm ası olm aktadır. G ayriiradî stok azalm ası beklenm edik  
bir talep ve satış a rtış ın ı işaret ettiğ inden, firm a yöneticilerini m em nun 
eder. G ayriiradî stok b irikm esi veya erim esi sürdüğünde firm a yöneticileri­
ni ü re tim  k ararların ı değiştirm eğe sevk eder.

D aha sonra yapacağım ız teo rik  incelem ede firm aların  iradî stok değiş­
mesiyle firm alarda gayriiradî stok değişm esi ayırım ı önem  kazanacağından 
burada üzerinde duru lm aktad ır. Ne var ki istatistik lerde b ü tü n  stok değiş­
m eleri gayrisafi sermaye yatırım ına dâh il olm aktadır. İstatistik  k u ru m lan , 
firm aların  p lanlayarak stok b irik tirm esin i veya azaltm asını, firm alarda ira ­
de dışı stok b irikm esinden  ve erim esinden ayırt etmez.

Sonuçta hâsıla, tüketim  talebi artı yatırım  talebi a rtı p lanlanm ayan stok 
değişm elerine eşittir. P lanlanm ış tüm  yatırım lar ile p lan lanm am ış stok de­
ğişm elerinin top lam ını I  harfiyle gösterirsek, önceki cüm leyi Y  = C + I  şek­
linde ifade edebiliriz.

Y = C  + S v e Y = C  + I  denklem lerin i b ir araya getirince S = I  bu lu ­
nur. Yani, tan ım  gereği, kapalı b ir ekonom ide b ir zam an d ilim inde tasa rru f 
edilen m alların  değeri, ya tırım ların  değerine eşittir -  bu cüm lede yatırım a 
gayriiradî stok değişm eleri dâhildir.

3.2 Kamu sektörü

Basit m odele kam u sek törünü ekleyelim. K am u sektöründe harcam alar 
kam u kesim i tüketim  harcam aları (G0) ve kam u kesim i yatırım  harcam ala­
rın d an  (G1) ibarettir. Kam u tüketim  harcam aları, devletin kam u hizm etleri­
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ni (sağlık, eğitim , adalet, asayiş, u laştırm a, belediye h izm etleri, savunm a vs. 
h izm etleri) ü retm ekte yaptığı harcam alardır. Kam u kesim i gelirlerini (T) 
ile tem sil edelim . Kam u kesim inin  gelirleri vergiden ibaret olsun. B unların  
üçü de ak ım  değişkenidir.

Devlet vergileri faktör gelirlerinden alır. O hâlde m odelde hanelerin  k u l­
lan ılab ilir geliri ve firm ala rın  dağıtılm ayan kârlar toplam ı Y  -  T  olur. Y  
-  T  -  C + S denklem i, faktör sah ip lerin in  kullan ılab ilir gelirini tüketim e 
(C) ve parasal tasarru fa  (S) tahsis e ttiğ in i gösterm ektedir. Parasal tasarruf, 
hâsılan ın  tü k e tim  için satın  alınm am ış k ısm ın ın  değerine (tasa rru f edilen 
m alların  değerine) eşittir.

Kam u tüketim  harcam aları (G0) kam u k u ru m la rın ın  hem  harcam ası 
hem  de üretim idir. Kam u yatırım  harcam aları (G1) kam u k u ru m la rın ın  ya­
tırım  m allarına yaptığı harcam adır. B unlar hâsılaya dâhildir. O nun  için Y 
= C + I  + Gc + G‘yazabiliriz. K am u yatırım  harcam aları G', kam u kurum - 
la rın ın  iradî yatırım  harcam aların ı ve kam u k u ru m ların d a  gayriiradî stok 

değişm elerini kapsam aktadır.
Bu d u ru m d a Y - T = C  + S v e Y = C  + I + G c + GI denklem lerinden
S - 1 =  G1 -  (T  -  Gc) yazılabilir. Bu denklem i inceleyelim.
S -  I  özel kesim in tasarru f fazlasıdır. Özel kesim  (hane halk ı ve firm a­

lar), S kadar ta sa rru f ederek hâsılan ın  b ir k ısm ın ı özel tüketim  dışında ku l­
lanıma  arz etm ektedir. Özel kesim de I  kadar da (gayriiradî stok değişmesi 
dâhil) yatırım  olm aktadır. S -  I  > 0 olursa, özel kesim  ta sa rru f etm ekte, 
yatırım  yapm akta ve yine de b ir ta sa rru f fazlası gerçekleştirm ektedir; yani 
tüketim  dışı ku llan ım a am ade m al arzı ortaya çıkarm aktadır. A ksine S -  I  
< 0 ise, özel kesim  ta sa rru f etm ekte, yatırım  yapm akta fakat tasarru fu  ya­
tırım la rın a  yetm em ektedir. Bu du ru m d a özel kesim in tasarru f açığı vardır. 

T asarru f açığı yerine yatırım  fazlası da denebilir.
K am u kesim i de ta sa rru f veya yatırım  fazlası verebilir. Kam u kesimi, 

hâsıladan T kadarın ı satın  alacak şekilde özel kesim in parasal gelirine el 
koym uştur. Bu, kam u kesim inin  geliridir. (T  -  Gc), kam u gelirleri ile kam u 
tüketim  farkıdır. Devletin gelirinden kam u tüketim inde harcam adığı 
(kam u hizm eti üretm ekte kullanm adığı) kısım , kam u kesim inin tasarru­
fudur. Devlet gelirinden bir k ısm ını kam u tüketim  harcam asında k u llan ­
m azsa, hâsılan ın  T -  Gc farkı kadar kısm ı, başka am açlarla kullanılm aya 
am ade olur. K am u kesim in in  gerçekleştirdiği bu tasarru fu , ö rneğin  kam u 
k u ru m la n  yatırım larda (G‘ harcam alarında) kullanabilir.



(T  -  Gc ) -  G! farkı, kam u kesim  tasarru fu  ile (gayriiradî stok değişmesi 
dâhil) kam u yatırım ları arasındaki farktır; yani kam u kesim inin tasarruf 
fazlasıdır. (T  -  Gc) -  G’ > 0 o lur ise kam u kesim inde ta sa rru f fazlası vardır. 
Bunu T  -  (Gc + G‘) > 0 şeklinde yazarsak, kam u kesim i gelirleriyle yaptığı 
tü m  kam u harcam alarından  b ir m ik ta r gelir artakalm aktad ır, diyebiliriz.

(T  -  Gc ) -  Gl < 0 o lduğunda kam u kesim inde tasarru f açığı vardır. Kamu 
kesim inde yatırım  kam u kesim inde tasarru fu  aşm aktadır. Bu eşitsizliği de 
T  -  (Gc + G‘) < 0 o larak yazdığım ızda, kam u kesim inin  gelirleriyle ku lla­
nabileceği hâsıla payından daha fazla harcam a (kam u tüketim i ve kam u 
yatırım ı) yaptığı görülm ektedir. Bu ta sa rru f açığı, kam u kesim in in  yatırım  
fazlası o larak da ifade edilebilir. Bu da kam u kesim in in  kendi d ışında bir 
kaynaktan  ta sa rru f kullandığı an lam ına gelir. Bu vaziyette kam u kesimi, 
gelirleri (T) ile satın  alabileceği m al ve h izm etlerden daha fazlasını satın 
alm aktadır.

S -  I  = G1 -  (T  -  Gc) denklem ine, veya aynı denklem in I - S  = T - G C-  
G'  şekline bakarak, bu basit ekonom i hak k ın d a  d ö rt cüm le kurabiliriz: (1) 
özel kesim de ta sa rru f fazlası varsa kam u kesim inde ta sa rru f açığı olur; (2) 
özel kesim de ta sa rru f açığı varsa kam u kesim inde ta sa rru f fazlası olur; (3) 
kam u kesim inde ta sa rru f fazlası varsa özel kesim de ta sa rru f açığı olur; (4) 
kam u kesim inde ta sa rru f açığı varsa özel kesim de ta sa rru f fazlası olur. Bu 
denklem ler, iki kesim de açık ların  ve fazlaların  nedenselliği üzerine birşey 
iddia etm em ektedir. Sadece kavram lar arasında tan ım la rd an  ortaya çıkan 
ilişkileri anlatm aktadır.

3.3 A çık  ekonom i

Kapalı ekonom i varsayım ını kald ıra rak  ü lken in  dış âlemle m al ve h iz­
m et ticare tin i m odele ekleyelim.

İthal edilen m allar - hizm etler, ülkede tüketim de ve yatırım da ku llan ı­
labilecek hâsılaya dış âlem den gelen b ir ilâvedir. İthal m allar, başka top- 
lum ların  yaptığı tasarruflard ır; zira b ir ü lken in  ithal ettiği m allar başka 
ülkelerde üretilip  tüketilm em iş m allardır. Bir ülkeye ithalat yapılıyor ise o 
ülkede y u rt içi harcam aların  b ir kısm ı ithal m allara, ithal hizm etlere yapıl­
m aktadır.

Bir ü lken in  ihracatı, başka top lum ların  ülkede üretilen  m allara ve h iz­
m etlere yaptık ları harcam alardır. İhraç edilen m allar, ülkede üretilip  tü ­
ketilm em iş m allardır; yani m al ihracatı da ü lken in  tasa rru fu n d an  yapılır.
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Bu tespitleri ekleyince hâsıla ve harcam a denklem im iz 
Y  + M  = C + I + G C + G, + X  hâ lin i alır.
M  m al ve h izm et ithalatı, X  m al ve h izm et ihracatıdır.
Bunu Y  -  T  = C + S ile b irleştirirsek  
S + (T  -  Gc) + M  = I  + G' + X  yazabiliriz.
Bu denklem in  sol ta ra fında  ülkede kullanılabilecek tasarrufun kaynak­

ları yazılm ıştır: özel kesim in tasarru fu  (S) ve kam u kesim inin  tasarru fu  (T  
-  G°) ve dış âlem in tasarru fu . D enklem in sağ tarafında ise b ü tü n  bu ta­
sarrufların kullanım  şekilleri görülm ektedir: özel yatırım  (7), kam u kesim  
yatırım ı (G0 ve ih racat (X).

Y ukardaki denklem i şöyle yazm ak da m üm kündür:
(S -  I) + (T  -  Gc -  G1) = (X -  M). Bunda özel kesim in tasarru f fazlası, 

kam u kesim inin tasarruf fazlası ve ülkenin dış ticaret fazlası arasındaki iliş­
ki görülm ektedir.

10. Tablo
Makroiktisadî tasarruf kullanma ihtimalleri

S - l

O1I X - M

A + + +

B - - -

C + - -

D + - +

E - + -

F - + +

O nuncu tablo özel kesimde, kam u kesim inde ve dış ticarette ta sa rru f faz­
lası veya tasa rru f açığının m üm kün  olan bü tün  bileşim lerini göstermektedir. 
A, B, C, D, E ve F dört ülke olarak düşünülebilir, ya da bir ekonom ide dört 
ayrı dönem de ortaya çıkan farklı m akroiktisadî m anzaralar olarak düşünüle­
bilir. Bunları birer ülke olarak tasavvur edelim.

A ülkesinde özel kesim de ta sa rru f fazlası vardır. Bu ülkede kam u kesim i 
de vergi gelirlerinden daha az harcam a yaparak ta sa rru f fazlası verm ekte­
dir. Özel kesim in ve kam u kesim inin  ta sa rru f fazlaların ın  kullanılabileceği 
b ir tek m ahreç var: dış ticaret.

A ülkesinde ta sa rru f fazlası sebebiyle ih racatın  ithalatı aştığı söylene­
bilir. Ü lke ta sa rru f fazlası olan m alları ih raç etm ektedir. Ö te yandan  ülke­
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de firm aların  ih racattak i başarısı, firm aların  çok kâr geliri kazanm asına 
im kân verm ekte; dağıtılm ayan kârlar sayesinde özel tasarru flar yüksek se­
viyede olabilir. Yani çok ihracat, ülkede tasarru fu  yüksek tutabilir. Şöyle de 
olabilir: devlet ithalatı k ısıtladığı için hane halk ı ithal tüketim  m alı bula­
m am akta ve bu da hane halk ın ı ku llan ılab ilir gelirinden parasal tasa rru f 
yapm ağa teşvik edebilir.

B ülkesinde özel kesim de ta sa rru f açığı vardır: özel yatırım lar özel tasar­
rufları aşm aktadır. Bu ülkede kam u kesim i de vergi gelirlerinden daha çok 
harcam a yaptığ ından  kam u kesim inde de ta sa rru f açığı vardır. Özel kesim in 
ve kam u kesim in in  ta sa rru f açıkları, dış ticaret açığına tekabül etm ektedir: 
bu toplum  tü ketim in i ve ya tırım ların ı başka top lum ların  tasarruflarıy la (it­
halat - ih racat farkıyla) karşılam aktadır. B unun sebepleri özel tasarru fların  
azlığı olabilir; kam u gelirlerinin azlığı (devletin vergi toplayam am ası) ola­
bilir; özel yatırım  h arcam ala rın ın  yüksek seviyesi olabilir; kam u yatırım  
harcam ala rın ın  yüksek m ik ta rı olabilir; kam u tüketim  h arcam ala rın ın  çok 
olm ası olabilir. Ö te yandan, dış ticaret açığı da ülkede yatırım  ve ta sa rru f 
seviyelerini etkileyebilir. Ç ok ithalat yapılıyorsa bu  hane ha lk ın ı çok ithal 
m allan  tüketm eğe veya firm aları çok m ik tarda ithal yatırım  m alları satın 
yapm ağa teşvik edebilir. Özel kesim de ta sa rru f açığı bu sebeple de ortaya 
çıkabilir.

C ülkesinde özel kesim de ta sa rru f fazlası görünm ektedir. Kam u kesi­
m inde ta sa rru f açığı var. Kam u kesim inde ta sa rru f açığı, özel kesim indeki 
ta sa rru f fazlasından daha yüksek o lduğundan ülke dış ticarette açık ver­
m ektedir; ithalat fazlası var.

D ülkesinde özel kesim in ta sa rru f fazlası, hem  kam u kesim indeki ta sa r­
ru f  açığını karşılam akta, hem  de dış ticaret fazlası gerçekleştirerek başka 
top lum ların  ta sa rru f açığını karşılayabilm ektedir.

E ülkesinde dış ticaret açığı var. Kam u kesim inde ta sa rru f fazlası, özel 
kesim de ta sa rru f açığı var. Dış âlem ve kam u kesim i, özel kesim in ta sa rru f 
açığını karşılam aktadır. İthalat fazlası özel tüketim i teşvik e ttiğ inden  özel 
ta sa rru f açığı ortaya çıkabilir; ithalat fazlasının özel yatırım ları teşvik et­
mesi de özel tasarru ftak i açığa sebebiyet verebilir.

F ülkesinde kam u kesim inde ta sa rru f fazlası, hem  özel kesim inde tasar­
ru f  açığını hem  de (dış ticaret fazlasıyla) başka ülkelerdeki ta sa rru f açıkla­
rın ı karşılam aktadır.

(S -  I) + (T  -  Gc -  G1) = (X  -  M ) denklem i, değişkenler arasında h erhan ­
gi b ir nedensellik anlatm am aktad ır. Bu denklem de hangi ta sa rru f açığının
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hangi ta sa rru f fazlasına sebep olduğu, ve hangi ta sa rru f fazlasının hangi 
ta sa rru f açığına neden olduğu hakk ında m alum at yoktur. O nun  için b ir ü l­
kede tablodaki A, B, C, D, E ve F d u ru m ların d an  b iri ortaya çıkıp siyasî so­
ru n  hâlinde geldiğinde, bunu  düzeltm ek için ne politika uygulam ak gerek­
tiği üzerinde ih tilâ f çıkabilm ektedir. Ö rneğin  bazı araştırm alar dış ticaret 
açığının özel kesim de özel tasarrufları azalttığ ın ı ortaya koym uştur. Buna 
karşılık  IMF ve Dünya Bankası, geçmişte dış ticarette açık veren çevre ü l­
kelerinde kam u kesim inde bütçeyi denkleştirm elerin i ve özel ta sa rru f gay­
re tin i a rtırm a la rın ı teşvik etm iştir. Yani bu kurum lar, çevre ülkelerinde dış 
ticaret açığ ının  y u rt içinde ta sa rru f açığın ın  sebebi değil de sonucu o larak 
görm eyi tercih  etm ektedir.

(S - 1) + (T  -  Gc -  G1) = (X  - M )  denklem inin  farklı yorum lanm asına b ir 
örnek o larak 1980li y ıllarda ABD ile Japonya arasındaki ticaret ih tilâfı gös­
terilebilir. O yıllarda ABD Japonya ile ticaretinde büyük açık verm ekte idi. 
ABDde hanehalk ı kesim in in  ku llan ılab ilir gelirine oranla ta sa rru f düşük, 
Japonya’daki yüksekti. ABDde federal devlet sürekli bütçe açığı verm ekte 
idi; Japonya’da devlet bütçesi denkti. ABD federal hüküm eti Japonya hü k ü ­
m etlerin i halk ın ı çok ta sa rru f etm ekten caydırm ağa ikna etm eğe çalışm ak­
ta; Japonya devletini ABD m allarına karşı gizli korum acılık la ithalatın ı k ı­
sıtlam ağa çalışm akla suçlam akta; ithalatı zorlaştıran  uygulam alardan vaz­
geçirm ek için Japonya devletine baskı yapm akta idi. Japon yöneticileri ise 
ABD ile ticaretlerinde gerçekleşen fazlayı A m erikalı hane h a lk ın ın  ta sa rru f 
o ran ın ın  düşüklüğüne ve ABDde bütçe açığına m al etm ekteydi. Japonya 
devleti, ticaret dengesini sağlam ası için ABD federal devletinden bun ları 
düzeltm esini talep ediyordu.
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11. Tablo 
Türkiye ekonomisinde genel denge

2011 2012 2013 2011 2012 2013

Cari f iya tla rla  (m ily a r TL) GSYİH iç inde  yüzde paylar

Toplam  tü ke tim 1101 1200 1349 84.8 84.8 86.5

Kamu 140 164 187 10.8 11.6 12.0

Özel 961 1037 1162 74.0 73.2 74.5

Toplam ya tırım 313 288 305 24.1 20.4 19.6

Kamu 53 62 74 4.1 4.4 4.7

Özel 260 226 231 20.0 16.0 14.8

S abit serm aye yatırım ı 287 291 315 22.1 20.6 20.2

Kamu 53 60 75 4.1 4.2 4.8

Özel 233 231 240 18.0 16.3 15.4

Stok değişm esi 26 -3 -10 2.0 -0 .2 -0 .6

Kamu 0 2 -1 0.0 0.2 0.0

Özel 26 -5 -9 2.0 -0 .4 -0 .6

Toplam  y u r t içi ta lep 1414 1489 1654 108.9 105.2 106.1

Net mal ve h izm e t ihracatı -115 -73 -95 -8 .9 -5 .2 -6.1

M al ve h izm e t ihracatı 308 373 408 23.7 26.4 26.2

M al ve h izm e t itha la tı 424 446 503 32.6 31.5 32.3

Gayrisafi y u r t içi hâsıla 1298 1416 1559 100.0 100.0 100.0

N et fa k tö r g e lir le ri -13 -12 -16 -1.0 -0 .9 -1.0

Net dış âlem  cari transfe rle ri 3 2 2 0.2 0.2 0.1

Gayrisafi m illî harcanabilir gelir 1288 1406 1546 99.2 99.3 99.1

Kamu harcanabilir g e liri 188 205 232 14.5 14.5 14.9

Kamu tü ke tim i 140 164 186 10.8 11.6 12.0

Kamu tasarru fu 48 41 45 3.7 2.9 2.9

Kamu ya tırım ı 53 62 74 4.1 4.4 4.7

Kamu ta s a rru f ya tırım  farkı -6 -21 -29 -0 .4 -1.5 -1.8

Özel harcanabilir ge lir 1100 1201 1314 84.7 84.8 84.3

Özel tü ke tim 961 1037 1162 74.0 73.2 74.5

Özel ta sa rru f 139 164 151 10.7 11.6 9.7

Özel ya tırım 260 226 231 20.0 16.0 14.8

Özel ta s a rru f ya tırım  fa rkı -120 -61 -8 0 -9.3 -4 .3 -5.1

Toplam  y u r t içi ta sa rru f 187 206 197 14.4 14.5 12.6

Kaynak: Kalkınm a Bakanlığı Yıllık Programlar.

Açıklama: 2013 rakamları 2014 Y ıllık Program ındaki gerçekleşm e tahm inleridir.
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O n birinci tabloda Türkiye’de gösterilen yd larda özel kesim de ta sa rru ­
fun özel yatırım a yetm ediği, kam u kesim inde de tasa rru fu n  kam u ya tırım ı­
na yetm ediği görülm ektedir. İk i kesim in b irlik te yol açtığı yatırım  - tasar­
ru f  farkı, m al ve h izm etlerde dış ticaret açığına tekabül etm ektedir.8 2013te 
tasarrufların  ve yatırım ların  gayrisafi y u rt içi hâsıladaki paylarının azalması 
dikkati çekmektedir.

3.4 T a sa rru f  y a tır ım d a  nasıl k u llan ılab ilir?

Bir ülkede üretilen  hâsılan ın  tüketileb ilir olduğunu, tüketilm eyen k ıs­
m ın ın  yatırım da kullan ılab ilir o lduğunu varsayageldik. P ratik te bu ne 
an lam a gelir? T üketim  harcam aları azalıp tasarru flar arttığ ında, tasa rru f 
edilen m allar tüketim  m alları ise, bun lar yatırım da nasıl kullanılabilir? Ya 
da yatırım  harcam aları azalıp tüketim  harcam aları arttığ ında, satılm ayan 
yatırım  m alları a rtan  tüketim  talebini nasıl karşılar? Bir ekonom ide hane 
halkı tüketim  harcam alarım  azaltıp tüketim  m alı cinsinden tasarru fu  a r tı­
rırsa , aynı zam anda firm alar kapasite genişletici veya konut inşa yatırım la­
rın ı a rtırm ak  isterse, bu firm alar tüketim  m alı c insinden tasarru ftan  y ara r­
lanabilir mi? Ya da tersi olursa, irad î yatırım lar azalıp tüketim  harcam aları 
a rttığ ın d a  hâsılada satılm ayan yatırım  m alları (inşaat m alzem esi, tornalar, 
frezeler, kam yonlar) a rtan  tüketim  talebini nasıl karşılayacaktır? Bu sorular 
yerindedir; basit m odelin  varsayım ları ile geçiştirilem ez; cevaplandırılm ak 
ister.

Bir kere firm alar m al stokladığında bu m allar hem  ta sa rru f edilm iş olur; 
aynı zam anda yatırım a sayılır; firm aların  m al stoklam ası tasarrufla ya tırı­
m ı aynı kararla gerçekleştirir. F irm alar tüketim  m al stok ların ı a rtırd ığ ında  
dah i bu  stok artışı, tan ım  gereği, yatırım dır.

Bazı tüketim  m alları aynı zam anda yatırım  m alıdır; satın  alana göre, ya 
tüketim  harcam a rakam ına ya da yatırım  harcam a rakam ına girer. Binek 
otom obili, h ırdavat, bazı m utfak levazım atı bun lara  örnektir. T asarru f ed il­
diğ inde yatırım da kullanılm ağa m üsaittir.

Bazı ü re tim  tesislerinde tüketim  m alı ü re tim  hattı, yatırım  m alı üre tim  
hattına  kolayca dönüştürü leb ilir; aynı şekilde yatırım  m alı ü re tim  hattı da 
tüketim  m alı ü re tim  h a ttın a  dönüştürülebilir. Binek otom obili ü re ten  tesis­
lerde m inibüs, kam yonet ü re tim ine geçilebilir, ya da tersi yapılabilir.

8 Tabloda d ış ticare t açığ ın ın  y u r t içi ya tırım  - ta sa rru f  fark ına tam  eşitlenm em esi, tasarru fla r 
hesaplanırken tü k e tim in  y u r t içi fak tö r gelirlerinden değil, gayrisafi m illî harcanabilir gelirden 
ç ıkarıla rak  bu lunm asıd ır. Tabloda görüldüğü gibi h arcanab ilir gelir, yu rt içi factor gelirlerine net 
faktör gelirlerin i ve net d ış âlem  cari transferle rin i ekleyerek bu lunm uştur.
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T asarru f tüketim  m allan  cinsinden yapılm ış ise, bu  tasarru flar ihraç 
edilip, yatırım  m alları ithal edilebilir. Ya da yatırım  m alları ihraç edilip 
tüketim  m alları ithal edilebilir.

T asarru f a rttığ ı için tüketim  m allarında arz fazlası olursa, aynı zam anda 
yatırım  m allarında veya inşaat m alzem esinde talep fazlası ortaya çıkarsa, 
bu  arz ve talep fazlaları sanayicileri tüketim  m alı ü re tim in i azaltıp yatırım  
m alı ü re tim in i, inşaat m alzem esi ü re tim in i artırm aya sevk eder. Yatırım  
m allarında arz fazlası, tü k etim  m allarında talep fazlası ortaya çıkarsa, bu 
da sanayicileri yatırım  m alı ü re tim in i kısıp tüketim  m alı ü re tim in i a r tır ­
maya sevk eder. Yani stoklarda birikm e ve azalm a, piyasalarda fiyat deği­
şiklikleri, sipariş listelerin in  uzam ası ve kısalm ası sonucu zam anla gayri­
safi y u rt içi hâsılan ın  b ileşim ini tüketim  m alı ve yatırım  m alı talebindeki 
değişikliğe in tibak  eder.

H izm etlerde üretim le tü k e tim  aynı anda vuku  bulur. F irm alar y a tırım ­
larında b ir h izm etten  daha az ku lland ığ ında hane halk ı o h izm etten  daha 
çok tüketebilir, çünkü  h izm et ü re tim  kapasitesi ikisine de h izm et sunabilir. 
Meselâ nakliyat şirketlerin in  h izm eti firm aların  ya tırım larında  da ku llan ı­
labilir, hane ha lk ın ın  tüketim inde de kullanılabilir.

Bu im kân ları göz önünde tu tunca, hâsılayı gereğinde tüketilebilen, gere­
ğinde yatırım da kullanılabilen  m allar ve h izm etler olarak tasavvur e tm enin  
bizi gerçeklerden çok uzak laştırm adığ ın ı kabul edebiliriz.
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M İ L L Î  GELİR TEORİSİ

Sistem atik m akro ik tisad î tah lilin  önünü  açan, gayrisafi y u rt içi hâsılanın  
nasıl belirlediğine ilişkin Keynes’in  nazariyesidir.

Keynes 1936da yayım lanan İstihdam, Faiz ve Paranın Genel Teorisi isim ­
li k itab ında rayiç olan teoriyi ‘klasik ik tisa t’ diye, kendinden önceki bü tün  
iktisatçıları ‘k lasik ler’ diye isim lendirdi. Bu sebeple m akro ik tisat ders k i­
tapları Keynes’in  yaptığı gibi, Keynes’ten önce ortaya atılm ış ve Keynes’in 
eleştirdiği m akro ik tisad î önerm eleri topluca klasik diye isim lendirir; klasik 
-  neoklasik ay ırım ına d ikkat etmez. Ç ağım ızda klasik ik tisad ın  devamcı- 
ları esas itibariyle Ricardo ve M arx’ın takipçileridir. Keynes’in  eleştirdiği li­
beral İktisadî görüşleri savunanlar neoklasik ak ım a m ensuptur. Bu sebeple 
bu k itapta liberal görüşler neoklasik diye vasıflandırılm aktadır.

4.1 Say Yasası

Keynes’in  k u ram ın ın  nasıl b ir yenilik  teşkil e ttiğ in i an lam ak için, on ­
dan  önceki yaygın görüşü kısaca incelem ekte fayda var.

19. yüzyılda b ir ekonom ide toplam  m al ve h izm et ü re tim  seviyesinin be­
lirlenişine ilişk in  Say Yasası denilen b ir önerm e vardı. Bunu ortaya atan 
Jean-Baptiste Say (1767-1832) neoklasiklerden önceki k lasik ik tisa tç ıla rdan­
dı. Say Yasasını neoklasik ik tisatçılar da benim sem işti. Say Yasasının idd i­
ası şöyledir: ekonom ide faktör sahipleri gelirlerini tüm üyle tüketim de ve 
yatırım da harcar. Ü reticiler (firm alar) ü re tim  kararı vererek ü re tim  yapıp, 
faktör sahiplerine ü re tim in  m aliyeti kadar ücret, faiz, k ira  ve kâr dağ ıttı­
ğında, faktör sahipleri ü re tilm iş olan n ihaî m al ve h izm etler değerine eşit 
harcam a yapar.

Faktör sah ip leri ge lirlerin in  b ir k ısm ın ı tü k e tim d e harcar. T üketim de 
harcanm ayan  gelirler, fak tö r sah ip lerin in  parasal ta sa rru fu n u  teşk il eder. 
H âsılan ın  ta sa r ru f  edilen  kısm ı, m u tlaka irad î o larak  yapılan  y a tırım lard a  
ku llan ılır. Sebebi şudur: fak tö r sah ip lerin in  parasal ta sa rru fla r ı borç, kre-
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di vs. yoluyla y a tırım  yapan firm ala ra  sunulur. Ö dünç verileb ilir fon lar te ­
orisine göre, borç verm ek üzere parasal ta sa r ru f  arzı firm ala rın  borç para  
ta leb in i aşarsa faiz hadd i azalır; faiz h ad d in in  azalm ası fak tö r sah ip lerin i 
ta sa rru fu  azaltm ağa sevk eder, firm ala rı daha çok bo rç lanarak  yatırım  
yapm ağa teşv ik  eder. Sonuçta tüketim de h arcanm ayan  parasal gelirler k a ­
dar yatırım  harcam ası olur. A ksine şayet firm a la rın  y a tırım  yapm ak m ak- 
sadiyle borç talebi, borç verm ek isteyenlerin  parasal ta sa rru f  arz ın ı aşarsa 
faiz hadd i yükselir. Faiz h ad d in in  yükselm esi fak tö r sah ip lerin i ta sa rru fu  
artırm ağ a  teşv ik  eder, firm ala rı dah a  az borçlanm ağa sevk eder. T asarru f 
a rta r, y a tırım  azalır; sonuçta y ine tüke tim de harcanm ayan  parasal gelir­
ler kadar y a tırım  harcam ası olur. Ö zetle Say Yasasına göre faiz h ad d in in  
a rtıp  azalm ası, parasal ta sa rru fla  firm ala rın  y a tırım  h arcam ala rın ı (yani 
ödünç fon arzı ile ödünç fon ta lebini) denk leştirir. N eticede genel o larak  
tüketim  harcam aları ve ya tır ım  harcamaları, üretilen tüm  hâsılanın değe­
rine eşit olur.

Say’a göre kim se gelirinden yaptığı ta sa rru fu  para olarak tu tm az; hane 
halk ı parasal gelirin in  b ir k ısm ın ı tüketim de harcar, parasal ta sa rru fu n u  da 
borç verir. B orçlanan da bunu  m utlaka yatırım da (veya tüketim de) kullanır. 
O nun  için ü retilen  hâsılaya eşit b ir toplam  harcam a (talep) ortaya çıkar. 
Ekonom ide genel bir mal arz fazlası görülmez.

Say Yasasına göre b ir zam an d ilim inde b ir sektörde arz fazlası oluşa­
bilir; üretilen  m allar satılm ayabilir; p lanlanm ayan stok birikm esi olabilir. 
Z ira bazı üreticiler, m allarına talebi yanlış tah m in  ederek talep edilm eyen 
m allar üretebilir; veya talebin çok üstünde b ir h izm et üretm e kapasitesi k u ­
rabilir. A ncak b ir sektörde m al veya h izm et arz fazlası varsa, m utlaka başka 
b ir veya birkaç sektörde talep fazlası oluşur. Yani faktör gelirleri toplam ı, 
üretilen  n ihaî m al ve h izm et değer toplam ına eşitse, b ir sektörde arz fazlası 
ortaya çık tığ ında m utlaka başka b ir sekörde talep fazlası vardır. Sektör sek­
tör arzlarla taleplerin  uyuşm adığı du ru m lard a  firm alar yaptık ları hataları 
görüp ü re tim i talebe göre ayarlar.

Say’a göre b ir sektörde, b ir piyasada fazla ü re tim den  kaynaklanan  geçici 
sık ın tı olabilir; am a ekonom i çapında, b ü tü n  piyasaları saran b ir üre tim  
fazlası olm az. B ütün sektörleri etkileyen b ir talep yetm ezliği olam az. Her 
m al ve h izm et arzı kendi talebini yaratm az, am a toplam  m al - h izm et arzı 
kendine eşdeğerde toplam  talep yaratır.9

9 Say Yasasına M ahreçler K anunu da denir. M ahreç, çıkış yeri, çıkm a yeri; satış yeri, piyasa dem ek­
tir.



M il l î  G e l i r  T eo r is i  59

Neoklasik ik tisatçılar Say Yasasını benim sediğinden 1930lu y ıllara ka­
dar faktör piyasaları dâhil, m al ve h izm et p iyasalarında genel b ir arz fazlası 
ortaya çıkam ayacağını iddia edegeldi.

1929 b u h ran  dönem inde, ik tisa tç ıların  hâsılan ın  belirlenişine ilişkin 
benim sediği, bildiği teori buydu. A m a b u h ran  tecrübesi bu görüşü yalan­
ladı; çünkü  o dönem de b u h ran lı ekonom ilerde b ü tü n  sektörlerde firm alar 
ü re ttiğ in i satam az hale geldi, ü re tim in i k ısm ak zorunda kaldı ve üretim  
kapasitesini ku llanam am an ın  sıkıntısı çekti. Keynes 1936da k itabında Say 
Yasasını eleştirdi ve kendi k u ram ın ı ortaya koydu.

4.2 Keynes’in gelir harcama modeli

Keynese göre tüm  ü re tim  faktörlerin in  tam  istihdam  edilm ediği bir eko­
nom ide, toplam  hâsılayı belirleyen, toplam  harcam alardır. Toplam harca­
m alara toplam  talep de denir, bazen efektif talep de denm ektedir. Tek tek 
firm alar, piyasada m allarına talebi tah m in  ederek ü retim  yapar. M allarına 
talep arttığ ın d a  ü re tim i artırırla r. Talep azald ığında ü re tim i kısarlar. Ama 
kapitalist ekonom ide harcam aları tü m  üretim  kapasitesini ku llandıracak  
düzeye getiren bir m ekanizm a yoktur.

O nun  için Keynesçi m akroik tisad î tahlil, tüm  üretim faktörlerinin tam  
istihdam  edilmediği yan i işsizliğin olduğu ve firm ala rın  ü re tim  kapasitele­
rin i tam  kullanm adığ ı b ir ekonom iyi inceler.

Keynes’in  teorisin i incelemeye, kapalı ve devletsiz b ir m odelle başlayaca­
ğız. M odelde fiyatlar düzeyinde değişm e üzerinde durm ayacağız. Fiyatları 
sabit varsayacağız. B urada d ikkatim iz i reel değişkenler üzerinde topluyo­
ruz.

Hâsılayı belirleyen toplam  harcam alar, basit m odelim izde tüketim  ve 
irad î yatırım  harcam alarından , yani hane h a lk ın ın  ve firm aların  iradî 
harcam alarından  teşekkül eder. Toplam hâsılayı belirleyen, toplam  h a r­
cam alard ır cüm lesini Y  = C + I  şeklinde yazabiliriz. Yalnız bu, yukarıda 
(3.1 kısm ında) yazdığım ız Y  = C + I  denklem inden iki yönden farklıdır. 
Birincisi burada sebep - sonuç ilişkisi vardır. Yani sağdaki harcam alar sol­
daki hâsılayı belirlem ektedir.

İkinci fark, burada 1 sadece iradî ya tırım  harcamalarını kapsam aktadır. 
İncelediğim iz teori çerçevesinde yatırım  kelimesi iradî ya tırım  harcamaları­
nı kasteder; gayriiradî stok değişmesi ya tırım a dâhil değildir.

Toplam  harcam ala r sadece top lum un  irad î h arcam ala rın ı kapsad ığ ın ­
dan  (yani irad î y a tırım  h arcam ala rın ı ve zaten her zam an  iradeye bağlı
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olan tü k etim  h arcam ala rın ı kapsad ığ ından), bu  m odelde hâsıla (Y) her 
zam an  d ilim in d e  harcam ala ra  (C + I ) eşit olm ayabilir. Ç ünkü  hâsılayı 
belirleyen, firm a la rın  ü re tim  k ararla rıd ır. Bu ü re tim  k a ra rla rı firm ala ­
rın  talep tah m in le rin e  dayanır. Ö te yandan  hane h a lk ın ın  tü k e tim  ka­
ra rla rı değişir. F irm aların  ü re tim  kapasitesin i genişletm ek için  harcam a 
k ara rla rı değişir. F irm aların  ve hanelerin  konu t inşa h arcam a k ararla rı 
değişir. F irm ala rın  stok b irik tirm e  veya azaltm a k ara rla rı değişir. Öyle 
olunca herhang i b ir zam an d ilim inde  h arcam alar top lam ı hâsılayı aşa­
bilir. Veya b ir zam an  d ilim in d e  h arcam alar hâsıladan  az olup, ü re tilen  
h âsılan ın  tü m ü  satılm ayabilir. B ütün  bu  ü re tim  k a ra rla r ın ı ve irad î h a r­
cam a k a ra rla r ın ı anbean  uyum a sokan b ir m ekan izm a yoktur. O n u n  için 
herhang i b ir zam an  d ilim in d e  hâsıla (Y), h arcam ala r top lam ına (C+J) eşit 
olm ayabilir.

Bir zam an  d ilim inde  hâsıla (Y ) h arcam ala r to p lam ın d an  (C+I) y ük­
sek o lduğunda, firm ala rd a  is tenm ed ik  şekilde stok lar b irik ir; m al sipariş 
listeleri k ısalır; h izm et işletm eleri kapasite lerin i tam  ku llanam az. Bunu 
üzerine  firm ala r ü re tim i kısar. Böylece hâsıla top lam  h arcam ala rın  sevi­
yesine iner.

Bir zam an d ilim inde toplam  harcam a (C + /), hâsıladan (Yden) çok 
olabilir. O zam an firm alar talebi karşılam ak için stok larından  satış yapar. 
F irm aların  m am ul stokları azalır. M al sipariş listeleri uzar. Bazı işletm ele­
rin  önünde kuyru k lar oluşabilir. Bu gelişmeler firm aları ü re tim i artırm ağa 
sevk eder; böylece hâsıla, toplam  harcam aların  seviyesine yükselir.

Bu teoriye göre firm aların  ü re tm e kararları, hane ha lk ın ın  ve firm aların  
harcam a kararla rına  in tibak  ettiğ inde Y  = C + I  denklem i sağlanır. Yani
Y  = C + I  b ir denge denklem idir; hâsıla dengeye geldiğinde hâsılan ın  sevi­
yesini gösteren b ir denklem dir. M odelde tü m  hanelerin  tüketim  ve konut 
inşa etm e kararların ın , firm ala rın  ü re tim  kapasitesini genişletm e, konut 
inşa etm e, m al stoklam a veya stok azaltm a k ara rla rın ın  ve firm ala rın  satış 
tah m in le rin in  gerçekleştiği b ir zam an d ilim inde Y  = C + I  olur.

Bu basit m odelde hâsıla faktör gelirlerine eşittir, çünkü  m odel kapalı­
d ır ve kam u kesim i göz önünde bu lunduru lm am aktad ır. Faktör gelirleri ya 
tüketim e h arcan ır ya da ta sa rru f edilir: Y  = C + S. T asarru f (S), hâsılan ın  
tüketilm eyen kısm ı (Y -  C) o larak  tan ım land ığ ından , bu denklem  tan ım  
gereği daim a  varittir.

Y = C  + S ile Y = C  + 7 denklem lerinden I  = S denklem i türetilebilir.
Y = C + I  ancak dengede doğru  olduğundan, 7 = S de ancak dengede sağ­
lanır. Yani tasarru flar herhangi b ir zam an fasılasında iradî yatırım lara  eşit



olmayabilir. İradî yatırım  harcam aları tasarru fların  değerini aşarsa (I > S 
olursa), o dönem de C + I  > C + S olur. Tanım  gereği Y  = C + S olduğundan, 
bu eşitsizlik C + I  > Y  yazılabilir. Besbelli harcam alar hâsıladan fazladır; 
genel b ir talep fazlası vardır. Sonuçta iradî yatırım  harcam aları tasarru f­
ların  değerini aştığında, m al ve h izm et p iyasalarında talep fazlası görülür. 
F irm alar ü re tim  k ararların ı değiştirip  hâsılayı artırır. Hâsıla harcam aların  
seviyesine yükselir; tasarruflarla  yatırım lar eşitlenir.

T asarrufların  değeri yatırım  harcam aların ı aştığı zam an (I < S o lduğun­
da), aynı m uhakem e i le C  + / < C  + S = Y yani C + I  < Y  bulunur. Sonuçta 
tasarru flar yatırım ları aştığ ında harcam alara nispetle fazla hâsıla ü re til­
m ektedir; m al ve h izm et p iyasalarında arz fazlası olduğu m anasına gelir. 
F irm alar hâsıla ü re tim in i azaltır. Hâsıla harcam aların  seviyesine düşer; ta ­
sarruflarla y atırım lar eşitlenir

Bu model, gelir harcama modeli diye isim lendirilm ektedir.
M odel, b ir  veya b irkaç İk tisad î değişkenin  nasıl belirlend iğ in i denk­

lem lerle, m atem atiksel ifadelerle izah eden b ir ku ram dır. M odelin  denge 
değerin i izah ettiğ i İk tisad î değişkenlere m odelin  içsel değişkenleri denir. 
M odelde belirlenişi izah edilm eyen değişkenlere d ışsal değişken denir.

G elir harcam a m odelin in  bu en basit şekli, ekonom ide gayrisafi y u rt için 
hâsılan ın  nasıl belirlendiğini izah eder. Tek içsel değişkenli (yani tek b ilin ­
meyenli) b ir tek denklem den ibarettir. Bu hâliyle m odelde tüketim  harca­
m aları ve yatırım  harcam aları dışsal değişkendir; yani m odelin  açıklam a­
dığı am a m odelde içsel değişkeni etkileyen değişkenlerdir.

M odelde denge, m odelde (m odelin tasvirlerine göre) içsel değişkenlerin 
k arar kıldığı, değişm e gösterm ediği sayısal değerleridir. İk tisad î m odeller­
de dengenin  b ir an lam ı içsel değişkenlerin  böyle k arar geldiği değerleridir; 
dengenin  başka b ir yorum u ise m odeldeki içsel değişkenlerle alâkalı bü tün  
faillerin  (hane halk ın ın , firm aların) plan ve beklen tilerin in  gerçekleşm esi­
dir. M odelin denge d u ru m u n d a (ceteris paribus10) failler planlarını, davra­
nışlarını, kararların ı değiştirm ez.

4.3 T ü k e tim  H a rcam a la rı

M akro ik tisad î araştırm ada temel saik işsizliği azaltm ak olduğuna göre, 
hâsılayı belirli seviyeye getirecek politikaları keşfetm ek için harcam a ka­
lem lerin in  nasıl belirlendiğini teker teker incelem ek gerekir.
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10 C eteris paribus ik tisa tta  “dışsal değişkenler değişm edikçe” an lam ında ku llan ılan  Latince b ir ifa­
dedir.
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Hâsılayı belirleyen harcam aların  başında özel tüketim  harcam aları gelir. 
A ltıncı tabloda özel tüketim  harcam aların ın  genel olarak gayrisafi y u rt içi 
hâsılaya o ran ın ın  yüksek olduğu görülebilir.

Tüketim  harcam aları birçok etkenden etkilenir. T üketim  harcam aları­
n ın  seviyesini en çok etkileyen, hane halkı kesim inin  geliridir. G elir a r ttık ­
ça tüketim  harcam aları artar, gelir azaldıkça tüketim  harcam aları azalır.

Keynes hane halkı kesim inin  geliri a r ttığ ın d a  tüketim  harcam asın ı aynı 
oranda artırm adığ ın ı; geliri azald ığ ında da hane h a lk ın ın  tü k e tim in i aynı 
oranda azaltm adığını iddia etti. Başka b ir ifade ile, hane halkı, geliri değiş­
tiğinde alıştığı tüketim  seviyesini aynı o randa değiştirem ez.

Tüketim  harcam aların ın  gelire o ran ına (C/Y) tüketim  eğilim i veya or­
talam a tüketim  eğilim i denir. Keynes’in  yukardak i görüşünü bu kavram ı 
ku llanarak  şöyle söyleyebiliriz: gelir arttıkça  o rtalam a tüketim  eğilim i aza­
lır. Yüksek gelirli hanelerde tüketim  eğilim i, düşük  gelirli hanelerdekinden 
düşüktür. D üşük  gelirli hanelerin  ortalam a tüketim  eğilim i yüksek gelirli­
lere kıyasla daha yüksektir.

Keynes’in  bu tüketim  teorisine m utlak gelir hipotezi denm ektedir.
Keynes’in  m utlak  gelir h ipotezin i sağlayan tüketim  fonksiyonu C = C0 + 

cY  şeklinde yazılır, c gelirde değişm enin ne k ad a rın ın  tüketim  harcam asına 
yansıdığını gösteren, birden küçük pozitif b ir rakam dır, c katsayısına m ar­
jinal tüketim  eğilim i denir. Meselâ aylık gelir 100 TL a rttığ ın d a  tüketim  
harcam ası 70 TL artıryorsa, m arjinal tüketim  eğilim i 0.7dir.

C , gelir seviyesinden etkilenm eyen tüketim  seviyesini gösteren b ir sa­
yıdır. T üketim  harcam aların ı etkileyen etkenlerden gelir d ışındakileri Cg 
tem sil edebilir. Ö rneğin, tüketim  harcam aların ı etkileyen başka b ir etken, 
hane h a lk ın ın  servetidir. Meselâ bazı ülkelerde konutların  piyasa değerinin 
artm ası sonucu konut sahibi hane halkı servetin in  yükseldiğ in i h isse ttiğ in ­
de tüketim  harcam aların ı a rtırd ığ ı gözlenm ektedir.11 Tüketim  harcam ala­
rın ı etkileyen servet artışı gibi etkenler denklem de Cfln in  artm ası ile temsil 
edilebilir.

C = Cg + cY  şeklinde yazılan tüketim  fonksiyonu, Kenyes’in  “gelirleri 
a rttığ ın d a  o rtalam a tüketm e eğilim i azalır” önerm esini sağlar:

CC = C. + cY=> — = —-  +co Y  Y

11 Konut fiy a tla rın ın  artm ası gerçekte top lum un servetin i artırm az; bu sadece b ir fiyat a rtışıd ır; 
konut m ik ta r artış ı değildir. A m a m ik ro  ölçekte konut sahibi b ir hanehalk ı se rvetin in  parasal 
değeri yükseld iğ inde veya yükseld iğ in i sandığında , gelirinden daha  çok tüketim  yapabilir. Bu da 
toplam  harcam aları a r tırd ığ ın d an  hâsılayı a rtırır ; m akro ik tisad î etk ileri olur.
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T üketim  harcam aları fonksiyonu yukardak i gibi yazıldığında, gelir (Y ) 
a rttıkça  tüketim  eğilim i (C/Y) besbelli azalır.

Hane h a lk ın ın  parasal tasarru fu , parasal gelirden tüketim de h arcanm a­
yan kısım dır: S = Y  -  C.

Keynes’in  tüketim  fonksiyonunda, hane h a lk ın ın  tasa rru fu  da gelirin 
fonksiyonu olm aktadır: S = Y  -  (Cg + cY) = -  Cg + (1 -  c)Y. Hane halk ın ın  
geliri a rttığ ın d a  tasa rru fu n u  artırır.

(1 -  c) katsayısına m arjinal ta sa rru f eğilim i denm ektedir. M arjinal tasar­
ru f  eğilim i s harfiyle de gösterilir. T asarrufun  gelire oran ına (S/Y) o rtalam a 
ta sa rru f eğilim i denir; ta sa rru f eğilim i veya ta sa rru f oranı da denir. G elir ve 
tüketim  harcam aları akım  değişkeni o lduğundan, ta sa rru f da bir akım  de­
ğişkenidir. B urada ta sa rru f kelimesiyle, b ir zam an aralığ ında hane halk ın ın  
gelirinden tüketim  harcam alarında kullanm adığ ı kısım  kastedilm ektedir.

Bu basit m odelde hâsılayı belirleyen öteki harcam a kalem i, firm aların  
irad î yatırım larıd ır. Keynes’e göre yatırım lar, cari gelirden çok etkilenm ez. 
O nun için, basit gelir harcam a m odelinde (iradî) yatırım lar dışsal b ir değiş­
ken o larak m uam ele görür: I  = Ig.

G elir harcam a m odeline tüketim  fonksiyonunu ekledikten sonra ta ­
sa rru f ve p lan lanan  yatırım lar arasındaki ilişkiyi yeniden ele alabiliriz. 
Yapılm akta olan tasarruf, yapılm akta olan yatırım  harcam aların ı aştığında 
(S > I0 olduğunda), firm alar ü re ttik lerin i satam adığ ından  hâsıla ü re tim in i 
azaltır. G elirler azalır. Bu da tasarru fları azaltır, çünkü tasarru flar gelirin 
fonksiyonudur. Tasarruflar azala azala yatırım ların  seviyesine indiğinde, 
hâsıla da harcam alar seviyesine inm iştir; m al ve h izm et p iyasalarında arz 
fazlası kalm az; ekonom i dengeye varır.

Yapılm akta olan yatırım  harcam aları yapılm akta olan tasarru ftan  çok 
ise (S < Ig olduğunda) m al ve hizm etlere harcam alar hâsıla ü re tim in i aş­
tığ ından  firm alar hâsılayı artırır. Gelirler yükselir. Gelirler yükseldikçe 
hanelerin  ve firm aların  gerçekleştirdiği ta sa rru f artar. Hâsıla ve gelirler 
arttıkça , tasarru flar da a rta  a rta  ya tırım ların  seviyesine vardığında, hâsıla 
da toplam  harcam aların  seviyesine varır; m al ve h izm et p iyasalarında talep 
fazlası kalm az; yapılan tasarrufla  yapılan yatırım  harcam aları eşitlenm iş 
olur; ekonom i dengeye gelir.

M odelde dışsal değişkenlerde b ir değişm e olsa (meselâ yatırım  harcam a­
ların ın  seviyesi değişse), an latılan  in tibak  m ekanizm ası hâsıla ile harcam a­
lar arasında tek ra r yeni b ir denge kurar.

Keynes tüketim  h arcam ala rın ın  belirlenişini gösteren fonksiyonun is­
tik rarlı o lduğu kanısında idi. Yani C = Cg + cY  fonksiyonu kısa sürede de­
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ğişme gösterm ez. Gerçekten top lum ların  an î b u h ran la r d ışında tüketim  
davran ışların ı kısa sürede çok değiştirm ediği gözlemlerle sabittir.

Gelir a rttığ ında ortalam a tüketim  eğilim inin azaldığı ve gelir azaldığında 
ortalam a tüketim  eğilim inin arttığ ı yolundaki varsayım, hanehalk ın ın  geli­
ri arttığ ında ve azaldığında tüketim  alışkanlıklarını değiştirm ek istemediği 
şeklinde yorum lanabilir. Bu varsayım  yüksek gelirli ailelerde tasa rru f o ran ı­
nın  düşük  gelirli ailelere kıyasla daha yüksek, fakir ailelerde tüketim  oranı­
nın  zenginlere nispetle daha yüksek olduğu gözlemine de uygundur.

Bu gözlem den şöyle b ir sonuç da çıkm aktadır: m illî gelirde işçi sın ıfı­
n ın  payı artıp , kâr-faiz-kira gelir sah ip lerin in  payı azaldığında, gelir dağı­
lım ı yüksek tüketim  eğilim li aileler lehine ve düşük  tüketim  eğilim li aileler 
aleyhine değiştiğinden top lum un genel tüketim  eğilim i (C /Y) artar. M illî 
gelirde işçi sın ıfın ın  payı azalıp, kâr-faiz-kira gelir sah iplerin in  payı a r tt ı­
ğında, gelir dağ ılım ında düşük  tüketim  eğilim li ailelerin payı artıp  yüksek 
tüketim  eğilim li ailelerin payı azald ığ ından  top lum un genel tüketim  eğili­
m i (C/Y) azalır, genel ta sa rru f eğilim i (S/Y) artar. Kısaca, o rtalam a tüketim  
eğilim i, gelir dağ ılım ında değişm eden etkilenir.

Ne var ki, gelir dağılım ı genel o larak kısa sürede çok değişmez. Gelir 
harcam a m odelinde gelir dağ ılım ında değişm enin  m akro ik tisad î etkileri 
ele alınm az. (Gelir dağ ılım ında değişm enin harcam alar üzerinde etkisini 
daha sonra toplam  arz - toplam  talep m odelinde tek ra r göreceğiz.)

4 .4 O to n o m  h a rcam a la r ve ça rp an

Gelir harcam a m odelinde tüketim  harcam aların ı gelire bağlı b ir fonk­
siyon o larak ve yatırım ları dışsal değişken o larak tespit ettik. Buna göre 
harcam alar top lam ını Cg + cY + Ig yazabiliriz. Bu harcam a unsu rları ikiye 
ayırılabilir. B unlardan cY, gelire bağlı b ir harcam a unsurudur. Cg ve Ig geli­
re bağlı olm ayan harcam a unsurlarıd ır. Gelire bağlı olm ayan harcam alara 
otonom  harcam a denm ektedir. Cg ve Ig o tonom  harcam adır. Gelire bağlı 
harcam a u n su ru n a  (cY) ise uyarılm ış harcam a denm ektedir; yani gelirin 
uyardığı b ir harcam adır.

Bir kısım  harcam aların  uyarılm ış, b ir kısım  harcam aların  otonom  ol­
duğu gelir harcam a m odelinde hâsılan ın  denge seviyesini belirleyen, o to ­
nom  harcam alar olm aktadır. H arcam aların  tü m ü  uyarılm ış olsa, hâsıla b ir 
dengeye gelemez. Ç ünkü uyarılm ış harcam alar hâsılaya bağlıdır, hâsıla da 
uyarılm ış harcam aların  etkisi altındadır. Bu ik isin in  etkileşm esinden den­
ge oluşmaz.



H âsılan ın  dengesini belirlem ekte otonom  harcam aların  işlevini z ihnî b ir 
deney ispatlar. O tonom  yatırım  harcam aların ın  olm adığı ve otonom  tü k e­
tim  h arcam ala rın ın  olm adığı b ir ekonom i tasavvur edelim . H arcam aların  
tam am en uyarılm ış o lduğunu, yani (C = cY) şeklinde tüketim  harcam ala­
rın d an  ibaret o lduğunu farz edelim . Bu d u ru m d a gelir - harcam a denklem i 
(Y = C yani Y = cY) olur, c belli iken bu denklem in Y için çözüm ü sıfırd ır 
(Y = 0). Böyle b ir ekonom ide hâsılan ın  (gelirin) sıfıra inm esin in  açıklam ası 
şudur: F irm alar Y; kadar hâsıla üretse, cY{ kadar tüketim  talebiyle karşıla­
şacaktır. Yj > cY; o lduğundan  arz fazlası oluşacak, gayriiradî stok birikecek; 
firm alar talebe göre ü re tim i k ısarak  cYt kadar hâsıla üretecektir. Bu d u ru m ­
da hane halk ına  cY1 kadar faktör gelirleri ödenecek; bu gelirden c(cY;) kadar 
tüketim  harcam ası olacaktır. T üketim  harcam ası üre tim den az o lduğun­
dan, yani cY1 > c(cY{) o lduğundan, üretilen  hâsıla tüm üyle satılam ayacak, 
arz fazlası görülecek, firm alar tek ra r ü re tim i k ısacak tır ... M arjinal tüketim  
eğilim i (c) birden küçük  kaldıkça bu süreç devam  ederek hâsılan ın  azala 
azala sıfıra kadar inm esi gerekir.

Bu tasv ir elbette gerçekçi değildir. Toplum un geliri azaldıkça gelirinden 
tüketim e ayırdığı payı artırır, ta sa rru fu n  payını azaltır; yani m arjinal tü ­
ketim  (c) eğilim i sabit kalm az, artar. M arjinal tüketim  eğilim i a rta  a rta  1 
değerine ulaşsa (c = 1 olsa), bu defa Y = cY  denklem i Y = 1 x  Y  olur. Bu 
denklem in de çözüm ü yoktur. Ne kadar hâsıla üretiliyorsa o kadar tü k e til­
diği, veya ne kadar tüketiliyorsa o kadar hâsıla üretild iğ i an lam ına gelir. Bu 
cüm le de h içbir şey izah etm em ektedir.

Sonuç: harcam aların  kısm en uyarılm ış kısm en otonom  olduğu gelir h a r­
cam a m odelinde, sistemi manalı bir dengeye getiren, otonom harcamalardır.

O tonom  harcam alarda b ir değişm e hâsılan ın  denge değerini nasıl, ne 
kadar etkiler? Bunu cevaplandırm ak için gelir - harcam a denklem ini (Y = 
Cg+ cY + Ig) hâsıla (gelir) terim i Y için çözelim. Yli terim leri sola çekip bir 
- iki aritm etik  işlem yaparak

Y=ltc) (c <>+ ^  yazılabilir-
B urada ^  ^  katsayısına çarpan  denir. Ç oğaltan da denm ektedir. 

Ç arpan, otonom  harcam alardaki bir m ik ta r artış  veya azalışın hâsılayı bu ­
nun  kaç katı a rtırd ığ ın ı veya azalttığ ın ı gösteren katsayıdır. M arjinal tü ­
ketm e eğilim i b irden küçük  olduğundan, çarpan  birden büyüktür, c = 0.7 
olsa çarpan  3.3 olur, c -  0.8 olsa çarpan  5 olur. Gelir harcam a m odeline göre 
o tonom  harcam alarda artış  veya azalış, kendinden  büyük hâsıla değişm e­
sine yol açar.
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D eğişkenlerdeki değişm eyi A (delta) harfiyle gösterirsek

A Y= 1 (aC  + A l ) yazılabilir; yani o tonom  harcam alardaki b ir değiş- 
(ı-cj

me, ça rpan  kadar katlanarak  hâsılayı değiştirir.
Ç arpan  neden birden  büyüktür? O tonom  harcam alarda b ir b irim  artış 

hâsılayı neden b ir b irim den daha çok artırm ak tad ır?  A çıklam ası şöyledir. 
O tonom  harcam alar (meselâ yatırım  I0 harcam aları) AIg b irim  arttığ ında, 
firm alar hâsılayı bu kadar artırır . Bu hâsıla artışı işçi ve sair faktör is tih ­
dam ın ı a rtırır. H ane h a lk ın ın  faktör gelirleri A Y  = AIg kadar arttığ ından , 
hane ha lk ın ın  tüketim  harcam aları da cAY = cAIg b irim  artar. Bu tüketim  
harcam a artışı, firm aları hâsılayı tek ra r tüketim  harcam a artış m ik tarınca  
artırm ağa sevk eder. Bu hâsıla artış ı istihdam ı ve gelirleri tek ra r a rtırd ığ ın ­
dan, cAY = cAIgkadar gelir artışı sebebiyle tü k etim  harcam aları da c(cAY) = 
c(cAIg) kadar artar. Tüketim  harcam ala rın ın  c(cAY) = c(cAIg) kadar artm ası 
üzerine firm alar hâsılayı yeni tüketim  artış ı kadar artırm ağa gider; hâsılayı 
c(cAY) = c(cAIg) kadar artırır. Bu da yine hane halk ına istihdam  ve gelir 
artışı sağladığından tüketim  harcam aları tek ra r artar; c(c(cAY)) = c(c(cAIJ) 
kadar artar... Bu süreç devam  eder. Neticede ilk yatırım  harcam a artışı üze­
rinden  zam an ilerledikçe hâsıladaki değişm e 

AY = A( IQ) + cA( I0 ) + c(c A( I„ ))
+ c(c(cA( I0))) + c(c(c(cA( I0)))) + ...

olur. Bunu
A Y  = A ( Ig )[1 +c + c2 + c3+ c4 +....] şeklinde yazabiliriz, 
c < 1 o lduğundan  yukardak i sonsuz geom etrik  d iz in in  sonlu b ir 

toplam ı vardır:
1 +c + c2 + c3+ c4 + c5.... = —  ■

1-c
Bu rakam  daha önce bulduğum uz çarpan  katsayısıdır.
Ç arp an ın  form ülünde görüldüğü gibi, m arjinal tüketim  eğilim i ne ka­

dar büyük ise çarpan  da o kadar büyük olur. Ç ünkü b ir toplum da m arjinal 
tüketim  eğilim i ne kadar yüksek ise, hâsıla ve hane ha lk ın ın  faktör gelirleri 
her a rttığ ın d a  o kadar çok tü k etim  artış ına  yol açıp firm aları o kadar çok 
hâsıla a rtırm ağa sevk eder.

O tonom  harcam alardaki azalış da çarpan ı tersine işleterek, yeni dengede 
hâsılayı otonom  harcam a azalışından daha çok azaltır.

A m a d in am ik  tah lild en  (olayın zam an içinde aşam a aşam a an la tıl­
m asından) görü ldüğü gibi, ça rp an  tam  etk isin i sonsuz sürede gösterir. 
İk tisad î tah lild e  sonsuz sü ren in  b ir m anası yoktur. Yine de ça rp an  tah li­
li, o tonom  harcam ala rd a  b ir a r tış ın  veya azalışın  hâsılayı m akul bir süre



içinde dahi harcam adak i değişm eden daha  çok a r tırd ığ ın ı veya aza lttığ ı­
n ı gösterm ektedir. Ö rneğ in  b ir ü lkede m arjinal tü k e tim  eğilim i 0.75 olsa 
ça rp an  4 olur. Böyle b ir m arjinal tü k e tim  eğilim iyle, o tonom  harcam ala r­
dan  b irin d e  a rtış  v u k uunda, hâsılan ın  o tonom  harcam adak i a r tış ın  dö rt 
katına  yak ınsam ası sonsuz sürede gerçekleşir. A m a bu  ülkede otonom  
harcam ala r a r ttığ ın d a  hâsıla b ir y ıl içinde ça rp an ın  etkisiyle o tonom  h a r­
cam adak i a r tış ın  b ir buçuk  veya iki katı k ad ar artıyo r ise, bu  da d ikkate 
değer b ir e tk i değil m idir?

Ç arpan, kapitalist ekonom ilerde otonom  harcam alar değiştikçe 
hâsılan ın  neden çok dalgalandığını, neden şiddetli kon jonk tür hareketle­
rine m aruz  kaldığını izah etm ektedir. Yatırım  harcam alarındak i artış ve 
azalış hâsılada kuvvetli etk iler yapabilm ektedir. İşsizliğin yüksek olduğu 
b ir ülkede yatırım  harcam aların ı a rtırm ak la  hâsıla ve istihdam  artırılabilir. 
Keynes, devletin para politikası ile özel yatırım  harcam a seviyesini nasıl et­
kileyebileceğini anlattı. Ö ğretm enin  kolaylığı açısından, Keynes’in  yatırım , 
faiz ve para  teorisin i sonraya bırakıyoruz. Bunu tak ip  eden kısım da, dev­
letin ü re tim  kapasitesin in  tam  ku llan ım ın ı sağlam ak, işgücü istihdam ın ı 
a rtırm ak  için Keynes’in  önerdiği diğer çareyi inceleyeceğiz. Özel tüketim  
harcam aları (C) ve özel yatırım  harcam aları (Ç) hâsılayı düşük  istihdam lı 
b ir dengeye getirdiğinde, devlet hâsılayı a r tırm ak  için özel yatırım ları a r tır ­
m ağa çalışm ak dışında ne yapabilir? K am u harcam aların ı artırab ilir.

4.5 Gelir harcama modelinde maliye politikası

G elir harcam a m odeline kam u kesim ini ekleyelim. Kam u kesimi, 
m erkezî hüküm et teşk ilatın ı (bakanlık ları, katm a bütçeli kuruluşları), 
kam u İktisadî teşebbüslerini (KİTleri), kam u sosyal güvenlik  ku rum ları- 
n ı ve m ahallî idareleri (belediyeleri, il özel idarelerini), kam u fonların ı ve 
döner sermaye işletm elerini kapsar. Kam u kesim ini teşkil eden b ü tü n  bu 
ku ru m  ve işletm eleri özel firm alardan  ayırt eden, kam u k u ra m la rın ın  kâr 
am acı gütm em esi; kam u k u ra m la rın ın  kanun larla  kurulm ası; kam u k u ­
ram la rın d a  gelir sağlayan ve harcam a belirleyen ku ra lla rın  kanun larla  (ver­
gi kanunu, bütçe kanunu  gibi m evzuatla) tespit edilm esidir. Bu ku ra lla ra  ve 
uygulam alara maliye denir.

Kam u k u ra m la rın ın  çeşitli gelirleri ve harcam aları vardır. Bir k ısm ın ın  
özerk bütçesi vardır. B urada inşa ettiğ im iz basit m odelde kam u kesim ini 
bütçesi olan tek b ir örgüt gibi tasavvur edeceğiz. Bazı kam u k u ram la rın ın  
bütçeleri arasında ak tarm alar da yapıldığından, hepsini tek b ir bütçesi olan
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b ir k u ru m  gibi düşünm ek çok yanıltıcı olmaz. K am u kesim i kelim esini dev­
let kelimesiyle aynı an lam da kullanacağız.

Kam u kesim inde tüketim  ve yatırım  h arcam ala rın ın  tü m ü n ü  G harfiyle, 
k am unun  tüketim  (hizm et üretm e) harcam aların ı Gc harfiyle, kam u yatı­
rım  harcam aların ı G‘ harfiyle, kam unun  gelirlerini T  harfiyle ve kam unun  
transferlerin i H  harfi ile tem sil edelim.

Kamu gelirlerinin, hane h a lk ın ın  ve firm ala rın  geliriyle o ran tılı ol­
duğunu kabul edelim . D evletin faktör gelirlerinden sağladığı gelirin esas 
itibariyle vergiler o lduğunu varsayarak bu  vergi o ran la rın ın  o rtalam asın ı 
t ile gösterelim . Bu varsayım la kam u gelirleri hâsılayla yani faktör gelirler 
toplam ıyla oran tılı olur: T  = tY.

Gerçekte, vergi gelirleri gelirle tam  oran tılı değildir. Bir ülkede vergi 
gelirlerinin hâsılaya oranı da sabit değildir. Ayrıca, kam u kesim in in  vergi 
d ışında da gelirleri vardır: harçlar, para cezaları, kam u İktisadî teşebbüsle­
rin in  kârla rı ve sosyal güvenlik k u ru m u n u n  faiz ve k ira  gelirleri gibi. A m a 
b ir ekonom ide hâsıla a rttığ ın d a  vergi gelirlerinin ve toplam  kam u gelirle­
rin in  arttığ ı, hâsıla azaldığında vergi gelirlerin in  ve toplam  kam u gelirle­
rin in  azaldığı gözlenen b ir gerçektir. Sebebi bellidir: Vergilerden b ir kısm ı 
doğrudan  vergidir: gelire ve servete salm an vergilerdir. H âsılan ın  arttığ ı ve 
azaldığı dönem de gelirler de aynı şekilde a rta r ve azalır, ve servetin  birçok 
u n su rla rın ın  değeri (gayrim enkul fiyatları, tahvil ve hisse değerleri) de a r­
tab ilir veya azalabilir. Yani hâsıla a rttığ ı zam an doğrudan  vergiler artar; 
hâsıla azaldığı zam an doğrudan  vergiler azalır. Vergilerden b ir kısm ı da d o ­
laylı vergidir; m al ve h izm et alım ı satım ı üzerinden  alınır. H âsıla a rttığ ında  
ve azald ığ ında bu  alışverişlerin de toplam  değeri artıp  azaldığından, dolay­
lı vergi gelirleri de hâsılayla aynı yönde değişir. Sonuçta kam u gelirlerinin 
hane h a lk ın ın  faktör gelirleriyle yani hâsıla ile o ran tılı o lduğunu varsayım ı 
(T = tY) bizi gerçekten çok uzaklaştırm az.

Kam u kesim inde m erkezî devlet teşk ilatında kam u harcam aları (G), 
transferler (H ) ve kam u gelir (T) hedefleri, bütçe kanunu  ile belirlenir. 
B ütçenin denkliği daim a sağlanm az veya sağlanam az. K am u kesim inin  
diğer k u ra m la rın ı da düşünürsek  (sosyal güvenlik k u ram la rın ı, yerel yö­
netim leri, kam u İktisadî teşebbüslerini, döner sermaye işletm elerini vs.) 
b u n ların  tü m ü n ü n  gelirleriyle g iderlerin in  eşit çıkm a ih tim ali de zayıftır. 
O nun için tah lilim izde kam u harcam aları (G), transferler (H ) ve kam u ge­
lirleri (T) arasında b ir denk lik  öngörm üyoruz: devlet kam u harcam aları 
(G), transferler (H ) ve kam u gelirleri (T) değişkenlerinden herhangi b irin i 
diğerlerini değiştirm eden değiştirebilir.
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Modele kam u kesim ini ilâve etm em izle harcam alar toplam ı C + I  + G 
o lm aktadır.

Transferler devletin gelirlerinden hane h a lk ın ın  gelirine yapılan parasal 
ak tarm alard ır (veya firm alara parasal ak tarm a yoluyla hane ha lk ın ın  geliri­
ne yapılan aktarm alardır). Transferler doğrudan  m al - h izm et ü re tim i uyar­
m adığından, gelir - harcam a denklem ine ayrı b ir harcam a kalem i olarak 
katm ak  m akul değildir. Transferleri m odelde hane ha lk ın ın  ku llanılabilir 
gelirine katm ak  daha doğrudur. Böylece hane halk ın ın  kullan ılab ilir geliri 
Y  -  T  + H  yahut Y  -  tY  + H  ya da Y (l-  t) + H  o lm aktadır: faktör gelirleri artı 
transferler eksi vergiler.

Bu d u rum da tüketim  harcam aların ı ku llan ılab ilir gelirin  fonksiyonu 
o larak  yeniden yazm ak gerekir:

C = C0 + c ( Y - t Y  + H).
Bu değişikliklerle hâsılayı belirleyen gelir - harcam a denklem i
Y  = C + Ig + G ya da Y  = Cg + c(Y  -  tY  + H) + Ig+ G hâlin i alm aktadır. 

B unda hâsıla terim lerin i solda toplarsak çarpanlı gelir - harcam a denkle­
m ine ulaşırız:

7= 1-ca-t) (C0+ cH + I0+ G )
O tonom  harcam a değişm elerinin hâsılaya etk isin i gösteren çarpan lı ge­

lir- harcam a denklem i

AY= T ^ T-tJ  (ACo+ cAH  + A Io+ AG) olur‘
Vergi o ran ı (t) çarpan ın  paydasında, çarp an ın  sayısal değerini azaltan 

b ir un su r o larak yer alm aktadır. Vergi o ran ı yükseldiğinde çarpan  azalır. 
A m a buna rağm en, vergi o ran ı b ir (yani yüzde 100) olm adıkça, çarpan  yine 
de b irden  büyük bir rakam  olm aktadır. Vergi o ran ı zaten yüzde 100 olmaz.

Şimdi, çalışm ak isteyen çok sayıda işsiz in san ın  bu lunduğu  ve firm ala­
rın  ü re tim  kapasitesini düşük  o randa kullandığı b ir ülkede devletin gayri- 
safi y u rt içi hâsılayı a rtırm ak  için m aliye po litikasın ı nasıl kullanabileceği­
ni gösterebiliriz.

Kam u kesim inin  kam u hizm eti ü retm e harcam aları (‘cari harcam alar’ 
ya da kam u tüketim  harcam aları) ve kam u kesim in in  yatırım  harcam ala­
rı, gelir - harcam a m odelinde otonom  harcam alar arasında yer alm aktadır. 
Kam u tü k etim  harcam alarında artış  aynı zam anda kam u h izm et ü re tim in i 
a rtırır; dolayısiyle hâsılayı artırır. Kam u yatırım  harcam alarında artış  da 
yatırım da kullan ılan  m al ve hizm etlere talebi a rtırır; bu da hâsıla artışı sağ­
lar. Kam u kesim inde tüketim  veya yatırım  harcam alarında yapılacak bir 
artış ın  denge hâsıla değerine etk isin i aşağıdaki denklem  gösterm ektedir:
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AC0 = AIg = A H  = 0 iken, AY=T ^ j  AG .

Kam u kesim i cari ve yatırım  harcam alarında b ir değişm enin hâsılan ın  
denge değerine etkisi, harcam adaki değişm enin çarpan  katıdır. Yani dev­
let kam u harcam aların ı a rtırd ığ ında  hâsıla, bunun  uyardığı özel tüketim  
harcam a artışı sayesinde kam u harcam a artış ın d an  daha çok artar. Devlet 
kam u harcam aların ı azalttığ ında hâsıla, b u n u n  özel tüketim  harcam ala­
rında neden olduğu kısılm a sebebiyle kam u harcam a azalışından daha çok 
azalır. Kam u cari ve kam u yatırım  h arcam ala rın ın  hâsılayı etkilem ekte 
güçlü b ir m akro ik tisad î araç olduğu anlaşılm aktadır.

K am u kesim in in  giderleri arasında devletin hane halk ına  ve firm alara 
yaptığı transferler de yer alır. A m a kam u kesim inin  özel kesim e transferleri, 
m allara - hizm etlere doğrudan  harcam a teşkil etm ediğinden, gelir harcam a 
denklem inde harcam a u n su ru  o larak yazılm az. Yine de transferleri değiş­
tirm ek, hâsılan ın  denge düzeyini etkileyebilir. Ç ünkü transferler özel kesi­
m in  kullan ılab ilir gelirini, dolayısiyle tüketim  harcam aların ı etkileyebilir. 
Basit m odelde bu etkiyi

AY= —-------AH  denklem i gösterm ektedir.
l-c(l-t) 5

A m a transferlerde değişm enin  hâsılan ın  denge değerine etk isin i göste­
ren çarpan, kam u tüketim  h arcam aların ın  ve kam u yatırım  harcam aların ın  
ça rpan ından  daha küçüktür. Ç ünkü m odeldeki tüketim  fonksiyonuna göre, 
devlet transferleri artırd ığ ında, hane halk ı ku llan ılab ilir gelirine eklenen 
m eblağı tüm üyle harcam az. Devlet transferleri a rtırd ığ ında  kullan ılab i­
lir geliri a rtan  haneler, bu  gelir a rtış ın ın  c kadar o ran ın ı tüketim e harcar; 
(1 - c) o ran ın ı ta sa rru f eder. O nun  için transferlerde değişm enin harcam alar 
üzerinde ilk artırıc ı etkisi, A H  kadar değil, cAH  kadardır. B undan sonra 
çarpan  işlemeye başlar; ve hâsıladaki ilk artışı yani cAH  yi  ̂ ^  ^  katına 
çıkarır.

Basit gelir - harcam a m odelin i b ir kenara koyup düşünelim : hakikatte 
devlet hane halk ına  yaptığı transferleri artırd ığ ında, b unun  özel kesim in 
harcam alarında ne kadar a rtış  tetikleyeceği aslında belli olm az. Transferle 
geliri a rtan  hane halkı, dar gelirli değil am a gelecekte işsizlikten veya yok­
sullaşm aktan korkuyor ise, gelirindeki artışa  rağm en tüketim  harcam asın ı 
artırm ayabilir. Buna m ukabil, devlet fak ir ailelere transferleri a rtırd ığ ında  
bu ailelerin tüketim  harcam aların ı artırm ası m uhtem eldir.

T ransferlerin diğer tü rü , devletin firm alara verdiği sübvansiyonlardır. 
Devletin bazı firm alara sübvansiyon verm ekte m aksadı bu firm aların  fa­
aliyetinde kârların ı a r tıra rak  hâsılaların ı a rtırm ağa veya o alanda yatırım
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harcam alarım  artırm ağa teşvik etm ektir. Ö te yandan devletin firm alara 
sübvansiyonu artırm asına  rağm en, firm alar gelecekte satışlarda artış  bekle­
m iyorsa, ü re ttik leri hâsılayı da, yaptık ları yatırım ları da çok artırm ayabilir 
veya hiç artırm ayabilir. K urduğum uz basit gelir harcam a m odelinde devle­
tin  firm alara  sübvansiyonu gösterilm em ektedir. Şayet sübvansiyon firm ala­
rın  kazancın ı a rtırm ak ta  ise bu ilâve kazanç, zaten faktör gelirlerinde artış 
o larak hane h a lk ın ın  ku llan ılab ilir gelirine eklenecektir.

G elir harcam a m odelindeki vergi o ran ın ı değiştirm ek de hâsılan ın  den­
ge düzeyini etkiler. M odelde vergi o ran ın ı (t) değ iştirm enin  hâsılan ın  den­
ge seviyesine etk isin i m atem atiksel o larak gösterm ek için, b ü tü n  otonom  
harcam aları A  ile gösterip bu n lard an  hiç b irin in  değişm ediğini varsayalım . 
Ceteris paribus vergi gelir o ran ın ın  tg seviyesinden t;e a rttığ ın ı farz edelim . 
A t = tt -  tg olsun. Devlet vergi o ran ım  artırd ığ ın d a  A t = tJ -  tg pozitif, vergi 
o ran ın ı azalttığ ında A t = t} -  tg negatif b ir rakam  olur.

Vergi o ran ı tg seviyesinde iken denge hâsıla Yg=  ̂ ^  ^  A  ise, ve vergi

oran ı t1 seviyesinde iken denge hâsıla Y =  - —y — r A  ise, denge m illî gelir-
l-c( 1-tj/

deki değişm e Y;den Yg ı ç ıkararak  bulunabilir. A rtışı gösteren ifade 
-cY

AY=  — A t o lm aktadır.
ı - c a - t j

Türetm esi şöyledir:

Y = — ^ — r ve Y  -  — ^ — r olsun.
0 l - c ( l- t j  1 l-c(l-Ç)

A  A  r 1 l ı
AY=--------------------------=>AY=A\--------------------------- U

1-cfl-tJ  1 - c d - t j  L i - c d - t j  ı -c f i-g - i

( r t o - V)  ^ a Y-  A -c(At) ^ v - y  -°(At) _  A [l-cfl-g][l-Ca:g] l -cd- t j  1-cd-t,) 0 \-cd-t)
-cY

AY= °—  At
1-cd-tJ

Vergi o ran ın ı (t) değ iştirm enin  hâsılan ın  denge değeri (Y) üzerinde 
etk isin i gösteren çarp an ın  işareti eksidir. Devlet vergi o ran ın ı artırırsa  
hâsılan ın  denge seviyesi azalır. Ç ünkü vergi o ran ın ı a r tırm ak  (somut ola­
rak, çeşitli doğrudan  ve dolaylı vergilerin o ran ların ı, harçları, para cezala­
rın ı artırm ak) hane h a lk ın ın  ku llan ılab ilir gelirlerini azaltır; bu da tüketim  
harcam aların ı kısar. Bu vaziyette vergi o ran ın ı a rtırın ca  toplam  harcam alar 
ve hâsılan ın  denge düzeyi azalır. Bu tahlilde ceteris paribus varsayıyoruz; 
devletin kam u harcam alarım  veya transferleri değiştirm ediğ in i ve diğer 
otonom  harcam aların  da değişm ediğini varsayıyoruz.
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Aynı sebeple m odelde devlet vergi o ran ın ı azaltarak  özel kesim de harca­
m aların  artm asına im kân açabilir. Ç ünkü vergi o ran ın ı azaltm ak, firm ala­
rın  ve hane h a lk ın ın  ku llan ılab ilir gelirini a rtırır. Şayet hane h a lk ın ın  m ar­
jinal tüketim  eğilim i o esnada değişm edi ise, hane h a lk ın ın  kullan ılab ilir 
gelirleri a rttığ ın d a  bu gelir a rtış ın ın  c o ran ında k ısm ın ı tüketim  harcam a­
larına tahsis eder; toplam  harcam alar artar. Vergi o ran ın ı değiştirm enin  
hâsıla üzerinde etkisi denklem de görülebilir: tt < tg yani A t < 0 olunca, A Y  > 
0 o lm aktadır.

Ama gerçek dünyada (transfer artışında olduğu gibi) özel kesim in ver­
gi yükünün  azalmasıyla kullanılabilir gelirdeki a rtan  m eblağın ne kadarı­
n ın  tüketim  harcam asında kullanılacağı belli olmaz. B uhranlı zam anlarda, 
hâsıla azalır ve işsizlik a rta r iken hane halk ı kullanılabilir gelirinin artm ası­
na rağm en gelecek endişesiyle tüketim in i artırm ayabilir veya kısabilir; m ar­
jinal tüketim  eğilim i azalabilir. Devlet özel kesim in harcam aların ı artırm ası 
için vergi o ran ın ı düşürdüğü sırada, hane halkı m arjinal tüketm e eğilim ini 
azaltm akta olabilir. Bu d u rum da devletin vergi o ran ın ı azaltm aktan  bekle­
diği harcam a artışı gerçekleşmeyebilir. Vergi o ran ındak i değişikliğin top ­
lum  içinde hangi gelir grubuna yansıdığı harcam alara etkisinde etkendir: 
devletin vergi oran ın ı azaltm ası düşük gelirli, k ıt kanaat geçinen ailelerin 
kullanılabilir gelirini a r tır ır  ise, bun ların  tüketim  harcam aların ı artırm ası 
m uhtem eldir. Devletin vergi o ran ın ı azaltm ası o rta  ve yüksek gelirli ailelerin 
kullanılabilir gelirini a r tır ır  ise, bun ların  tüketim  harcam aların ı a rtırm a­
ması, ku llanılabilir gelirlerindeki artışı ta sa rru f etm esi m üm kündür.

Hulasa, devletin toplam  harcam aları a rtırm ak  için kullanabileceği m a­
liye politika araçları (kam u harcam aların ı artırm a , transferleri a r tırm a  ve 
vergi oran ların ı, harçları vs. azaltm a seçenekleri) arasında harcam aları 
a rtırm ad a  kesin etkili olan, kam u harcam aların ı a rtırm ak tır. Transferleri 
a r tırm an ın  ve vergi o ran ların ı azaltm anın  özel kesim  harcam aların ı a r tır ­
m akta çoğu zam an etkisi olur; am a bu etkiye daim a güvenilemez.

G elir harcam a m odeli çerçevesinde m aliye politikasıyla işsizliği azalt­
m anın  ve düşük  kapasite ku llan ım ın ı g iderm enin  im kân ları bunlard ır.

4.6 Bütçe dengesi

Devletin vergi o ran la rın ı düşürerek, kam u cari harcam aların ı artıra rak , 
kam u yatırım  harcam aların ı a r tıra rak  veya transferleri a r tıra rak  hâsılan ın  
denge değerini artırabileceğini gördük. A ncak bu  po litikalardan  her biri, 
bü tçen in  gelir - gider dengesini bozabilir.



M il l î  G e l i r  T eo r is i  73

Bütçede giderlerin gelirleri aşm ası hâline bütçe açığı denir. Kam u kesi­
m inde gelir - gider açığı, p lanlanm ış olabilir; yani devlet gelirlerinden daha 
yüksek harcam a yapm ayı planlayabilir. Ya da devlet gelirleriyle giderleri­
ni denk  tu tm ayı hedeflem esine rağm en, gelirleri p lan lanandan  daha düşük 
gerçekleştiği için, veya giderleri beklenenden daha yüksek tah ak k u k  ettiği 
için gelir - gider açığı ortaya çıkabilir. Sebebi ne olursa olsun, bütçenin  açık 
vermesi sorundur.

Devlet, bütçesi açık verdiğinde bunu karşılam ak için b irkaç çareye baş­
vurabilir. B irinci çare, m erkez bankasın ın  b ankno t basarak  bunu hâz ine­
n in  em rine verm esidir. (B unun işleyişini daha sonra tek ra r inceleyeceğiz.) 
Böylece devlet m erkez bankasından  borçlanm ış olur. Devletin m erkez b an ­
kasından  borçlanm ası, fiyat enflasyonu tehlikesi yaratab ilir (bunu da daha 
sonra inceleyeceğiz). İkincisi, devlet bütçe açığını özel kesim e borçlanarak 
(tahvil, bono satarak) karşılayabilir. D evletin devam lı borçlanm ası hâlinde, 
kam u borcu devam lı arta r; devlet bütçesinden faiz ödem eleri a rta  a rta  dev­
leti kam u cari ve yatırım  harcam aların ı yapam az hâle getirebilir. Şayet dev­
letin borç senetlerini yabancı bankalar, firm alar satın  a lır ise, kam u borcu 
aynı zam anda ülkenin  dış borcu olur. Kam u borcu b irik irken  aynı zam anda 
ülkenin  dış borcu da b irikm iş olur.12 Yani devletin özel sektörden borçlan­
ması da tehlikeler içerir. Devletin bütçe açığını karşılam ak için üçüncü seçe­
neği, kam u varlıklarını (kamuya ait fabrikaları, arazileri vs.) satm aktır. Buna 
kam u varlık ların ı özelleştirm e denm ektedir. Devlet bütçe açıklarını uzun 
süre özelleştirm e ile karşılarsa, bu kaynağın zam anla tükeneceği bellidir.

O nun için m aliye politikasın ın  (kam u harcam aların ı a rtırm an ın , tran s­
ferleri a rtırm an ın , vergi o ran la rın ı azaltm anın) hâsılaya etk isin i incelediği­
m iz gibi, b u n ların  bütçe bakiyesini nasıl e tk ilediğin i de incelem ek gerekir.

Bütçe gelir - gider farkını
B = T  -  (G + H) şekinde yazabiliriz. B, kam u kesim inde giderleri gelirler­

den ç ıkararak  bulduğum uz bakiye olsun.

4.7 K o n jo n k tü rü n  bütçeye e tk isi

Bir ekonom ide özel kesim  harcam alarındak i kendiliğ inden değişm e 
sonucu hâsılan ın  artm asın ın  ve azalm asın ın  kam u gelir - gider dengesi­
ne etk isin i inceleyelim. Devletin vergi sistem ini, vergi oran ların ı, harçları, 
para cezalarını, kam u cari harcam aların ı, kam u yatırım  harcam aların ı ve

12 2010dan sonra Y unanistan’da ve İtalya’da kam u borcu  ve bu borcun  faizleri siyasî bunalım lara
yol açtı.
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transfer düzenlem elerini değiştirm ediği b ir durum da, özel harcam alarda 
b ir değişm e sebebiyle hâsılan ın  seviyesi değiştiğinde, vergi gelirleri hâsılaya 
bağlı o lduğundan (T = tY ), bütçe gelir - gider farkı da besbelli konjonktürle 
aynı yönde değişir. H âsıla a rttığ ın d a  kam u gelirleri a rttığ ın d an  bütçe gelir 
- gider farkı (B = tY  -  (G + Hf) artar. H âsıla azaldığında bütçe gelir - gider 
bakiyesi (B = tY  -  (G + H )) azalır. Toplam hâsıla azalırken kam u gelirleri 
azaldığından bütçe fazlası varsa bu fazla azalır, bütçe açık vermeğe başla­
yabilir. Başlangıçta bütçede zaten açık var idi ise, hâsıla azald ığında bütçe 
açığı artar. Buna karşılık  hâsıla arta rken  vergi gelirleri de arttığ ın d an  bütçe 
açığı varsa bu açık azalır; bütçe fazla vermeğe başlayabilir.

K onjonktür dev rin in  kam u gelir - gider dengesine ilâve b ir etkisi daha 
vardır. Transfer m evzuatı, transfer k u ru m la n  değişm eksizin, hâsıla azalıp 
işsizlik ve yoksulluk a rttığ ın d a  transferlerden bazısı (yoksullara yardım lar, 
işsizlere yardım lar) o tom atik  olarak artar. Bu da hâsıla ile bütçe dengesi 
arasında başka b ir bağlantı teşkil eder. H âsıla azaldığında transferler a r t­
tığ ından  bütçe fazlası varsa azalır; bütçe denk  idiyse açık vermeğe başlar. 
Hâsıla ve gelirler a rttığ ın d a  transferler azald ığ ından  bütçe açığı var idi ise 
açık azalır; bütçe denkleşebilir. M odelde transferleri (H ) hâsılan ın  (T) aksi 
yönde değişen b ir fonksiyonu olarak gösterm ek kabildir. B urada denklem ­
leri uzatm am ak için transferleri hâsılan ın  fonksiyonu o larak yazm ıyoruz.

Özetle, hâsıla azaldığında hem  kam u gelirleri azald ığ ından  hem  de 
transferler a rttığ ın d an  bütçe fazlası varsa azalır; bütçe denk  idi ise açık ver­
meğe başlar; bütçe açık verm ekte idi ise, açık büyür. Hâsıla ve gelirler a r tt ı­
ğında, hem  vergi gelirleri a rttığ ın d an  hem  de transferler azald ığ ından  bütçe 
açığı azalır, bütçe denkleşebilir; bütçe denk  idi ise fazla vermeğe başlayabi­
lir; bütçe başta fazla verm ekte idi ise bütçe fazlası artar. K am u gelir - gider 
farkı, hâsıla ile aynı yönde değişir.

Hane h a lk ın ın  ve firm ala rın  harcam aların ın  etkisi a ltında hâsıla a r tt ı­
ğında, vergi gelirlerinin artıp  transferlerin  azalm ası, hâsıla azalırken vergi 
gelirlerinin azalıp transferlerin  artm ası, hâsıladaki devir hareketin in  şid­
detin i azaltır. Ç ünkü harcam alar ve hâsıla artarken , vergi gelirlerinin ar­
tıp transferlerin  azalm ası hanelerin  ve firm ala rın  ku llan ılab ilir gelir artış 
o ran ın ı düşürür. Tersine, özel harcam aların  etkisi a ltında hâsıla azalırken 
vergi gelirlerin in  azalıp transferlerin  artm ası, ku llan ılab ilir gelirdeki azal­
m a o ran ın ı düşürür. Yani vergiler ve transferler, özel kesim harcam alarında­
ki dalgalanmanın hâsılayı artırıcı etkisini de, azaltıcı etkisini de zayıflatır. 
(Gelir - harcam a m odeline kam u kesim ini eklediğim izde vergi o ran ın ın  (t) 
otonom  harcam a çarpan ın ı azaltm asın ın  m anası bu idi.)
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Özel kesim de otonom  harcam alardaki değişm enin yol açtığı hâsıla a r­
tışın ı - azalışını azaltan, hafifleten m ekanizm alara otom atik dengeleyici 
(otomatik istikrarlandırıcı, o tom atik stabilizatör) denm ektedir. O tom atik  
sıfatı, bu  dengeleyici m ekan izm aların  işlem esinin hüküm etin  veya m eclisin 
k arar alm asını gerektirm ediğini işaret etm ektedir; ‘kendiliğ inden işleyen’ 
m anasınadır. H âsıla ve gelirler azald ığ ında veya arttığ ında, devlet vergi, 
harç, para  cezası vs. m evzuatın ı değiştirm eden, kam u gelirleri otom atik  
o larak azalıp artm aktad ır. Keza transfer giderlerin in  hâsıla ile aksi yönde 
değişmesi, transfer k u ra m la rın ın  m evzuata göre işleyişiyle o tom atik  olarak 
gerçekleşm ektedir. G eliri belirli b ir seviyenin altına düşen aileler, işten çı­
karılan  in san lar çoğaldığında ve azaldığında devletin bun lara  yaptığı tran s­
ferler a rtm ak ta  ve azalm aktadır. Bu e tk in in  ortaya çıkm ası için devletin 
yeni kan u n lar çıkarm ası, yeni sosyal harcam a k u ru m la n  kurm ası gerekm e­
m ektedir.

4.8 K am u h a rcam as ın ın  bütçe dengesine  e tk isi

Kam u harcam alarında artış  hâsılayı artırm ak tad ır. H âsıla artışı da vergi 
gelirlerini artırm ak tad ır. O hâlde, devletin kam u harcam aların ı a rtırm ası­
n ın  bütçe dengesi üzerindeki safi etkisi ne olur? Devlet kam u harcam aların ı 
a rtırd ığ ında  bütçede açığa m ı yol açar, fazlaya mı? Ya da bütçe dengesini 
bozm adan kam u harcam aların ı a rtırm ak  m üm kün m üdür? Bu soruyu basit 
m odelim izde irdeleyelim .

Devletin kam u tüketim  harcam aların ı veya kam u yatırım  harcam aların ı 
(G) değiştird iğ in i, am a transferleri (H) ve vergi o ran ın ı (t) değiştirm ediğ in i 
farz ediyoruz. Bütçe dengesinde değişme, vergi gelirlerindeki değişm e ile 
kam u harcam alarındak i değişm enin farkıdır:

AB = A T  -  AG=> AB = t A Y  -  AG.
B urada hâsılada değişm enin (AY) sadece kam u harcam alarındak i değiş­

m eden kaynaklandığ ın ı varsayıyoruz. Diğer otonom  harcam alar ve çarpan 
değişm em ektedir. Kam u harcam aların ın  hâsılaya etk isin i (AGnin ça rp an ı­
nı) yukarda saptadık. Bu çarpan ı yukardak i denklem de sağda AYnin yerine 
koyunca:

A B -  t (AG) - A G . B undan da
l-c(l-t)

(Gc)(l-t)
A B - ---------------- AG bulunur. Bu, hâsıla a rtış ın ın  vergi geliri üzerindeki

l-c(l-t)
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etkisin i de hesaba katarak, kam u harcam asındaki değişm enin (AG) bütçe 
dengesi üzerindeki etk isin i (AB) gösteren denklem dir. Ç arpan ın  işareti ne­

gatiftir. Yani kam u harcam aların ı a rtırm ak  hâsılayı, bu da vergi gelirlerini 

artırm ak la  b irlikte, vergi artışı kam u harcam a artış ın ı karşılam az. Bütçe 
bakiyesi (AB) azalır. Tersine kam u harcam aların ı azaltm ak da hâsılayı azal­
tır; hâsıla azalm ası vergi gelirlerini de azaltm asına rağm en, bütçe bakiyesini 
artırır.

4.9 D en k  bü tçe  ça rp an ı

Devlet kam u harcam aların ı a rtırd ığ ın d a  bütçenin  açık verm eğe m eylet­
mesi, devleti yönetenler açısından nahoş b ir neticedir. Bir ülkede hâsıla dü­
şük kapasite ku llan ım lı - düşük  istihdam lı b ir dengede iken, devlet yöneti­
cileri, kam u harcam aların ı a r tıra rak  bütçede açık verm e seçeneği ile, bütçe 
dengesini k o rum ak  için ekonom ide durgun luğu  ve işsizliği sineye çekme 

seçeneği arasında kalacak gibi görünm ektedir.
Ancak, gelir harcam a m odeli devletin bütçe dengesini bozm adan  da m a­

liye politikasın ı hâsılayı a rtırm ak ta  kullanabileceğini gösterm ektedir. Z ira 
devlet kam u harcam aların ı artırırk en  vergi gelirlerini aynı m ik ta rd a  a r tır ­

ması, toplam  harcam aları artırabilm ektedir.
Bu önerm eyi basit m odelim izde kanıtlayalım . O tonom  harcam aların  

düşük  ve isşizlik o ran ın ın  yüksek olduğu b ir ülkede devletin kam u h a r­
cam aların ı ve kam u gelirlerini aynı m ik tarda artırm ağa k ara r verdiğini 
düşünelim : AG = A T  > 0. Tahlilde m atem atiği kolay tu tm ak  için devletin 
vergi gelir o ran ın ı, vergi gelirlerini kam u harcam alarına  eşitleyecek şekilde 

ayarladığını varsayalım .
Özel kesim in otonom  harcam alarında ve kam u transferlerinde değişik­

lik  olm adığını farz ediyoruz (ACg = AIg = A H  -  0). İncelediğim iz po liti­
ka değişikliğinde hem  kam u harcam aları hem  de vergi gelirleri arttığ ına  
göre, gelir - harcam a denklem inde kullan ılab ilir gelirdeki değişm eye bağ­
lı olarak tüketim  harcam alarındak i değişm eyi de hesaba katm ak  gerekir. 

K ullanılabilir gelirdeki değişm e (AY -  AT) o lm aktadır.
A Y  = AG + AC=>AY = AG +c(AY -  AT) => A Y  = AG +(cAY -  cAT)

=> AY(1 - c )  = (AG) -  c(AT).
Devletin harcam alarla vergileri aynı m ik tarca a rtırm asın ı incelediğim i­

ze göre AG = A T  olur. Öyle ise son denklem i A Y  (1 -  c) = (AG) -  c (AG) şeklin­
de yazabiliriz. Yani A Y  (1 -  c) = (1 -  c) (AG). N eticede bulduğum uz denklem



M il l î  G e l i r  T e o r i s i  77

A Y  = AG oldu. Ç arpan ın  değeri, b ir (1) çıkm aktadır. Kam u harcam aların ı 
ve vergi gelirlerini aynı m ik ta rda  artırm ak , hâsılayı da aynı m ik ta rda  a r tır­
m aktadır. Buna denk bütçe çarpanı denm ekted ir.13

Nasıl oluyor da kam u harcam aların ı ve vergi gelirlerini aynı m ik tarda 
artırm ak , hâsılayı da artırm aktad ır?  Vergilerdeki artış, hane halkı kesi­
m in in  tüketim  harcam aların ı vergi artışı kadar azaltm am aktadır. Ç ünkü 
hane halkı, m utlak  gelir hipotezi denilen tüketim  fonksiyonuna göre, ver­
gide ilâve m ik ta rı kısm en tüketim  harcam aların ı kısarak, kısm en de geli­
rinden  yaptığı parasal ta sa rru fu  azaltarak  ödem ektedir. Vergilerdeki a rtışın  
sebep olduğu özel harcam a azalışı, vergi a rtış ın d an  daha az olduğu için, 
kam u harcam alarındak i a rtış tan  da az olm aktadır. Bu iki e tk in in  bileşke­
si, hâsılayı artırm ak tad ır. Ö rneğin  kam u harcam a artışı 100 b irim  ve vergi 
artışı 100 olsun. Toplum un m arjinal tüketim  eğilim i 0.8 olsa, kullan ılab ilir 
gelirdeki 100 b irim  azalm a tüketim  harcam aların ı 80 b irim  azaltır. Kamu 
harcam ası ise 100 b irim  arttığ ın d an  bu m aliye politika değişikliği toplam  
harcam aları a r tıra rak  hâsılan ın  denge düzeyini yükseltir.

D enk bütçe çarpan ı sayesinde, devlet bütçe dengesini bozm adan  kam u 
h arcam aların ı ku llanarak  hâsılayı artırm ağa m uktedird ir.

A ncak vergi gelirlerini artırm aksız ın  kam u harcam aların ı artırm ak , el­
bette hâsıla üzerinde denk bütçe ça rp an ın d an  daha büyük etk i yapar; zira 
kendi başına kam u harcam aların ı a rtırm an ın  çarpan ı denk  bütçe ça rp an ın ­
dan  büyüktür.

Birleşmiş M illetler Ticaret ve K alkınm a Konferansı (UNCTAD) sekre- 
taryasın ın  2013 Ticaret ve K alkınm a R aporunda yayım lanan on ik inci tablo 
16 ülkede kam u harcam alarında artış ın  b ir yılda gayrisafi y u rt içi hâsıla 
üzerinde etkisini, ve vergi eksi transfer ve sübvansiyonlar m ik ta rın d ak i a r­
tışın  b ir yılda gayrisafi y u rt içi hâsıla üzerinde etk isin i gösteren çarpanları 
gösterm ektedir. K am u harcam a ça rp an ların ın  birden büyük (bazı ülkelerde 
1.5tan çok), ve vergi ça rp an ların ın  -0.5ten az bulunm ası, kam u harcam asını 
a rtırm an ın  ve bütçeyi denk  tu tacak  şekilde (transferlerle sübvansiyonları 
düştük ten  sonraki safi) vergileri a r tırm an ın  bu 16 ülkede hâsılayı artıraca­
ğını ortaya koym aktadır.

13 O skar Lange. “The Theory o f the M ultip lier”, Econometrica. 11. Cilt, 3-4. Sayı. Tem m uz -  Eylül 
1943.
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12. Tablo 
Kısa dönem maliye çarpanları

Kamu kesim inde 

mal ve h izm etlere  harcama

Verg iler 

eksi transfe r ve sübvansiyon lar

Am erika B irleşik D evle tleri 1.58 -0 .3 6

A lm anya 1.38 -0 .2 9

A rjan tin 1.66 -0 .3 6

Bağımsız D evle tler Top lu luğu 1.54 -0.33

Brezilya 1.84 -0 .37

Çin 1.76 -0.42

Endonezya 1.64 -0.41

Fransa 1.48 -0 .27

Güney A frika  B irliğ i 1.68 -0.31

H indistan 1.65 -0.41

İng ilte re 1.32 -0 .2 6

İtalya 1.48 -0.31

Japonya 1.35 -0 .2 9

Kanada 1.51 -0 .2 7

Meksika 1.59 -0 .3 6

Türkiye 1.71 -0 .3 9

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

Kaynak www.unctad.org sitesinde m evcuttur (17.01.2014).

Açıklama: Çarpanlar Birleşm iş M illetler Dünya Politika M odeli ile hesaplanm ıştır. 

Çarpanlar, kam u harcam alarında ve vergilerde bir birim lik  artışın bir yıl içinde gayrisafi 

yurt içi hâsılada kaç birim  artışa yol açtığ ın ı gösterm ektedir. Vergi artışı, sübvansiyon ve 

transferleri çıkararak hesaplanm ıştır.

4.10 Fonksiyonel maliye anlayışı

Keynes, bütçeyi her y ıl dengelemeğe çalışm ak gerekm ediğini, konjonk­
tür devri boyunca bütçe açıkları ile bütçe fazlalarını denk leştirm enin  daha 
doğru  olduğunu savundu. Yani hâsılan ın  ve gelirlerin yüksek o randa arttığ ı 
y ıllarda bütçe fazlası verip, hâsıla a rtış  o ran ı azaldığ ında ve hele negatif ol­
duğunda bütçe açığı verm enin  doğru  olacağını ileri sürdü. O tom atik  denge­
leyici m ekanizm alar zaten böyle b ir e tk i yapm aktadır; o tom atik  dengeleyi­
ciler hâsıla arta rken  bütçe bakiyesini artırm ak ta , hâsıla azalırken bütçe ba­
kiyesini azaltm aktadır. Keynes hâsılan ın  azaldığı, işsizliğin a rttığ ı yıllarda 
devleti yönetenlerin  bütçe açığı verm ekten korkm am aların ı telk in  etti. Bu 
yaklaşım  1936da mâliyeye yeni b ir bakış teşkil etti.

http://www.unctad.org
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1936 ta rih in e  kadar ik tisatçılar ve devletleri yönetenler, devletin sadece 
özel g irişim cilerin  üretm eyeceği kolektif hizm etleri (eğitim, sağlık, savun­
m a, kolluk, adliye hizm etlerini...) üretm esi gerektiği, bu  hizm etlere ne ka­
dar ihtiyaç varsa o kadar üretm esi gerektiği ve kam u yatırım ların ı zorunlu  
ihtiyaç ölçüsünde yapm ası gerektiği görüşünde idi. Kam u harcam aların ı b ir 
yandan hizm et üretirken , öte yandan ekonom ide toplam harcamaları idare 
etm ek için kullanm a  fik ri Keynes’in  eseriyle kabul gördü. Bu fikre fonksiyo­
nel m aliye anlayışı denm ektedir.

Keynes fonksiyonel m aliye politika fik rin i geliştirirken 1930lu yıllarda 
bazı uygulam alardan esinlendi. 1933te ABD federal hüküm eti ü lken in  orta  
k ısm ındak i eyaletlerde Tennessee neh ir vadisinde büyük çapta top rak  ısla­
hı, sulam a, elektrik  üretm e gibi işler yü rü ten  b ir kam u işletmesi kurdu. Bu 
işletme, Büyük D epresyonda çok yoksullaşm ış olan o bölgede istihdam ı a r­
tırd ı. Keza A lm anya’da A lm an Nasyonal Sosyalist îşçi Partisi (Nazi Partisi) 
1933de ik tidara  geldikten sonra orduyu silâhlandırm aya ve altyapı y a tırım ­
larına  girişti. Bu kam u harcam aları A lm anya’da istihdam ı artırd ı. Keynes 
1936da gözlediği bu tecrübeleri kuram laştırm ış oldu.

M akroiktisat, kam u harcam aların ı hâsıla ve istihdam  üzerinde etkisi 
açısından ele alm aktadır. Kam u k u ru lu la rın d a  yapılan harcam alardan  her 
biri, som ut toplum sal ihtiyaçlar karşılar. Bu ihtiyaçların  nasıl saptandığı, 
hangi kam u hizm etlerine ve y atırım larına  öncelik verileceği, bu kararla­
rı belirleyen siyasî süreçler, m aliye teo risin in  ve siyaset b ilim in in  alanıdır. 
H astahane inşa etm ek, okul inşa etm ek, hava lim anı inşa etm ek, insansız 
hava aracı satın  alm ak, opera binası inşa etm ek, kanalizasyon şebekesi inşa 
etm ek, h id roelek trik  san tra lı inşa e tm ek ... devlet hastahanelerinde çalışan 
hem şire sayısını artırm ak , çevik kuvvet polis is tihdam ın ı a r tırm a k ... b u n ­
ların  hepsi basit m odelim izde kam u harcam aların ı (G) a rtırır; am a her biri 
farklı b ir ihtiyacı karşılar ve toplum da değişik kesim lerin  refahını farklı 
farklı etkiler.

Kam u k u ra m la rın ın  (merkezî devletin, kam u İktisadî teşebbüslerinin, 
belediyelerin, üniversiteler ve karayolları idaresi gibi katm a bütçeli k u ru ­
luşların , il özel yönetim lerin in) em rine parasal kaynak geçmesi hâlinde 
daim a m ik ta rın ı artırabilecekleri hizm etler, verebilecekleri yeni hizm etler, 
başlayabilecekleri yatırım  projeleri, tam am lanacak  yatırım  projeleri vardır. 
Devlet kam u harcam aların ı artırm ağa k ara r verdiğinde bu  hizm et ve proje­
leri b ir sıraya ve önceliğe göre, yürürlüğe koyar, kam u h izm et arzın ı ve h iz ­
m et kapasitesini artırır. Devlet kam u harcam aların ı kısm ağa k ara r verdi­
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ğinde yine belirli b ir sıra ile ve önceliklere göre bu projelerin uygulam asını 
yavaşlatır, erteler, kam u h izm et arzın ı azaltır. Siyasî açıdan kam u h izm etle­
rin i azaltm ak, bu hizm etleri çoğaltm aktan daha zordur. A m a devlette siyasî 
irade oluşursa, kam u harcam aların ı a rtırab ilir ve azaltabilir.

4.11 D ış tic a re t

Buraya kadar -k ap alı ekonom i varsayım ı y aparak - ekonom isini tas­
v ir e ttiğ im iz ü lken in  başka ülkelerle ticarî ilişk ilerin i görm ezden geldik. 
D ünyada dış ticareti olm ayan ülke yoktur; tek kapalı ekonom i, dünya eko­
nom isidir. G elir - harcam a m odelin i dış âlemle İktisadî m ünasebetleri ekle­
yerek tam am lam ak  gerekir.

İhracat, b ir ü lken in  hâsılasına başka top lum ların  yaptığı harcam adır. 
O nun için ih racatın  değerini (X) ülkede üretilen  hâsılaya yapılan toplam  
harcam alara ekleriz. İthalat (M) ise b ir top lum un başka top lum lardan  mal 
- h izm et satın  alm asıdır. Başka ülkelerdeki hâsılaya harcam a yapm akla bu 
ülke toplum u, kendi ülkesindeki hâsıladan daha yüksek değerde harcam a 
yapabilir; kendi ülkesinde üretilen  tüketim  ve yatırım  m alları toplam  değe­
rinden  daha yüksek değerde tüketim  m alı ve yatırım  m alı toplam ı ku llana­
bilir. O nun  için ithalatı ü lken in  hâsılasına eklem em iz gerekir.

İhracatı ve ithalatı eklemekle gelir - harcam a denklem i Y  + M  = C + I0 + 
G + X  olur.

M akro ik tisatta  b irinci so run  devletin harcam aları etkileyerek işsizliği 
azaltm ası, ku llanılm ayan ü re tim  kapasitesinin ku llan ım ın ı artırm asıd ır. 
Acaba devlet bu m aksatla ihracatı ve ithalatı etkileyebilir mi? Nasıl etk ile­
yebilir?

Soruyu cevaplandırm ağa girişm eden evvel, devleti yönetenlerin  ve mak- 
ro ik tisatçıların  dış ticarete ilg isin in  hâsılayı a rtırm a  m aksadıyla sın ırlı ol­
m adığını hatırlam ak  gerekir. Ç ünkü ihracatla ithalat fa rk ın ın  (X  -  M  nin) 
negatif olm ası ülkede özel kesim in veya kam u kesim inin  dış âleme borç 
b irik tirm esine, yani yerleşik o lm ayanların  b ir ü lkenin  gelecekte hâsılası 
üzerinde h ak la rın ın  birikm esine yol açar. Dış borç siyasî açıdan sakınca­
lıdır, çünkü  alacaklı ülke devletine borçlu ülke devleti üzerinde baskı ya­
p arak  siyasî tavizler koparm asına araç olur.14 Bu kısım da devletin işsizli­
ği azaltm ak m aksadı ile uygulayabileceği dış İktisadî po litikalar üzerinde

14 A vrupalı devletlerin  1881de O sm anlı D ev letine borç tasfiye teşk ila tı D üyun-u  U m um iye yi da­
yatm ası; A lm anya, Fransa, H ollanda ve Fin landiya dev letlerin in  2010dan itibaren  Y unanistan’da, 
İtalya’da, İspanya’da, P ortek iz’de ik tisa t p o litika larına  m üdahil olm ası alacaklı devletlerin  bo rç­
lu devletlere y ap tık larına  ö rnektir.
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duracağız. Dış âlemle İktisadî ilişkileri dengelem e m eselesini 13. Bölümde 
inceleyeceğiz.

D evletin ihracatı ve ithalatı nasıl etkileyebileceğini cevaplandırm ak için 
b ir ü lken in  ih racatın ı ve ithala tın ı en çok etkileyen değişkenleri saptam ak 
gerekir.

Bir ü lkede ith a la tın  seviyesini belirleyen başlıca değişkenlerden biri, 
ü lkede yapılan  h arcam ala r ve hâsıladır. Bir ü lkede harcam ala r ve hâsıla 
a r ttığ ın d a  o ülkeye yapılan  itha la t a rta r; hâsıla azalınca itha la t azalır. 
Özel kesim de veya kam u  kesim inde ü re tim  kapasitesin i a r tıra n  yatırım  
h arcam ala rı a rttığ ın d a  şayet bu  tü r  ya tırım la rd a  b ir m ik ta r  ithal yatırım  
m alı k u llan m ak  gerekiyorsa, y a tırım  h arcam ala rın d a  a rtış  itha la tı a r tı­
rır. Ü lkede konu t in şaa tın d a  ith a l inşaat m alzem esi ku llan ılıyorsa , konut 
inşaat harcam a artışı, itha la tı a rtırır . Şayet ülkede hane h a lk ı h arcam ala­
rın ın  b ir k ısm ın ı ithal tü k e tim  m alla rın a  yapıyorsa, tü k e tim  h arcam ala­
r ın ın  a rtm ası itha la tı a rtırır . K am u cari h a rcam ala rı k ısm en ithal m allar 
gerektiriyorsa (meselâ kam u  h izm etlerinde ithal ilaç, ithal b ilgisayar sa rf 
m alzem esi gibi m allar tüketiliyo r ise) kam u cari h a rcam ala rın ın  artm ası 
da itha la tı a rtırır .

O tonom  harcam alardan  b iri a r ttığ ın d a  çarpan  yoluyla tüketim  harca­
m aların ı b ir m ik ta r a rtırır; bu sebeple tüketim  m alı ithalatı artar.

İlâveten, hâsıla a rttığ ın d a  ara mal, ham  m adde kullan ım ı, enerji tü k e­
tim i artar. Ü lkede üretim de kullan ılan  ara m allardan, ham  m addelerden, 
enerjiden b ir kısm ı ithal ediliyorsa, hâsıla artış ı b u n ların  ithala tın ı artırır.

İthala tın  seviyesini etkileyen ikinci m akroik tisad î değişken, reel döviz 
kurudur. Reel döviz k u ru n u  incelemeğe döviz k u ru n u  tan ım layarak  baş­
layalım. Bir ülke parasın ın  döviz kuru , b ir rezerv p aran ın  (doların, euro- 
nun, yenin, s te rlin in ...) ülke parası cinsinden fiyatıdır. Rezerv para, ülkeler 
arasında ticarette ödem e aracı o larak kullan ılan , aynı zam anda bireylerin, 
ku ram la rın , devletlerin ta sa rru f saklam a aracı o larak kullandığ ı paradır. 
T ürk  L irasının dolar k u ru  TL/dolardır. H ind istan  parası ru p in in  sterlin 
kuru , rupi/sterlindir.

Döviz k u ru n u n  ithalat üzerinde etk isin i görebilm ek için reel döviz k u ru  
denilen daha karm aşık  b ir değişkeni incelem ek gerekir. Reel döviz kuru , 
döviz k u ru  ile, ticaret yapılan ülkelerde fiyat endeksi çarp ım ın ın  yerli fiyat 
endeksine oran ıd ır: R = ePJPTV B urada e harfi döviz k u ru n u  tem sil etm ek­
ted ir (TL/dolar, TL/euro vs.). P  , rezerv paralardan  biriyle (dolarla diyelim) 
b irim lend irilm iş ithal m alların ın  o rtalam a fiyatın ı tem sil etm ektedir; ü l­
kenin  ihracat ve ithalat yaptığı ülkelerde fiyat artış  o rtalam asın ı izlemeğe
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yarayan b ir endekstir. eP$ çarp ım ı ithal m alların  TL cinsinden fiyat artış ın ı 
izlemeğe yarayan b ir endekstir. PTL, yerli m alların  fiyat endeksidir.15

P /P TL oranı, dış âlem deki enflasyon o ran ı ile yerli enflasyon o ran ın ı ka­
baca karşılaştıran  b ir karm aşık  endeks olarak tasavvur edilebilir.

Reel kur, k u r (e) ve fiyat endeksleriyle (PTL, P$) hesaplanır. Reel k u r b ir 
endeks şeklinde sunu lduğunda işe yarar. Reel k u r endeksi zam an içinde it­
hal edilen m alların  TL fiyatın ın , yerli m alların  TL fiyatına o ran ındak i de­
ğişm eyi gösterir. O ran arttığ ın d a  yerli m allar ithal m allara kıyasla nispeten 
ucuzlayıp b u n ların  fiyat rekabet gücü arttığ ından , ithalat azalır. Tersine bu 
oran  azaldığı zam an, ithal m allar fiyat yönünden yerli m allara kıyasla cazip 
hâle gelir, ithalatı a r tır ır  etki yapar.

Reel k u r artınca  ceteris paribus b ir ü lkenin  ithalatı hem en daim a ikame 
etkisiyle azalır; hane halkı ve firm alar yerli m al ve hizm etlere kıyasla paha­
lanan ithal m al ve hizm etlere harcam aların ı azaltır. Gerçi ithal m allardan  
bazısı ülkede üretilm eyebilir; b u n ların  fiyatın ın  artm ası ikam e etkisi ya­
ratm ayabilir. A m a bu m alların  fiyatı ülkede fiyatlar genel düzeyine (P.n ) 
kıyasla yükseldiğinde aynı zam anda o ülkede kullan ılab ilir gelirlere kıyasla 
da yükselm iş olduğundan, gelir etkisiyle de ithal m allara talep azalır.

Özetle, ithalatı en çok etkileyen değişkenler ülkede harcam alar ve hâsıla 
ile reel döviz kurudur. H arcam alar ile hâsılayı Y  simgesiyle gösterirsek it­
halat fonksiyonunu

M  = M ( Y, R ) yazabiliriz.

(+) (-)
B urada ithala t fonksiyonu ö rtü k  yazılm ıştır, yan i ithalat (M) ile hâsıla 

(Y) arasındak i, ve ithalat (M) ile reel k u r (R) a rasındak i som ut m atem a­
tiksel ilişk i be lirtilm em iştir. Soldaki M  harfi, ithala t m ik ta rın ı tem sil et­
m ekte, sağdaki M  ise fonksiyon m anasına gelm ektedir. (Bir değişkenin  
simgesiyle, hem  o değişkenin  değerini, hem  de o değişkeni belirleyen 
fonksiyonu  tem sil etm ek, ik tisada m ahsus b ir yazıştır. Ö rneğ in  “tü k etim  
gelirin  fonksiyonudur” önerm esi de C = C(Y) yazılabilir. Şim diye kadar 
k u lland ığ ım ız  gelir harcam a fonksiyonu da ö rtü k  o larak  Y  = Y(C, I, G) 
şeklinde yazılabilir.)

İthalat fonksiyonunun sağındaki açıklayıcı değişkenlerin  (Ynin ve Rnin) 
altında paran tez içindeki işaretler, ithalat ile hâsıla arasındaki m atem atik­

15 Reel döviz k u ru  genel o larak  bu form ülle yazılır. T ürkiye C um huriyet M erkez Bankası reel döviz 
k u ru n u  R = o larak  hesaplam aktadır. Pf T ürkiye’nin ticaret yaptığı ülkelerde fiyat endeksleri 
o rta lam asıd ır /e , döviz k u rları ortalam asıd ır. M etindeki reel döviz k u ru n u n  tersi o lduğundan, 
aynı şeyi ö lçm ektedir; sadece a rtış ın ı ve azalışın ı m etindek ine aksi yönde yorum lam ak  gerekir.
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sel ilişk in in  pozitif; ithalatla reel k u r arasındaki ilişk in in  negatif olduğunu 
belirtm ektedir. Hâsıla artınca  ithalat artar; reel k u r artınca  ithalat azalır.

İh racata gelince: ih racatı belirleyen en önem li değişkenler de, ihracat 
yapılan ülkelerdeki harcam alar ve hâsıladır, ve ihracat yapan ü lken in  pa­
rasın ın  reel kurudur. Bir ü lkenin  ih racatın ı, ih racat yaptığı ülkelerdeki 
hâsılan ın  neden etkilediğini, ithalat ile yerli hâsıla arasındaki ilişkiyi açık­
larken ortaya koyduk. Genel o larak A BDnin hâsılası a rttığ ın d a  M eksika’dan 
ithalatı arta r; M eksika’n ın  ABD’ye ihracatı artm ış olur. M eksika’da hâsıla 
a rttığ ında  ABD’den ithalatı arta r; bu da A BDnin M eksika’ya ih racatın ın  
arttığ ı m anasına gelir.

Reel döviz k u ru n u n  ihracata  etk isin i inceleyelim. Reel k u ru n  ifadesin­
de payı ve paydayı döviz k u ru n a  bölerek R = Pi/(P TL/e) şeklinde yazarsak, 
paydaki simge dış âlem fiyat endeksi olur; paydadaki kesir ise, yerli ihraç 
m alların ın  dolar fiyatın ın  endeksidir. (TLnin dolar k u ru  2.20 TL/$ ise, fi­
yatı 100 TL olan b ir m alın  dolar fiyatı, 100/2.20 işlem ini yaparak bulunur.) 
Reel k u r a rttığ ı zam an, rak ip  yabancı m am ullerin  fiyatına nispetle ülkeden 
ihraç edilen m alların  fiyatı ucuzlar. Bu d u rum da -ik am e etkisiy le- ihracat 
artar. Reel k u r azaldığında da ihraç m alların ın  döviz cinsinden fiyatı artar; 
ihraç m alların ın  fiyat rekabet gücü azaldığ ından ülkenin  ihracatı azalır. 
B unları simgelerle gösterm ek istersek:

X  = X ( Yj, R ). Yf  ih racat yapılan ülkelerde hâsılayı tem sil etm ektedir.

(+) (+)
Kur (e) a r ttığ ın d a  ceteris paribus fiyat yönünden  yabancı m allar k a rş ı­

sında yerli m alla rın  cazibesin in  a rttığ ın ı; bu  sebeple y u r tta  ve dış âlem de 
yerli m alla rın  yabancı m allara  ikam e edilebileceğini görüyoruz. K ur a r tı­
şı, ü lkede ü re tic ileri ih raç m alları üretm eğe ve ithala tı ikam e eden m allar 
üretm eğe teşv ik  eder. Devalüasyon yani k u ru n  (e) a rtm ası, yabancı m al­
ları ikam e edebilen yerli m al ü re tic ilerine  m a lla rın ın  fiyatların ı a rtırm a  
im kân ı verir. M eselâ k u r yüzde 10 a rttığ ın d a , ithal m allar yüzde 10 p a­
halan ır; yerli m alla rın  fiyatı ithal m alla rın  fiyatın ın  (100/110) n ispetine 
iner; neticede yerli m allar yabancı m allar karşısında (1-(100/110)=) yüzde 
9 ucuzlam ış olur. Bu hâlde yerli firm ala r fiyatların ı yüzde 9un  a ltın d a  b ir 
o randa a r tıra ra k  hem  satışların ı, hem  de b irim  başına k azan d ık la rı katm a 
değeri a rtırab ilir.

Keza, ih racat yapan b ir firm a düşünelim  ki (norm al k âr dâhil) 180 TLye 
m al ettiği m am ulünü 100 dolar fiyatla ih raç etm ektedir. Kur da 1.80TL/$ 
o lduğundan faktör m aliyetlerini karşılam aktadır. D olar k u ru  2.00TL/$ se­
viyesine yükselse yani k u r yüzde 11 artsa, bu  firm an ın  TL o larak kazancı
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yüzde 11 artabilir. Veya firm a ku r artış ından  yararlanarak  dolar satış fiya­
tın ı b iraz azaltıp kazandığı TL katm a değerini yine a rtırab ilir (meselâ m a­
lın ın  ih raç fiyatın ı 95 dolara düşürse yine de ihraç ettiği her b irim den 190 
TL kazanacaktır; yani ku r artışı sayesinde hem  m am ulünü  dollar cinsinden 
daha ucuza satabilir, hem  de TL cinsinden katm a değerini artırabilir).

Bu örnekler ku r a rtış ın ın  üretic ileri ithalatla rekabet eden veya ihracata 
yönelik sektörlere teşvik e ttiğ in i gösterm ektedir.

Aynı şekilde b ir ülkede yerli p a ran ın  dolar k u ru n u n  azalm ası ithal m al­
larla rekabette üreticileri katm a değerden (örneğin işçi ücretlerinden  veya 
kârdan) fedakârlık  etmeğe m ecbur eder. Bu da üreticileri ithal m allarla re­
kabet etm e du ru m u n d a olan sektörlerden uzak laştırır ve ihracata yönelik 
ü retim den  caydırır.

Bir ü lkede ithala t m ik ta rı y u r t  içi hâsıladak i değişm eden e tk ilend iğ ine 
göre, ekonom ide o tonom  h arcam ala rd an  b iri değiştiğ inde, hâsıla değiş­
mesiyle ithala t değişm esi a rasında b ir etk ileşm e süreci o rtaya çıkabilir. Bu 
süreci y u k ard a  yazdığ ım ız M  = M(Y, R) fonksiyonuyla gösterm ek m ü m ­
kü n  değildir. H âsıla ile itha la t arasın d ak i etk ileşm eyi gösterebilm ek için 
itha la t fonksiyonunun açık b içim ine d a ir (hâsıla ile itha la t a rasın d ak i so­
m ut m atem atiksel bağlantıya dair) b ir varsayım  yapm am ız gerekir. Genel 
o larak  yapılan  varsayım , ith a la tın  h âsılan ın  doğrusa l fonksiyonu o lduğu­
dur: M  = M g + mY. B urada m  harfi, hâsıla b ir b irim  a r ttığ ın d a  ith a la ­
t ın  kaç b irim  a r ttığ ın ı gösterir. Buna m arjin a l ithal eğ ilim i denm ektedir. 
M arjinal ithal eğ ilim i pozitiftir. Genel o la rak  geliri a r tan  hane halk ı, ge­
lirin d ek i a r tış ın  b ir k ısm ın ı ith a l tü k e tim  m alla rına  harcar. Keza ülkede 
hâsıla a r ttığ ın d a  g ird i ithala t a rtış  değeri, hâsıla a rtış  d eğerin in  b ir kesri 
k ad ar olur. Bu sebeple m arjinal ithal eğ ilim in in  sıfırla b ir arasında olm ası 
gerekir.

Fonksiyondaki M g ise b ir sabitedir. M g sabitesinin ithalatı etkileyen bü ­
tü n  diğer etkenleri tem sil e ttiğ in i kabul edebiliriz. M g reel k u ru n  ithalat 
üzerindeki etk isin i gösterebilir; meselâ reel k u ru n  artm ası M gın azalm ası 
ile tem sil edilebilir. Yeni ithalat fonksiyonunu gelir - harcam a denklem ine 
eklediğim izde

Y = C  + Ig + G + X  +M;
C = Cg + c(Y  -  T  + H);
T = tY  ve
M  = M g + m Y  fonksiyonlarından

y= 1 - C ü ' t b m  ( C , r CH  +  I e + G  + X - M , )
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gelir - harcam a denklem ini elde ederiz. O tonom  harcam alarda değişm e­
n in  hâsılaya etk isin i incelem ek için denklem in değişkenlerdeki değişm eleri 
gösteren şeklini yazarız:

AV= l - t f l (AC. + cAH  + M »+ AG + AX - AM»>'
Yeni b ir çarpan  ortaya çıkm aktadır. M arjinal ithal eğilim i (m) yeni çar­

panda yer alm aktadır. Bu eğilim  ne kadar büyükse çarpan  o denli küçük 
olur. Sebebi, otonom  harcam alarda (örneğin yatırım da veya kam u harca­
m alarında veya ihracatta) b ir artış, 4.4üncü kısım da an latılan  çarpan  süre­
cini harekete geçirdiğinde, üre tim , ku llan ılab ilir gelir, tüketim  harcam aları 
peşpeşe tek ra r tek ra r artarken , gelirin her artış ında tüketim  harcam ala rın ­
dan  b ir kısm ı ithal m allara ayrılır. Yani y u rtta  tüketim  harcam aları a r ttık ­
ça, b ir kısm ı y u rt d ışında üretilen  m allara hizm etlere sızar. Ayrıca ara m al­
ları veya enerji ithal ediliyorsa, hâsıla artışı ara m alı ve enerji ithalatın ı da 
a rtırır; hâsılada artışın  b ir payı y u rt d ışında ara m allarına, enerjiye talebe 
dönüşür. M arjinal ithal eğilim i (m) ne kadar büyükse, otonom  harcam alar­
da değişm enin  çarpan  etkisi o ölçüde zayıf olur.

4.12 Hâsılayı artırmak için dış ticaret politikası

Dış âlemle ticareti gelir - harcam a m odeline kattığ ım ızda bundan  iş­
sizliği azaltm ak için ne gibi m akroik tisad î politika önerileri çıkarılabilir? 
Ekonom ide harcam alar azaldığında, hâsıla azaldığında, istihdam  azaldı­
ğında, işsizlik o ran ı yükseldiğinde devlet, bunu  düzeltm ek için ne gibi dış 
ticaret po litikaları uygulayabilir? Bir kere, hâsılayı ve istihdam ı ve gelirle­
ri a r tırm ak ta  ih racatın  a rtm asın ın  yararı olduğu açıktır. İlâveten, hâsılayı 
a rtırm ak ta , ülkede üretilen  m allara rakip  m alların  ithala tın ı azaltm ak ya­
rarlıdır. O hâlde işsizlik o ran ın ın  yüksek, kapasite ku llan ım  o ran ın ı düşük 
olduğu b ir ülkede devlet hâsılayı a rtırm ak  için ihracatı a rtırm a  yönünde 
ve ithalatı azaltm a yönünde tedbir alabilir. Bu yolda neler yapabileceğini 
görelim.

Bir devlet, ü lkesinden ihracat yapılan ülkelerin  hâsılaların ı etkileye­
mez. O nun  için ihracat fonksiyonundaki Yf  değişkeni, b ir devletin ku lla­
nabileceği b ir politika aracı değildir. Buna b ir istisna görülm üştür. İkinci 
Dünya H arbinden  sonra A m erika Birleşik D evletlerinin dünya hâsılasında 
payı büyük  olduğundan, kendi ithalatiyle birçok ülkenin  hâsılasını, böyle- 
ce bu ülkelere kendi ih racatın ı dolaylı yoldan etkileyebilecek durum daydı 
(on üçüncü tabloda ABD hâsılasın ın  dünyadaki payı görülm ektedir). Bu 
istisnaî b ir devletin yaratabildiği b ir etkiydi.
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İhracatı ve ithalatı etkileyen b ir değişken, reel döviz kurudur. Reel döviz 
kuru , hem  ihracatı teşvik etm ekte, hem  de ithalatı caydırm aktadır. Devlet 
reel döviz k u ru n u  etkileyebilir mi? Reel döviz k u r form ülünde üç değişken 
var: birincisi (nom inal) döviz kuru , İkincisi ih racat ve ithalat yapılan ü lke­
lerdeki fiyat endeksi, üçüncüsü  ülkenin  fiyat endeksi.

13. Tablo
Amerika Birleşik Devletlerinde ve dünyada gayrisafi yurt içi hâsıla 

(cari dolarla, milyar dolar)

1960 1970 1980 1990 2000 2010

A m erika  B irleşik D evle tleri 521 1025 2769 5751 9899 14587

Dünya 1358 2891 11000 21921 32240 63124

ABDnin oranı (yüzde) 0.38 0.35 0.25 0.26 0.31 0.23

Kaynak: Dünya Bankası verileri.

Bir devlet, ü lken in  ticaret yaptığı başka ülkelerdeki fiyat endeks değiş­
m esini, yani başka ülkelerdeki fiyat enflasyon o ran ın ı etkileyemez.

Bir devlet, uyguladığı (daha sonra göreceğimiz) po litikalarla kendi ül­
kesinde fiyatlar düzeyinde yükselm e o ran ın ı etkileyebilir. Am a devlet bu 
oranı tam  olarak  belirleyemez, çünkü  fiyatlar genel düzeyin in  yükselm e 
oranı m ilyonlarca in san ın  fiyat a rtırm a  davran ışın ın  sonucudur. O nun  için 
devletler reel k u ru  değiştirm ek için enflasyonu araç o larak  kullanm ağa yel­
tenm ez.

Devletin reel k u ru  değiştirm ekte kullanabileceği araç, nom inal döviz 
k u ru d u r (e). Devlet reel k u ru  a rtıra rak  ithalatı caydırm ak, ihracatı teşv ik  
etm ek için nom inal döviz k u ru n u  artırab ilir. M erkez bankası döviz piya­
sasında dolar, euro vs. satın  alarak  doları, euroyu piyasada azaltıp b u n ların  
fiyatını yani TL/$ k u ru n u , TL/euro k u ru n u  yükseltebilir. D evletin reel d ö ­
viz k u ru n u  a rtırm ak  m aksadı ile k u ru  a rtırm a  uygulam asına devalüasyon 
yapm ak denm ekted ir.16

A ncak devalüasyon yaparak  reel k u ru  etkilem ek sorunsuz değildir. 
D evalüasyonun ithalat ve ih racat üzerindeki etkisi, döviz k u ru  (e) değiş­
tiğ inde ülkede fiya tlar düzeyini (PTI)  çok etkilem emesine bağlıdır. Ne var 
ki devalüasyon yapıld ıkta ithal m allar yerli para  birim iyle pahalanır. îthal 
g ird iler (ithal ham  m addeler, ithal ara m alları, ithal yakıtlar) pahalanır. 
B unun neticesinde hâsılan ın  yerli para  cinsinden ü re tim  m aliyetleri artar.

16 G ünüm üzde devletin  iradesi d ışında, döviz arzı ile talebi arasındak i dengenin  değişm esi sonu­
cunda k u r artm asına  da devalüasyon denm ektedir.
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Devalüasyon ü retim  m aliyetlerini a rtıra rak  y u rt içi fiyat endeksini yüksel­
ten etk i yapabilir.

Buna ek olarak, devalüasyon ithal tüketim  m alların ın  da fiyatını artırır. 
Ü lkede tü k etim  m al ve h izm et fiyatları yükseldiğinde, ekseriya işçiler ve 
m em urlar ücretlerine ve m aaşlarına zam  bekler, zam  için harekete geçer. 
Bu da ü re tim  m aliyetlerini ve yerli fiyat endeksini ayrıca a r tıra n  bir etki 
yapabilir.

Gerçi yerli fiyatların  ithal girdilerde fiyat artış ına  ayarlanm ası; m aaş ve 
ücretlerin  hayat pahalanm asına itibak etm esi vakit alır. K urda b ir yüksel­
m enin  fiyatlar genel düzeyini ne kadar sürede ne ölçüde etkilediği ülkesine 
ve şartlara  göre değişir. Birçok temel ihtiyaç m alın ın  (örnek: temel gıda­
ların) ithal edildiği veya üre tim de birçok g ird in in  veya enerjin in  önem li 
bir k ısm ın ın  ithal edildiği b ir ekonom ide ku rd ak i a rtışın  y u rt içi fiyatlar 
düzeyine etkisi nispeten kuvvetli olur. Yine de k u r artışı yerli fiyatlar düze­
y in i artırıncaya kadar (ve aynı o randa artırm ad ığ ı sürece) devalüasyonun 
ihracat ve ithalat üzerinde beklenen etkisi görülür.

Devalüasyonda am aç, yerli m alları yabancı m allara kıyasla ucuzlat­
m aktır. Başka b ir deyişle, yerli faktör sah ip lerin in  gelirlerini ithal m allara 
kıyasla azaltm aktır. D evalüasyonun yerli m alları yabancı m allara  kıyasla 
ucuzlatm ası, yerli ü re tim  faktör sahiplerinden hiç değilse bazısın ın  refah 
kaybına razı o lm asına bağlıdır. Devalüasyonun ithalat ve ih racat ü zerin ­
de etkisi olm ası için g irişim cilerin  ithal g ird ilerin  pahalanm ası karşısında 
k ârla rından  fedakârlık  etm esi, veya em ekçilerin hayatın pahalanm ası k ar­
şısında ücretlerin in , m aaşların ın  aynı o randa artm am asına rıza gösterm esi 
gerekir. (Türkiye’de 1980de dış ödem e b u h ran ın d a  dış ticaret açığını azalt­
m ak için devalüasyon yapan devletin askerî darbeden sonra b ir kısım  sen­
dikaları dağıtm ası, devalüasyonun külfetin i em ekçilere b ind irm e m aksadı 
ile izah edilebilir.)

Ü lkede işsizliği azaltm ak için ithalatı azaltm ak isteyen b ir devletin e lin ­
de başka b ir araç, g ü m rü k  politikasıdır. İthal m allara uygulanan g ü m rü k  
vergi o ran ları a rtırıld ığ ında ithal m alların  y u rt p iyasalarında satış fiyatı 
artar, bu da ithal m allara talebi azaltabilir. Devlet, ayrıca bazı m alların  it­
h alatın ı kotalarla sınırlayabilir, ya da yasaklayabilir.

1980li y ıllardan  bu yana ticaret serbestisin in  yararlarına  d a ir liberal gö­
rüşlerin  etkisiyle devletler arasında ticareti serbestleştiren genel anlaşm alar 
(örneğin 1994 D ünya Ticaret Ö rgütü  Anlaşm ası), iki taraflı ve çok tara f­
lı serbest ticaret anlaşm aları, gü m rü k  birliği anlaşm aları yapıldı. Böylece 
birçok devlet, gü m rü k  vergisi ve kota ku llanarak  ülkesine ithalatı kontrol
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etm ekten vazgeçti. Yine de m erkez ülke hüküm etlerin in , özellikle işsizlik 
oranı a rttığ ın d a  ve seçim ler arefesinde yerli firm aları ithal m alların  rekabe­
tinden  korum ak  için çeşitli uygulam alara başvurduğu görülm ektedir. İthal 
m allarında yüksek kalite s tan d artla rı aram a gibi17, lim an larda yük  boşalt­
mayı yavaşlatm a gibi ithalatın  m aliyetini a r tıra n  çeşitli yöntem lerle ithala­
tı kısm ağa çabalam aktadırlar. G üm rük  vergileri ve kotalar d ışında ithalatı 
engelleme yöntem lerine güm rük dışı engel denm ektedir.

G üm rük  vergileriyle, kotalarla veya g ü m rü k  dışı engellemelerle ithalatı 
kısıtlam a politikasına korum acılık  (him ayecilik) denir. İthalatı kısıtlam ak, 
yerli firm aları, üreticileri ithal m alların  rekabetinden korur; ülkede is tih ­
dam ın  azalm asını önler.

Buraya k ad ar devletin  ih raca tı a r tırm a k  için  devalüasyon yapabile­
ceğini; itha la tı azaltm ak  için  devalüasyon yapabileceğini veya ithalatı 
azaltm ak  için  g ü m rü k  vergi o ra n la n , ko ta la r ya da g ü m rü k  dışı engeller 
kullanabileceğin i be lirttik . Bu po litika  a raç la rın d an  her b iri, neticede âtıl 
ü re tim  kapasitesi ve işsizlik  o lan b ir ü lkede hâsılayı ve is tih d am ı a r tı r ­
m ak ta  az veya çok olum lu etk i yapar. Bu po litika  a raç ların d an  her biri, 
aynı zam anda dış ticare t dengesinde (ihracat - itha la t farkında) bakiyeyi 
a rtırır . Dış ticare t açığı varsa bu açığı azaltır; dış ticare t denk  ise fazla 
verm esine yol açar.

1980den sonra ithalatın ı serbestleştiren bazı çevre ülke devletleri, dış 
ticarette sürekli açık vererek dış âleme borç b irik tird i. Bu ülkelerde özel 
kesim  dış borçların ı ödeyemez hâle gelip ülke döviz b u h ran ın a  düştüğünde 
devlet, özel kesim e döviz sağlayabilm ek için u luslar arası finans k u ru lu la ­
rın d an  (D ünya B ankasından veya U luslararası Para Fonundan) k red i talep 
etti. O zam an bu k u ru m lar kredi talep eden devletlere dış ticareti dengele­
m eleri için toplam  harcam aları azaltacak po litikalar uygulam aların ı şart 
koştu: bu devletlere kam u harcam aların ı azaltm aların ı (m em ur istihdam ın ı 
azaltm aların ı, m em ur m aaşların ı azaltm aların ı, kam u y atırım ların ı azalt­
m alarını), transferleri azaltm aların ı, işçi ücretlerinde artışı önlem elerini, 
bu  suretle toplam  harcam aları kısıp hâsılayı azaltarak  ithalatı azaltm ayı 
telk in  etti. Döviz sıkıntısı çeken ülkelerde devletler liberal görüş uyarınca 
g ü m rü k  vergilerini a r tıra rak  ithalatı k ısıtlam ak yerine, y u rt içi harcam aları 
k ısm ak suretiyle ithalatı azaltm a yolunu seçti.

17 G ünüm üzde sanayi m alla rın ın  am balajı içine ku llanm a kılavuzları konm aktad ır. Bu k ılavuz­
lar m alın  ku llan ım ın d a  ortaya çıkabilecek her tü rlü  tehlikeyi an la tm ak ta , bazan  tu h a f  uyarılar 
yapm aktad ır (“am balaj naylonunu çocuklara  verm eyin, başlarına geçirirlerse b oğu lab ilir” gibi). 
F irm aları böyle ay rın tılı uyarılı ta lim atnam eler yazm ağa sevkeden, b irçok devletin  s ırf  ithalatı 
k ısıtlam ak  için ithal m allarında  arad ığ ı yüksek em niyet stand artla rıd ır.
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2002 y ılında 18 Avrupa Birliği ülkesi o rtak  b ir para  b irim in i (euro- 
yu) kullanm ğa başladığında euro  para politikası y ü rü tm e yetkisi Avrupa 
M erkez B ankasına tevdi edildi. Böylece A vrupa Birliğine üye devletlerin 
ulusal paraları o lm adığ ından  devalüasyon yaparak dış ticareti dengeleme 
im kân ından  m ah ru m  kaldı. 2000-2013te Y unanistan’ın m al ve h izm et t i ­
caretinde açığı, GSYÎHye oranla ortalam a yüzde 11, Portekiz’inki yüzde 7 
idi. Y unanistan’da ve P ortekiz’de 2007den sonra dış borç ödem eleri sorun 
hâline geldiğinde bu devletler dış ticaretlerin i dengelem ek için devalüas­
yon yapam adığ ından  y u rt içi harcam aları azaltm ağa yöneldi. Bu devletler 
alacaklı ülke devletlerinin baskısı a ltında b irim  işgücü m aliyetlerin i de k ıs­
m ağa çalıştı. İşgücü m aliyetin i k ısm akta m aksat, ülkede ü re tim  m aliyetini 
azaltıp yerli m alları y u rtta  ve y u rt d ışında başka ülkelerin  m am ulleriyle fi­
yatta rekabet edebilir hâle getirm ektir. Birim  işgücü m aliyetini k ısm anın  
yöntem i esas itibariyle işçi ücretin i düşürm ek ve işçiyi daha yoğun çalıştır­
m aktır. İk tisatta  işçi ücretlerin i düşürerek dış ticaret dengesini düzeltm eye 
“içte devalüasyon yapm ak” denm ektedir.

Bir devletin hâsılayı a r tıra rak  işsizliği azaltm ak m aksadı ile ihracatı a r­
tırm aya ve ithalatı azaltm aya yönelik uygulayabileceği başlıca m akro ik tisad î 
po litikalar bunlardır.

4.13 Hâsıla artışının dış ticaret dengesine etkisi

Devletin y u rt içi harcam aları artırm aya yönelik m akro ik tisad î po litika­
ları dış ticarette soruna yol açabilir: devlet m aliye politikası uygulayarak 
veya (daha sonra inceleyeceğimiz) para politikası uygulayarak harcam ala­
rı a rtırd ığ ın d a  b unun  ihracatı artırıc ı etkisi olm az, am a ithalatı artırm ası 
m uhtem eldir. M arjinal ithal eğilim i ne kadar yüksek ise, hâsıla artışı itha­
latı o kadar çok artırır. İthalat artış ı şayet dış ticarette açığa yol açarsa veya 
açığı a rtırırsa  sorun  teşkil eder. Devlet ülkede işsizlik so rununu  çözerken 
dış ticarette  açık so rununa yol açabilir. Ceteris paribus b ir ülkede tam  is­
tihdam ı sağlayan harcam a seviyesinin yol açtığı ithalat, ihracatı aşabilir. 
Yahut ceteris paribus dış ticareti dengeleyen ithala tın  gerektirdiği y u rt içi 
harcam a seviyesinde, işsizlik yüksek olabilir. Devletin karşılaştığı ikilem, 
hâsıla seviyesinin hem  istihdam ı hem  de ithalatı etkilem esinden kaynak­
lanm aktadır.

Bu sorun  ortaya çık tığ ında devletin m aliye politikası veya para politikası 
ile y u rt içi harcam aları a rtırırk en  başka tedbirlerle ithalat artış ın ı önlemesi
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gerekir. Başvurabileceği çareler, yukarda an latılan  tedbirlerdir: reel ku ru  
a r tırm a k tır  veya g ü m rü k  politikası ile ithalatı kısıtlam aktır.

Bir ü lkede hâsıla a rtış ın ın  ithalat seviyesine m uhtem el etkisi son y ılların  
hâsıla ve ithalat verilerinden m arjinal ithal eğilim in i hesaplayarak görüle­
bilir. Bir yıl için m arjinal ithal eğilim i (AM/AY) yani ithalat artış ın ı hâsıla 
artış ına  bölerek bulunur. Bunu (tesadüfi etkenleri b e rta ra f etm ek için) b ir­
kaç yıl için hesaplayıp o rta lam asın ı alarak  ekonom inin  m arjinal ithal eğili­
m in in  ne kadar olduğu hak k ın d a  b ir fik ir oluşur.

Bazan hâsıla a rtış ın ın  ithalata etk isin i ölçm ek için, yak ın  y ılların  ra ­
kam larından  ithalatın  gelir esnekliğinin ölçüldüğü de olur. B unun form ülü 

^ M M ^ o l u r .
AY/Y

İthala tın  gelir esnekliği, gelirde b ir nispî artış ın  ithalatta  yol açtığı nispî 
artıştır.

Bir ülkede ithala tın  gelir esnekliği yüksek ise, devletin hâsılayı ve is tih ­
dam ı a r tıra n  po litikaların ın  dış ticaret açığına yol açma ih tim ali yüksek 
olup, buna karşı k u r politikası ile veya g ü m rü k  politikası ile dış ticaret den­
gesini korum ak  gerekeceği açıktır.
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Y a t i r i m

Keynes, top lum ların  geliri arttıkça  o rtalam a tüketim  eğ ilim in in  azal­
m asın ın  b ir soruna yol açtığını öne sürdü. K apitalist ülkelerde sermaye 
b irik im i ve teknolojik  gelişme bu ekonom ilerde hâsıla ü re tm e kapasitesini 
büyütm ektedir. A ncak gelir arttıkça  tüketim  eğilim i azalm aktadır. Ü retim  
kapasitesi genişlerken tü k etim  eğ ilim in in  azalm ası, ü re tim  kapasitesi ile 
tüketim  harcam aları arasındak i farkı a rtırm aktad ır. Büyüyen kapasitenin 
hâsıla ü retm ede kullanılabilm esi için, tüketim den  başka harcam aların  k a­
pasite ile tüketim  arasındak i açığı kapatm ası gerekir. Bu işlevi görebilecek 
otonom  harcam a, özel kesim in yatırım  harcam asıdır. Özel yatırım  harca­
m aları artıp  azaldığında, çarpan  etkisiyle hâsılada daha da büyük ölçüde 
artışa  azalışa yol açar. Keynes özel yatırım  harcam aların ın  istik rarsız  ve 
değişgen olduğunu işaret ederek, bu sebeple kapitalist ekonom ilerde hâsıla 
ü re tm e kapasitesinin sık sık atıl kalabileceğini iddia etti.

Çevre ülkelerinde gayrisafi y u rt içi hâsıladaki hareketler (konjonktür 
devri) y u rt içi yatırım  harcam alarındak i dalgalanm adan çok, ih racattan  ve 
ülkeler arası sermaye hareketlerinden etkilenir. M erkez ülkeleriyle çevre ü l­
keleri arasında böyle b ir fark vardır. Yine de toplam  yatırım  harcam aların ı 
etkileyen etkenlere ilişk in  burada sunulan  açıklam a, çevre ülkelerinde yatı­
rım  harcam aları için de geçerdir.

Bir ekonom ide ü re tim  kapasitesinin ve istihdam  im k ân ların ın  uzun  va­
dede artış  o ran ı özel ve kam u yatırım  harcam alarına bağlıdır. Bu sebep­
le özel yatırım  h arcam ala rın ın  nasıl belirlendiğini öğrenm ek, sadece kısa 
dönem de m akro ik tisad î dengeyi kavram ak açısından değil, aynı zam anda 
kapitalist ekonom ide uzun  vadede istihdam  artış ın ı etkileyen b ir etkeni an ­
lam ak için de gereklidir.

5.1 îçsel getiri oranı

Bir k işin in  b ir yatırım  projesini uygulam aya koym asında İktisadî hesap­
lar kadar kişisel saikler de rol oynar. Yatırım  projesi ile kastedilen, b ir mal
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veya hizm et üretm e kapasitesi kurm a planı, konut inşa planı veya mal stok- 
layıp sonradan  satm a planı gibi projelerdir. Burada yatırım  projesine karar 
verme du rm unda olan insan ların  kişisel saiklerini bir kenara koyup, İktisadî 
hesapları üzerinde duracağız. Yatırım  projelerinin hepsinde iki unsu r var­
dır: projenin m aliyeti ve projenin  gelecekte sağlayacağı kazanç akım ı.

M üteşebbis zihn indek i yatırım  projesini uygulayıp uygulam am aya karar 
verirken, projenin  içsel getiri o ran ın ı hesaplayıp faiz haddi ile karşılaştırır. 
Bu k arşılaştırm an ın  neticesine göre projeye girişm eğe değip değm eyeceği­
ne k arar verir. Önce projelerin içsel getiri o ran ın ın  nasıl tespit edild iğ ini 
görelim .18

M iyadı n yıl olacağı tah m in  edilen b ir yatırım  projesinde içsel getiri o ra­
n ı (z) aşağıdaki denklem in çözüm ünden bulunur:

Y atırım ın m a liy e ti; A' A7 A' A"
(1 + z) (1 + z)2 (1 + z)3 (1 + z)"

D enklem in sağındaki - A‘y  terim lerinden  her biri, ya tırım ın  x  inci yı­
lında beklenen safi kazancın ın  (A.nin) z  oranıyla ind irgenm iş (iskonto edil­
miş) bugünkü  değeridir. İçsel getiri o ran ın ın  projenin  ‘kâr o ran ı’ olduğu 
söylenebilir.

H esaplam ada son (n inci) yıla ait beklenen kazanç rakam ı, projeden arta  
kalan  tüm  sabit varlık ların  ve stok ların  satış değerini içerir. Proje b ir hane 
h a lk ın ın  konut inşa projesi ise, gelecekteki kazançlar olarak, başkasına 
ödenm eyecek k ira la r hesaba dâhil edilir. Proje m al stoklayıp fiyat a rtış ın ­
dan  kazanç sağlam a planı ise, y ıllık  kazanç dizisi tek b ir rakam dan  ibaret 
olabilir.

G irişim cin in  veya firm a yöneticisinin, projenin  öm rü  boyunca sağlaya­
cağını um duğu yıllık  kazançları tah m in  ederken dayandığı çeşitli beklenti­
ler projelerin içsel getiri o ran ın ı etkiler. B unlardan biri, talep beklentisidir. 
Yatırım  proje sahibi, sektörde veya piyasada talebin ve satışların  gelecekte 
ne seviyede olacağını tah m in  etm eğe çalışır. Kendi sektöründe satış artış 
tah m in in i, ülkede gayrisafi y u rt içi hâsıla a rtış  tah m in in e  dayandırabilir.

G irişim cilerin  devletin vergi po litikasına ilişkin beklentileri de projele­
rin in  içsel getiri o ran ın ı etkiler. Projenin y ıllık  kazançların ı azaltacak bir 
vergi oran değişikliği beklentisi, hâliyle projenin  içsel getiri o ran ın ı azaltır.

Yatırım  projesin in  uygulanacağı sektörde, gelecekte ü re tim  teknolojisin­
de m aliyetleri azaltacak b ir değişm e ihtim ali, m evcut teknolojiyle yapılacak 
yatırım ın  içsel getiri o ran ın ı düşürür. Keza yeni b ir ü rü n ü n  ortaya çıkm a

18 Keynes İstihdam, Faiz ve Paranın Genel Teorisi’nde içsel getiri o ran ına ‘serm ayenin m arjinal e tk in ­
liği’ diye b ir isim  verdiğinden bazı m akroik tisat k itaplarında içsel getiri oranı yerine bu terim  geçer.
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ih tim ali, b u n u n  ikam e edebileceği ü rü n leri üretm e projelerinde içsel getiri 
o ran ın ı düşürür.

İşçilerin ücret talep baskısını artırm ası; işçilerin çalışm a şartların ı iyi­
leştirm e taleplerin i artırm ası; devletin bu  yönde yasa çıkarm ası ih tim ali 
tah m in  edilen b irim  işçilik m aliyetleri artırır. Böyle ih tim aller yatırım  p ro ­
jesin in  içsel getiri o ran ın ı azaltır.

F irm a yöneticilerin in  projelerinin sağlayabileceği kazançlara ilişkin 
tah m in le rin i etkileyen İktisadî gelişmeler ve siyasî olaylar projelerin içsel 
getiri o ran ı hesaplarına yansır.

Hesabı b ir proje sahibi, projesinin içsel getiri o ran ın ı hesapladıktan  son­
ra piyasada b ir faiz haddiyle karşılaştırır. Şayet projenin  içsel getiri o ranı 
faiz hadd in i aşarsa, bu projeye borçlanarak  girişm ek proje sahibi için ka­
zançlıdır. Şayet girişim ci yatırım  projesini gerçekleştirm ek için dış kaynak 
(firm a d ışından  borç para) kullanm ayıp kendi sermayesiyle gerçekleştirm e­
ğe niyetli olsa dahi, projesin in  içsel getiri o ran ın ı faiz haddiyle kıyaslam ası 
m akuldür. Ç ünkü  proje sahibi için para serm ayesini faizle başkasına borç 
vermek, kendi sermayesiyle yatırım  projesini uygulam ağa alm aşık bir se­
çenektir. O nun  için faiz haddi projenin  içsel getiri o ran ın d an  yüksek ise, 
proje sahibi yatırım la uğraşm ak yerine serm ayesini başkasına borç vermeyi 
tercih edebilir.

M iyadı uzun  büyük projelerde, proje sahibi firm an ın  içsel getiri oran ıy­
la mukayese edeceği faiz haddi, uzun  vadeli borçlanm anın  faiz hadlerid ir 
(yani uzun  vadeli tahvil faiz hadleridir). Banka kredisiyle gerçekleştirile­
bilecek daha küçük yatırım  projelerinde kıstas a lınacak faiz haddi, banka 
kredi faiz hadd i olur.

Bir ekonom ide kısa ve uzun  vadeli faiz hadleri, k redi ve tahvil faiz hadle­
ri, riskli ve risksiz borçlarda faiz hadleri farklı farklı olm akla b irlikte, b u n ­
lar genellikle b irb irinden  bağım sız değildir; b irb irin i etk iler ve aynı yönde 
değişir. F irm aların  borçlanabilm ek için kabul etmeğe m ecbur o ldukları faiz 
had lerin in  o rtalam asına tekil o larak ‘faiz hadd i’ diyelim.

Bir ülkede herhangi b ir ta rih te  tüm  irili ufaklı g irişim cilerin  elinde, ya­
tırım  projeleri, tasarıları, p lanları vardır. Bu projelerin hesaplanm ış içsel 
getiri o ran ları vardır. Bir ekonom ide faiz hadd i ne kadar düşük  ise, o kadar 
çok sayıda yatırım  projesi, içsel getiri oranıyla faiz haddi karşılaştırm asın ­
da kazançlı görünür. Faiz hadd i azaldıkça yatırım  harcam aları artar. Faiz 
haddi yükseldikçe, firm ala rın  elindeki projelerden kazançlı görünenlerin  
sayısı azalır; firm aların  g iriştiğ i yeni yatırım  projelerin in  sayısı azalır; hatta  
başlanm ış bazı projelere yapılan harcam alar da azalabilir.
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Keynes, yatırım  projelerinde gelecekle ilgili tah m in le rin  büyük ölçüde o 
günkü  şartla rın  devam  edeceği varsayım ına dayandığını; istikbal h ak k ın ­
da hiçbir tahm inden  kesin em in olunam ayacağını vurguladı: « İtiraf edelim  
ki b ir dem iryolu h a ttın ın , b ir b ak ır m adenin in , b ir dokum a fabrikasının, 
tescilli b ir ilacın lisansın ın , A tlas O kyanusunda sefer yapan b ir yolcu ge­
m isin in , Londra’n ın  m erkezinde b ir b in an ın  on yıl sonra getirisin i tahm in  
etm ekte dayanacağım ız bilgi çok azd ır veya hiç yoktur. B unların  beş yıl 
sonraki getirilerin in  tah m in in d e  de aynı durum dayız.»19 Bu sebeple g iri­
şim cilerin projelerine ilişk in  beklentileri her tü rlü  gelişm eden etkilenm ek­
te; girişim ciler b irb irin in  davran ışından  da etkilenm ektedir. Neticede faiz 
haddi değişm ezken, içsel getiri o ran ı tahm in le ri değiştiğinde toplam  yatı­
rım  harcam aları değişebilm ektedir.

Keynes cari h âsılan ın  (m illî gelirin) y a tırım  h arcam ala rın ı etk ileyebi­
leceği üzerinde du rm am ıştır . Bazı ik tisa tç ıla r cari m illî gelirin  de yatırım  
taleb in i etkileyebileceğini kabul eder. Ç ünkü  cari h arcam alar yüksek  ol­
duğunda firm a la rın  kapasite lerin i tüm üyle ku llanm ası, firm ala rı kapasi­
telerin i a rtırm ay a  teşv ik  edebilir. İlâve olarak, m illî gelir yüksek  o ld u ğ u n ­
da firm ala rın  k â r gelirleri de yüksek  olur; firm a la rın  em rinde d ağ ıtılm a­
yan k ârla r b irik ir; bu  dağıtılm ayan  kârla r y a tırım  için fon o luştu ru r. O 
hâlde, y a tırım  h arcam ala rın ın  seviyesini öteki harcam ala r (ve cari hâsıla) 
da etkileyebilir. A ncak  y a tırım  h arcam ala rın ı cari hâsıla düzeyi etkilese 
de, yatırım  harcam ala rı üzerinde bek len tilerin  (korku ların , iy im serliğ in , 
kö tüm serliğ in  vs.) kuvvetli etk isi y a tırım  h arcam ala rın ı is tik ra rs ız  kılar. 
Bu sebeple Keynesçi ik tisa tç ıla r m odellerinde çoğun luk la  top lam  yatırım  
h arcam ala rın ı ya tam am en  d ışsal b ir değişken, ya da faiz h ad d in in  fonk­
siyonu (am a beklen tilerde değişm elerin  etk isi a ltın d a  is tik ra rs ız  b ir fonk­
siyon) o larak  tem sil eder. Y atırım  h arcam ala rın ı uyarılm ış b ir harcam a 
o larak  görm ezler.

5.2 Üretim kapasitesini genişleten yatırımın finansmanı

Özel işletm eler sermaye büyüklüğü  itibariyle iki g rup ta  toplanır: küçük 
ve o rta  boy işletmelerle büyük işletmeler.

Küçük ve o rta  boy işletm eler yatırım ları için borç para  gerektiğinde b an ­
ka kredisi kullanır. Bu gibi girişim ciler, yatırım  k ara rı verirken banka kredi 
faiz hadd in i esas alabilir.

19 J. M. Keynes The G eneral Theory o f  Em ploym ent, Intereest, and M oney, New York: Prom otheus, 
1997: 149-150.
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Buna m ukabil büyük işletm eler yatırım  projeleri için b ir -  iki y ıldan 
daha uzun  vadede ödenecek fonlara ihtiyaç duyabilir. Büyük y atırım lar için 
gerekli uzun  vadeli fonları bankalardan  tem in  etm ek zordur. B ankalar uzun  
vadeli k redi veremez çünkü  kendi kaynakları (mevduat) kısa vadelidir veya 
vadesizdir. O nun  için büyük b ir yatırım a girişen firm a, genellikle ya tırım ı­
nı başlatm ak için banka kredisi ku llan ıp  k red in in  vadesi dolunca uzun  va­
deli fon tem in  etm ek için başka im kân lar aram ağa girişir. Bu im kân lar ser­
maye piyasasındadır. Sermaye piyasası uzun  vadeli fon piyasasıdır. Sermaye 
piyasa terim i, firm aların  hisse ve tahvil ihraç ettiği, hisse ve tahvil alınıp 
satıldığı piyasaları kapsar.20 Büyük firm alar ekseriya büyük yatırım ların ı 
banka kredisiyle başlatıp sonra sermaye piyasasından uzun vadeli fon tem in 
etm ek yoluna gider. Yatırım projesini başlattık tan  sonra, ortaya m addî bir 
varlık ortaya çık tık tan  sonra yeni hissedar bulm ak ya da tahvil satışı yapm ak 
daha kolaydır. Büyük yatırım  yapm akta olan firm alar uzun  vadeli fon bul­
m ak için sermaye piyasasında yeni ortak  arar, ya da uzun vadeli borç (ikraz) 
verecek kişiler arar. Yeni ortak lar yeni hisse senedi ihraç ederek sağlanır. Borç 
para ise tahvil ihraç ederek sağlanır.

Bir firm a yeni hisse senedi ihraç ettiğinde sermayesi artm ış olur. M evcut 
h issedarlar firm an ın  m ülk iyetin i yeni hissedarlarla paylaşm ış olur. 
D ağıtılan kârları (tem ettüyü) de yeni hissadarlarla paylaşacaktır. A m a yatı­
rım  projesi beklenen getiriyi sağlam ayabilir veya zarar edebilir. Z arar eder­
se, bu zarar da hissedarlarca paylaşılır.

Firm a, ya tırım ına uzun  vadeli fon bu lm ak  için tahvil ihraç ettiğinde öz 
sermayesi değişmez. A m a firm a tahvil ih raç ettiğinde, yatırım  projesi bek­
lenen getiriyi kazansa da kazanm asa da borcun  faizini ve anaparasın ı öde­
meğe m ecburdur.

Neticede büyük firm aları yönetenler, büyük b ir yatırım  yapm ağa karar 
verdiğinde çeşitli hesaplarla uzun  vadeli fon tem in  etm e seçeneklerini de­
ğerlendirir. H er hâlükârda toplam  yatırım  harcam aları üzerinde faiz hadle­
ri, özellikle uzun  vadeli borçlanm a m aliyeti etkilidir.

5.3 G ay rim en k u l spekü lasyonu

Bazı yatırım  projelerinin içsel getiri o ran ı hesabına giren konut, dükkân, 
iş hanı, arsa gibi varlık ların  fiyatları bazan istik rarlı kalm az; b ir zam an d i­
lim inde devam lı artış  veya azalış gösterir. Bir ülkede veya yörede konut fi­
yatlarında veya dükkân  fiyatlarında veya iş han ı fiyatlarında devam lı artışa

20 Kısa vadeli borç senet piyasasına para piyasası denir.
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yol açan, bu varlık tan  satın  alıp fiyatı yükseld ik ten  sonra satarak  vu rgun  
yapm ak isteyenlerin alım  faaliyeti olm aktadır. Bu varlık lardan  satın  alm a 
faaliyeti a rttık ça  fiyatları yükselir; fiyat yükseldikçe vu rg u n  hevesiyle satın 
alm ak isteyenler çoğalır. Varlığın fiyat a rtm a süreci b ir ta rih te  sona erer. 
O tarih te  fiyatın daha da artam ayacağına kan i o lan ların  satışları fiyatı dü ­
şürm eğe başlar. Fiyat azalm ağa başlayınca, o varlık tan  hâlâ elinde bulunan 
tü m  v u rg u n  avcıları satışa geçer ve birçoğu zarara uğrar.

Bir varlığ ın  veya m alın  fiyatındaki değişm eyi tah m in  ederek alım  satım  
yapm aya spekülasyon denir.

Bazı varlık larda spekülasyonun etkisiyle ortaya çıkan fiyat hareketle­
rin in , o varlık ların  yenilerin i inşa faaliyetlerini etkilediği görülm ektedir. 
Ç ünkü örneğin  b ir şehirde veya ülkede konut fiyatları nüfus veya gelir artışı 
ile izah edilem eyecek şekilde olağanüstü yükseldiğinde, konut inşa proje­
lerin in  beklenen getirileri de yükseldiğinde içsel getiri o ran ları artıp , ko ­
nu t inşaatında b ir kabarm a olabilm ektedir. ABDde 1836da, 1854te, 1888de, 
1908de, 2006da, 2007de İngiltere’de, İspanya’da 2008de, H ind istan ’da 
2013te Tayland’da 1997de, Japonya’da 1990da konut fiyatları, yıllarca sü­
ren yükselm eden sonra çöktü. Bu ülkelerde konut fiyatların ın  yükselm esi 
ihtiyacın üzerinde konut inşasına yol açtığ ından, süreç sona erd ik ten  sonra 
kiraya verilemeyen ve satılam ayan konutlar, b u n la rın  sahibi hane halk ın ın  
tasarru fu n u  yok etti, firm aları, ipotekli k redi verm iş bankaları zarara uğ­
rattı. Birçok ülkede zam an zam an iş han ı fiyatların ın  speklasyonla kabar­
m ası sonucu ihtiyacın ötesinde inşa edildiği görülm ektedir.
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Gayrisafi y u rt içi hâsılan ın  azaldığı dönem ler, azaldığı süreye ve azal­
ma yüzdesine göre kon jonk tür kavram ları ile isim lendirilm ektedir. Genel 
olarak üç aylık gayrisafi y u rt içi hâsıla rakam ı ard ışık  iki defa azaldığında 
buna daralma  (“resesyon”) denm ektedir.

2007 b u h ran ın d an  önce U luslararası Para Fonunda çalışan ik tisatçılar 
dünyada gayrisafi y u rt içi hâsıla artış o ran ı yüzde 2.5 veya yüzde 3ün altına 
düştüğünde bunu  dünya çapında daralma addederdi. 2009da U luslararası 
Para Fonu, dünyada daralm ayı fert başına reel gayrisafi y u rt içi hâsıla azal­
ması olarak tan ım lam ağa başladı.21 Buna göre İkinci Dünya H arbinden son­
ra dünya ekonomisi dört kez (1975te, 1982de, 1991de ve 2009da) daraldı.

Depresyonun birkaç farklı tan ım ı var. Bazı iktisatçılar depresyonu bir yıl 
fert başına hâsılanın yüzde 10dan daha fazla azalm asıdır diye tan ım lam akta­
dır. Başka bir tanım , işsizlik o ran ın ın  birkaç yıl yüzde 10un üzerine kalm ası­
dır. İhtiyaca ve am aca göre tan ım lar değiştirilm ektedir.

6.1 Y atırım  h a rcam ala rıy la  k o n jo n k tü r  dev ri

M erkez ülkelerinde görülen, yatırım  harcam aların ın  yol açtığı konjonk­
tü r  devri şöyle tasv ir edilir: kapitalist ekonom ide b ir dönem  firm a yöne­
ticileri, girişim ciler iyim ser olduğunda cesaretle riskli yatırım  projeleri 
uygulam aya koyar. Yatırım  harcam aları a rttığ ın d a  hâsıla artar, çarpanla 
tüketim  harcam aların ı artırır. Bu genişleme dönem inde firm aların  artan  
kredi talepleri üzerine banka kredileri artar. Yatırım  ve tüketim  harcam a­
ları arta rken  istihdam  da artar. K onjonktür dev rin in  bu safhasına İktisadî 
genişleme denm ektedir.

21 Bu tan ım lard a  dünyada fert başına GSYİH, ülke GSYf H ları piyasa k u rları yerine sa tın  alm a gücü 
paritesi denilen  teorik  kurlarla  hesaplanm aktadır.
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İk tisadî genişleme toplam  harcam aların  azalm ası ile sona erer. Yatırım  
harcam aları veya otonom  tüketim  harcam aları azalabilir. İk tisadî daralm a 
başlar.

Genişlem e aşam asında bazı firm alar yatırım  harcam alarında um duğu 
sonucu elde edemez. Beklenen kazancı sağlayam ayan yatırım ların  sayısı 
arttığ ında, zarar eden firm ala rın  sayısı artar; borçların ı ödeyem ediği için 
iflas eden firm alar çoğalır. F irm a yöneticilerinde daralm a beklentisi uyanır, 
yatırım  hevesi zayıflar. Y atırım lar azalm aya başlar. İnşaat şantiyelerinde, 
inşaat mazlemesi ü reten  firm alarda ve yatırım  m alı ü re ten  firm alarda is tih ­
dam  azalır ve ça rp an ın  etkisiyle tüketim  harcam aları da azalır. İşsizlik o ra­
nı yükseldikçe hane halkı işsiz kalm a korkusuyla tüketm e eğilim in i azaltır. 
M al stokları b irik tikçe, firm alar ü re tim i kısar.

20. yüzyılda bazı İktisadî daralm a safhaların ı başlatan, spekülasyonla 
şişirilen hisse senet fiyatların ın  veya gayrim enkul fiyatların ın  b ir tarih ten  
itibaren süratle azalarak  hane halk ı kesim in in  yoksullaşm ası oldu. H ane 
h a lk ın ın  tü k e tim  harcam aların ı kısm ası daralm ayı başlattı.

D aralm ada banka la rın  b ilançolarında ‘geri dönm eyen kred iler’ çoğa­
lır. Banka yöneticileri kred i verirken daha ihtiyatlı davranm ağa başlar. 
B ankaların  ih tiyata yönelm esi k redi hacm ini daraltır. Yeni k u ru lan  firm a­
lar ve yatırım  yapm ak isteyen firm alar kredi bulam az ya da daha yüksek 
kredi faiz talebiyle karşılaşır. N eticede hâsıla azalır, işsizler artar, hane hal­
k ın ın  geliri azalır, tüketim  harcam aları azalır.

D aralm ada fiyatlar genel düzeyi azalırsa (deflasyon olursa), bu borçlu 
firm aların  ve hane h a lk ın ın  bo rcunun  reel y ü künü  artırır; borçların ı öde­
m elerini zorlaştırır. Keza daralm ada finansal varlık ların , gayrim enkullerin  
değeri azalırsa yoksullaşan hane halkı tü k e tim in i kısar; varlık ları tem inat 
olarak kabul ederek borç verm iş b ankalar ve firm alar zarara uğrar.

D aralan  ekonom ide iflas eden firm aların  tesisleri, sabit sermaye varlık­
ları satılır, başka serm ayedarların  eline geçer. F inansal sıkıntıya düşen fir­
m aların  hisseleri ucuzlayınca bun ları başka serm ayedarlar, firm alar satın  
alır. Finansal sıkıntıya düşen bazı firm alarda yöneticileri sermaye katarak  
firm ayı k u rtaracak  yeni o rtak la r arar.

D aralan  ekonom ide b ir süre sonra (belirsiz b ir süre sonra) harcam alar 
kendiliğ inden artm ağa başlar. F irm a yöneticileri, g irişim ciler arasında yayı­
lan iyim serlik, on ları yatırım  harcam aların ı artırm aya sevk eder. H âsılanın  
artacağı beklentisiyle, stok ların ı a rtırm ak  isteyen firm alarda ü re tim  artışı 
satış artış ın ı aşar. Ç arpan  tüketim  harcam aların ı a rtırır. Ekonom ide b ir ge­
nişlem e dönem i başlar. Hâsıla ve istihdam  artar.
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6.2 Stok hareketlerinin konjonktüre etkisi

Firm alarda istek dışı m al stok ların ın  değişm esi ve firm a yöneticilerinin 
stok seviyelerini ayarlam a çabası, kapitalist ekonom ilerde kon jonk tür dev­
rin i şiddetlendirm ektedir.

S tokları ayarlam a gayretinin hâsıla ü re tim  seviyesini a rtırıp  azaltm ada 
etk isin i on dördüncü  tablodaki basit sayısal ö rnekten anlayabiliriz. Üçer 
aylık dönem lerde, üç aylık o rtalam a m am ul satışın ın  yüzde onu kadar m a­
m ul stoku tu tm ağa çalışan b ir firm a düşünelim . Soldaki b irinci üç aylık 
dönem  firm a satışı (100) kadar ü re tim  (100) yapm akta, ve istediği seviyede 
stok (10) tu tm aktad ır. İk inci dönem  satışlar azaldığında (80), firm a satış­
ların  azald ığın ı hem en algılayam adığından veya ü re tim i satışlara hem en 
ayarlayam adığından satışlarından  fazla m ik ta rda  m al üre tm iş (100), dönem  
sonunda m am ul stoku a r tm ış tır  (30). Bu, firm a yöneticilerin in  p lan lam adı­
ğı, gayriiradî b ir stok birikm esidir. Ü çüncü dönem de firm a yeni satış sevi­
yesinin 80 b irim de k ara r k ıld ığ ına kani olm uş ve ü re tim in i buna göre ayar­
lam ıştır; ancak 20 birim e çıkm ış stokunu da azaltm ak, yüzde on ilkesine 
göre 8 b irim e düşürm ek istem ektedir. Satışların b irinci dönem den sonra 20 
b irim  azalm asına karşılık  firm an ın  üçüncü dönem  üre tim i 42 b irim  azalt­
tığ ın ı görüyoruz. D ördüncü dönem  firm an ın  ü re tim i ve stoku, 80 b irim  sa­
tış seviyesine göre, firm a yönetim in in  istediği gibidir.

Talep artış ın ın  etk isin i tablonun sağındaki rakam larda izleyelim. Birinci 
üç aylık dönem de firm a satışı (80) kadar ü re tim  (80) yapm akta, ve istedi­
ği seviyede stok (8) tu tm aktad ır. İkinci dönem  firm an ın  m alına talebin 80 
birim den 90 birim e çık tığ ın ı düşünelim . F irm a yine satış a rtış ın ı hem en 
algılayam adığından veya ü re tim i hem en ayarlayam adığından, ü re tim inden  
ve stokundan  ancak 88 b irim  satabilm iştir. Ü çüncü dönem de 90 b irim  tale­
bi karşılam ak ve stok ların ı 90 b irim lik  satış seviyesine ayarlam ak için, yeni 
satış seviyesini aşan b ir ü re tim  (99 birim ) gerçekleştirm iştir. D ördüncü dö ­
nem de firm a tek ra r istediği ü re tim  (90) ve stok (9) seviyelerini gerçekleştir­
m iştir. Bu defa talep artışı 10 b irim  olm asına karşılık  firm a üçüncü dönem  
üre tim in i 19 b irim  artırm ıştır.

Örnek, b ir firm ada stokları ve ü re tim i ayarlam adaki gecikm e sebebiy­
le satışlar azaldığında veya a rttığ ın d a  ü re tim in  satışlara nispetle geçici bir 
süre daha büyük o randa azaldığını veya a r ttığ ın ı gösterm ektedir. Ekonom i 
çapında da firm aların  stokları ve ü re tim i ayarlam adaki gecikmesi, ülkede 
hâsılada, faktör gelirlerinde ve istihdam da harcam alardak inden  daha bü ­
yük  artış  ve azalm alara yol açabilm ektedir.
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Ö rnekte firm an ın  kendi m am ulünün  satışındaki artışa  ve azalışa göre 
ü retim  seviyesini değiştirm esi incelendi. Bir firm a m am ul satış seviyesin­
deki değişiklik  karşısında üre tim de gecikm eli tedbir alıyor ise, ara m alı ve 
ham  m adde stok seviyelerini de gecikm eli ayarlam ası hâlinde, başka firm a­
lardan ham  m adde ve ara m alı siparişleri de b irik im li değişm eler göstere­
cektir. B unun da GSYİH iniş çıkış o ran la rın ı artırıc ı e tk i yapm ası m uh te­
meldir.

14. Tablo 
Stok ayarlamanın üretime etkisi

Talep azalması Talep artışı

Dönem 1 2 3 4 1 2 3 4

Dönem sonu stoku 10 30 8 8 8 0 9 9

Satış 100 80 80 80 80 88 90 90

Ü retim 100 100 58 80 80 80 99 90

6.3 Çevre ülkelerinde konjonktür

K apitalizm in m erkez ülkelerinde kon jonk tür devri y u rt içi harcam a­
lardaki artışa  azalışa bağlanır. Gerçekte ABD, Japonya ve A lm anya gibi 
çok büyük ekonom ilerde gayrisafi y u rt içi hâsıla artış ı azalış y u rt içi h a r­
cam alara bağlı olm akla birlikte, nispeten küçük  m erkez ekonom ilerinde 
(H ollanda’da, D an im arka’da, K anada’da) kon jonk tür büyük m erkez eko­
nom ilerinde konjonk türden  etkilenir. Sebebi, m erkez ekonom ileri dış tica­
retle birbirleriyle irtibatlı hâle geldiğinden, büyük m erkez ülkelerinden b ir­
kaçında aynı dönem de harcam a azalm ası, d iğerlerin in  ih racatın ı azaltarak 
b un ların  da gayrisafi artış o ran ın ı düşürebilm ektedir.

M erkez ülke ekonom ileri ticaretle birbiriyle bütünleştikçe, konjonk tür 
devrin i harcam alara bağlayan m odelin  tek tek ülkeler için an lam ı azalm ak­
ta; m erkez ülkeler g rubu için daha anlam lı hâle gelm ektedir. ABD, Japonya 
ve A lm anya’da harcam alarda eşzam anlı azalm anın  yol açacağı b ir d ara l­
m an ın  diğer m erkez ülkelerine sirayet etm em esi zordur.
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15. Tablo
Yüksek gelirli OECD ülkelerinin dünya gayrisafi yurt içi hâsılasında payı

1960 1970 1980 1990 2000 2010

OECD GSYİH (m ilya r dolar) 1018 2250 8256 17634 25239 40820

dünya GSYİH (m ilya r dolar) 1358 2891 11000 21921 32240 63124

OECD GSYİHnin dünyaya oranı 0.75 0.78 0.75 0.80 0.78 0.65

OECD nüfusunun  dünya nüfusuna oranı 0.24 0.22 0.19 0.17 0.16 0.15

Kaynak: Dünya Bankası verileri.

Açıklama: Gayrisafi yurt içi hâsıla rakamları cari kurlarla dolara çevrilm iştir.

Yüksek gelirli OECD ülkeleri ABD, Alm anya, Avustralya, Avusturya, Belçika, Çek 

Cum huriyeti, Danim arka, Estonya, Finlandiya, Fransa, H ollanda, İngiltere, İrlanda, 

İspanya, İsrail, İsveç, İsviçre, İtalya, İzlanda, Japonya, Kanada, Kore (Güney),

Lüksemburg, M acaristan, Norveç, Polonya, Portekiz, Slovakya, Slovenya, Yeni Zelanda, 

Yunanistan’dır.

Çevre ülkelerinde m anzara farklıdır. Bu ülkelerde kon jonk tü rün  itici 
gücü, y u rt içi harcam a artış  ve azalışından ziyade, ihracattır. Ç ünkü çevre 
ülke ekonom ileri gereksedikleri b ü tü n  yatırım  m alların ı kendileri üretem e- 
diğinden, yatırım  yapm ak için bazı yatırım  m alların ı ithal etm eğe m ecbur­
dur. İlâveten çevre ülkelerinde birçok iş kolu, ara  m al ithalatına bağım lıdır. 
Bazı çevre ülkeleri tem el gıda m adde ithalatına m uhtaçtır. Yatırım  m alla­
rında, ara m allarında vs. ithalata m uhtaç olan çevre ülkeleri, döviz kazan­
m ak için ihracat yapm ak zorundadır.

Çevre ülke ü retic ilerin in  en büyük ihracat piyasaları m erkez ülkelerin- 
dedir. O n beşinci tablo b u n u n  sebebini gösterm ektedir: dünya hâsılasın ın  
yarısından  çoğu m erkez ülkelerinde üretilm ektedir. D ünyada en çok tü k e­
tim  ve yatırım  harcam aları m erkez ülkelerinde yapılm aktadır. O nun  için 
çevre ülkelerinde ih racatın  çoğu, m erkez ülke piyasalarına yapılm aktadır.

Çevre ü lkelerin in  m erkez ü lkelerine bu  ihracat bağım lılığı sebebiyle 19. 
yüzyıldan bu yana çevre ülkelerinde kon jonk tü r iniş çıkışını m erkez ülke­
lerindeki kon jonk tür belirlem ektedir. M erkez ülkelerinde gayrisafi y u rt içi 
hâsıla a rttığ ı yıllarda çevre ekonom ilerinde ihracat da m ik ta r o larak a r tt ı­
ğından , b un larda da gayrisafi y u rt içi hâsıla artm aktad ır. M erkez ü lkelerin­
de gayrisafi y u rt içi hâsıla a rttığ ı yıllarda çevre ü lkelerin in  ihraç ettiği ham  
m adde b irim  fiyatları, gıda m adde b irim  fiyatları, fosil yakıt b irim  fiyatları 
da a rtm ak ta , bu fiyat artışları da ayrıca çevre ülkelerinde ihracatı değer ola­
rak  a r tıra rak  bu  ülkelerde gayrisafi y u rt içi hâsılayı artm aktad ır.
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1. G rafik
Merkez ülkeleri ile çevre ülkelerinde yıllık gayrisafi yu rt içi hâsıla artış

oranları (1980-2013)

■ çevre 

»merkez

Kaynak: IMF verilerine dayanm aktadır (ww w.im f.org)(24.06.2014).

Açıklama: D ikey eksen yüzde olarak y ıllık  gayrisafi yurt içi hâsıla artış oranını 

gösterm ektedir.

Merkez ülkeleri IM Fnin “gelişm iş ekonom iler” grubudur. Çevre ülkeleri IM Fnin  

“yükselen piyasalar ve gelişm ekte olan ekonom iler” grubudur.

M erkez ülkelerinde gayrisafi y u rt içi hâsıla a rtış  o ran ı azaldığında veya 
negatif rakam a indiğinde (merkez ülke ekonom ileri darald ığ ında) çevre 
ekonom ilerinde ihracat hem  m ik ta r olarak, hem  de ihraç m alla rın ın  b irim  
fiyatların ın  azalm ası sebebiyle azalm akta, neticede çevre ü lkelerinde de 
gayrisafi y u rt içi hâsıla artış  o ran ı azalm aktadır. 2007de m erkez ü lkelerin­
de başlayıp 2009da dünyayı saran  daralm a ve tak ip  eden d u rgun luk  buna 
son örnektir.

B irinci g rafik te m erkez ülkelerinde y ıllık  gayrisafi y u rt içi hâsıla artış 
o ran ındak i k ırılm alar ile çevre ülkelerinde gayrisafi y u rt içi hâsıla a rtış  o ra­
n ındak i k ırılm aların  çakıştığı görülm ektedir. M erkez ülke ekonom ilerinde 
kon jonk tür devri çevre ülkelerinde kon jonk türü  etkilem ektedir. Şayet elde 
çok sayıda ülkeden oluşan bu gruplar için üçer aylık gayrisafi y u rt içi hâsıla 
artış o ran  verileri bulunsa idi, m erkez ü lkelerinde gayrisafi y u rt içi hâsıla 
artış o ran ındak i değişm elerin çevre ülkelerindekinden önce vuku  bulduğu 
grafikle gösterilebilirdi. Yıllık gayrisafi y u rt içi hâsıla a rtış  o ran  verileriyle



yapılan grafik te ancak iki ülke g rubunda kon jonk tür devrinde paralellik  
görülebilm ektedir.

1990lı y ıllardan  itibaren  çevre ülkelerinde kon jonk tür hareketlerine 
m erkez ülkelerindeki kon jonk tü rün  yanısıra başka b ir etkenin , ülkeler arası 
sermaye hareketlerin in  de sebep olduğunu ileride göreceğiz.
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P a r a  P o l İt İk a s i

Yatırım  h arcam ala rın ın  seviyesini faiz hadd i etkilediğine göre, devlet 
yatırım  harcam aların ı etkilem ek amacıyla acaba faiz hadd in i ku llanabilir 
mi? Bunu cevaplandırm ak için faiz hadd in i neyin belirlediğini veya etk ile­
d iğ in i saptam ak gerekir.

19. yüzyılda neoklasik ik tisa tç ıların  geliştirdiği faiz teorisine göre faiz 
haddi, ödünç verilebilir fon arzı ile ödünç fon talebini dengeleyen b ir değiş­
kendir. Ö dünç verilebilir fonlar, hane ha lk ın ın  gelirlerinden yaptığı parasal 
tasarru ftu r. G elir sahipleri bu parasal tasarru fu  borç verm ek üzere arz eder. 
Ö dünç verilebilir fonları yatırım  yapm ak için firm alar talep eder.

Ö dünç verilebilir fon talebi arzı aşarsa faiz hadleri yükselir. Faiz hadle­
rin in  yükselm esi hane halk ın ı parasal gelirinden daha çok ta sa rru f etmeğe 
sevk eder. Faiz had lerin in  artm ası firm aların  borçlanm a talebini azaltır. 
Sonuçta ödünç verilebilir fon arzı ile talebi denkleşir.

Şayet ödünç verilebilir fon arzı fon talebini aşarsa faiz hadleri düşer. Faiz 
h ad lerin in  düşm esi hane halk ın ı parasal gelirinden ta sa rru f etm e hevesini 
azaltır, parasal tasarru flar azalır. Faiz had lerin in  artm ası firm alarda borç­
lanm a talebini artırır. Ö dünç verilebilir fon arzı ile talebi denkleşir. Faiz 
h ad d in in  ödünç verilebilir fon arzı ile talebi arasındaki farka intibakı, bu 
arz ile talebi denkleştirir.

Keynes, 1936’da İstihdam, Faiz ve Paranın Genel Teorisi başlıklı eserin­
de neoklasik faiz k u ram ın ı eleştirerek farklı b ir faiz teorisi sundu. Burada 
Keynes’in  teorisin i göreceğiz.

Keynes’in  faiz kuram ı, para arzı ve para talebiyle bağlantılıdır. O nun 
için incelemeye p aran ın  m ahiyetin i, para arz ve talep kavram larından  baş­
lam ak gerekm ektedir.
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7.1 Paranın işlevi

Para işlevleriyle tan ım lan ır. Para, m übadele aracı, fiyat b irim i ve tasar­
ru f  saklam a aracıdır.

P aran ın  b irinci işlevi, m übadeleyi kolaylaştırm aktır. P aran ın  ku llan ıl­
m adığı ekonom ide m übadele ancak  takasla yapılabilir.

Takasla m übadele ederek ihtiyaç karşılam ak zordur. Elinde X m alından  
olan kişi, Z m alından  istiyorsa; fakat elinde Z m alından  bulunup X m alın ­
dan isteyen kim se bulam az ise ne yapacaktır? Elinde Z m alından  o lanlar Y 
m alı arıyorsa, ve X m alı karşılığ ında Y vermeğe razı olan birisi varsa, sorun  
çözülebilir. E linde X olan kişi bunu  Y karşılığ ında verecek, sonra eline ge­
çen Yyi verip Z m alından  tem in  edecektir. Bu dolam baçlı işlem zahm etlidir. 
Ayrıca bu zincirlem e m übadeleyi yaparken X cinsinden Z m alın ın  m aliyeti 
iki m übadele o ran ına  (X/Y o ran ına ve Y/Z oranına) bağlı o lduğundan, X ile 
Z m alın ın  mübadele o ran ında b ir belirsizlik  ortaya çıkm aktadır.

M al çeşid in in  artm ası takas yaparak ihtiyaç karşılam ayı güçleştirir. Çok 
fazla sayıda nispî fiyat ortaya çıkar (x adet m al olsa, ve tüm  m allar birbirle- 
riyle m übadele edilse, m übadele oran  sayısı x(x-l) olur). Bütün bu o ran ları 
bilm e gereği ve mübadele edecek kişi bulm a gereği takasla m übadeleyi zor­
laştırır.

Para bu so run ları o rtad an  kald ırm aktadır. Paralı ekonom ide elinde X 
m alından  olan kişi, Z m alından  istiyorsa, elinde Z m alından  bulunup X 
m alından  isteyen kim se aram ak  zorunda değildir. Elindeki X m alın ı iste­
yen herhangi birisine para karşılığ ında satıp, Z m alın ı satm ak isteyen her­
hangi b irisinden  para ile satın  alır.22

Geçmişte çeşitli metalar, doğadan toplanan nesneler ödem e aracı olarak 
kullanıldı. İlk çağdan itibaren m adenî sikkeler para işlevi gördü. Bakır, tunç 
gibi m etallerden sonra, m odern çağda (kapitalizm  çağında) m adenî paralarda 
altın ve güm üş kullanıldı. Bu tip paralara mal para veya meta para denir.

Paranın , k ıym etli b ir veya birkaç m adenden (altından, güm üşten) darp  
edilen sikkelerden oluştuğu sistem de para arzı, m aden ocaklarındaki kıy­
m etli m aden ü re tim ine ve bu m adenlerin  para  d ışında m aksatlarla ne m ik­
tarda kullan ıld ığ ına bağlıdır.

22 Para m übadele aracı o lm anın  ö tesinde ödeme  aracıd ır. Senet, çek, veresiye defteri de m übadelede 
araç o larak  ku llan ılır; bun larla  da m übadele, alış veriş yapılır. A ncak senetle yapılan veya veresi­
ye defterine yazılan m übadelelerde taraflar arasında alış verişten doğan h u ku k i ilişki sona ermez; 
yani bun larla  m übadele yapılır am a ödem e yapılm ış olm az. A lış verişte para  kullan ıld ığ ında; 
borç, para  ile ödendiğinde taraflar arasında  m übadeleden doğan borç-alacak ilişkisi sona erer. 
Bu açıdan para, alış verişlerde k u llan ılan  m übadele a raç larından  b irid ir; am a d iğer m ücadele 
araç larından  ay ırt edici özelliği ödeme aracı o lm asıdır.
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M eta paradan  sonra gelişen para tü rü n e  temsilî para denm ektedir. 
Temsilî para, belirli b ir altın  veya güm üş m ik ta rın ı tem sil eden senetlerdi. 
Kişi, b ir sarrafa altın  veya güm üş sikkelerini em anet ettiğ inde sarraf kend i­
sine m akbuz veya senet verm ekte idi. İnsan lar sarrafların  verdiği bu  belge­
leri ödem elerde kullanm ağa ve ödem ede kabul etm eğe başladığında tem silî 
para ortaya çıktı. Sonradan b anka la rın  çıkardığı tem silî para lar (kaimeler, 
banknotlar) tedavül etm eğe başladı. B anknotların  üzerinde, tem sil ettiği 
altın  veya güm üş m ik ta rın ı bildiren, b an k an ın  kaydı bulunm aktaydı.

Temsilî para  ile m übadele yapanlar, sık sık banknotları, kaim eleri kıy­
m etli m adene dönüştü rm e talebinde bulunm adıkça, tem silî para  çıkaran 
bankalar tedavüle k ıym etli m aden karşılığı olm ayan b ir m ik ta r b ankno t çı­
karabileceklerini fark etti. B ankaların  dolaşım a çıkardığı karşılıksız bank­
no tların  m ik ta rı çok artırılm ad ıkça tem silî para sistem inin  sorunsuz işle­
yebildiği görüldü. B ankalar kıym etli m aden karşılığı olm ayan bank n o tla r 
ç ıkarm aktan  kazanç tem in  edebiliyordu. Ayrıca karşılıksız ban k n o t ç ıkar­
m ak, para arzı üzerinde kıym etli m aden ü re tim in in  k ısıtlam asını hafifleti­
yordu; para  arzın ı esnek hâle getiriyordu.

A m a b ir sarraf veya banka karşılıksız senet veya b ankno tla rı çok m ik­
tarda arttırd ığ ın d a , aha lin in  tem silî parayı m adenî sikkeye çevirm e ta le ­
bin i karşılayam ayacak du ru m a düşebiliyordu; böyle vaziyetlerde sarrafın  
veya b an k an ın  çıkardığı tem silî parayı kim se ödem elerde kabul etm eyince 
tem silî para düzeni çökebiliyordu.

19. yüzyılda devletler tem silî bankno t arzın ı m erkez bankasın ın  rezerv­
lerinde bu lunan  altın ın  belirli b ir kesir kadar fazlası ile sınırlam ayı kural 
hâline getirdi. Çevre ülke devletleri, m erkez banka la rında bu lundurduk ları 
İngiliz sterlini gibi m erkez ülke b an k n o tla rın ı da arz ettik leri b an k n o tla rı­
na karşılık  olarak kullanıyordu.

Ne var ki tem silî para sistem inde kıym etli m aden m evcudunun banknot 
arzım  kısıtlam ası 20. yüzyılda sorun olmağa devam etti. 1929da başlayan 
Büyük Depresyonun sebeplerinden b irin in , altına dayanan tem silî para sis­
tem i olduğu kanısı yaygındır. Depresyonda merkez ülke devletleri merkez 
bankalarında altın varlıklarını gözeterek banknot arzını artırm adı. 1930lu 
yıllarda devletler altın para standard ın ı (altına dayanan tem silî para sistem i­
ni) birer b irer terk etti; tedricen kâğıt para sistemi kuruldu.

G ünüm üzde m erkez b an k a la rın ın  çıkardığı kâğıt p a ran ın  ödem elerde 
kabul edilm esini kanun  em reder; kâğıt para sistem inde b an k n o tların  kıy­
m etli m aden karşılığı yoktur. K üsuratlı işlem ler için m adenî ‘ufak para’ ku l­
lanılır.
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Başka b ir para  çeşidi banka la rın  yarattığ ı kaydî paradır. Bu, banka m ev­
duatıdır.

M übadele aracı işlevini gören nesnenin  dayanıklı b ir m addeden yapılm ış 
olm ası gerekir; bozulacak çürüyecek b ir m addeden olm am alıdır. İkincisi, 
m übadele aracı olacak p aran ın  arzı istik rarlı o lm alıdır; isteyen bunu üre- 
tem em elidir. Buna m ukabil, ekonom ide m übadele aracına ihtiyaç arttıkça 
bunun  üre tim i artırılab ilm elid ir

P aran ın  ik inci işlevi fiyatlandırm a b irim i olm aktır. Fiyatlar para b iri­
miyle tespit edilir. P aran ın  değeri fiyatlar genel düzeyi ile ölçülür. Fiyatlar 
genel düzeyin in  artm ası, p a ran ın  m al ve hizm etlere kıyasla değer y itirm e­
sidir.

P aran ın  üçüncü işlevi b irikm iş tasarru fları (serveti) saklam ağa yaram a­
sıdır. P aran ın  bu  işlevde yararlığı, p a ran ın  m al - h izm et satın  alm a gücü­
nü n  is tik rarın a  bağlıdır. Enflasyonda yani m al ve h izm et fiyatları devam lı 
yükseldiğinde para servet saklam a işlevini y itirir. Ç ünkü enflasyonda kişi 
para tu ttu ğ u  sürece, gelirin in  veya tasa rru fu n u n  m al h izm et satın alm a 
gücü azalır.

Bazan b ir p a ran ın  bu işlevlerin üçünü görm ediği olm aktadır. Ö rneğin  
enflasyonun yüksek olduğu 1990lı yıllarda Türkiye’de b ir kam u kurum u 
(BOTAŞ) sattığı doğal gazın fiyatını dolarla b irim lendiriyordu. Ödem eyi ise 
T ürk  parası ile kabul ediyordu. Bu uygulam ada fiyatlandırm ada kullan ılan  
b irim , ödem ede kullan ılan  b irim den farklı idi.

Keza bazı A vrupa ülkelerinde euro, 2002 y ılında bankno t ve sikke olarak 
dolaşım a çıkarılm adan  önce b ir süre top lum ları a lıştırm ak  için m alları ve 
h izm etleri hem  cari ulusal para  ile, hem  de euro ile fiyatlandırm a uygu­
lam ası oldu. O tarih lerde euro m übadele aracı değildi, am a fiyatlandırm a 
işlevi görüyordu.

Bir devletin çıkardığı kâğıt p a ran ın  ödem elerde ku llan ılm asın ı kanun  
em retse de, ban k n o tların  tedavülünü gerçekte sağlayan yasa zoru değildir. 
Bir p a ran ın  dolaşım ı, ödem elerde kabul edilm esi, toplum un o parayı kabul 
etmesine dayanm aktadır. B unun kan ıtı hiperenflasyonlarda, p a ran ın  her 
gün yüzde 5-10 değer kaybettiği şartlarda  top lum un ödem elerde yasal öde­
me aracı olan kâğıt parayı satışlarda ve borç ödem elerinde kabul etm em esi, 
bu suretle resm i parayı fiilen  tedavülden kaldırm asıdır.

A ncak para  m übadelede o kadar kullanışlı b ir araçtır ki, top lum ların  
kâğıt p a ran ın  devam lı değer kaybettiği enflasyon d u ru m ların d a  (enflasyon 
o ran ın ın  yılda yüzde 100, yüzde 200 o lduğunda bile) parayı kullanm ağa 
devam  ettiği görülm ektedir. Toplum lar devletin kâğıt parasın ı ödem e­
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lerde k u llanm ak tan  kolay kolay vazgeçem em ektedir. A m a enflasyon o ra­
n ı yükseldikçe fertler tasarru fla rın ın  değerini enflasyona karşı korum ak  
için onu para  o larak sak lam aktan  kaçınm aktadır. Yani kâğıt p a ran ın  satın 
alm a gücü devam lı azaldığında top lum lar parayı tasarru f saklam akta ku l­
lanm aktan  (üçüncü işlevinden) vazgeçmekte, am a ödemelerde kullanm ağa 
(b irinci işlevinden yararlanm ağa) devam  etm ektedir. A ncak p aran ın  satın 
alm a gücünün  çok süratle azaldığı hiperenflasyonlarda (enflasyon oranı 
aylık yüzde 50yi aştığında) top lum lar parayı ödem elerde kabul etm em eğe 
başlam aktadır; o zam an kâğıt para  ödem e aracı işlevini de y itirm ektedir.

7.2 Para arzı

Para stok değişkenidir. Bir ekonom ide m übadele aracı o larak  kullan ılan  
nesnelerin m ik ta rı veya değeri b ir süre zarfında ölçülm ez; b ir an  itibariyle 
ölçülebilir. Buna rağm en, ik tisa tta  b ir ekonom ideki para stoku m anasında 
‘para  arzı’ ifadesi de kullan ılm aktadır. Para stokuna arz denm esi, arz keli­
m esinin  olağan akım  değişkeni an lam ına aykırı galat olm akla b irlik te dile 
yerleşmiştir.

Para kavram ı ile gelir kavram ın ı karıştırm am ak  gerekir. K işinin m alik  
olduğu para, onun  geliri değildir. Gelir akım  değişkenidir; b ir zam an fası­
lası içinde ölçülür.

Bir ekonom ide para stokunu nasıl ölçebiliriz? Ödem e aracı o larak k u l­
lanılan  veya ödem e aracına kolayca çevrilebilen ve ta sa rru f saklam akta 
ku llan ılan  çeşitli varlık lar vardır. B unlar ödem e aracı olm a özelliği veya 
ödem e aracına çevirm e kolaylığı açısından, kolaydan zora sıralanacak olsa 
şöyle b ir liste ortaya çıkabilir: ban k n o t (nakit), döviz, vadesiz m evduat, va­
deli m evduat, altın  sikke, altın  sertifikası, tüccar senedi, yatırım  fonu payı 
... .B u  listede hang ilerin in  para sayılacağı, para  stokunu ölçm ekteki am aca 
bağlıdır.

Şayet mübadele aracı o larak  para  üzerinde duruluyorsa, para b an k n o t­
tan  ve vadesiz m evduattan  ibare ttir diyebiliriz. Vadesiz m evduat ödem eler­
de kolayca kullanılabilm ektedir; m übadelede ku lan ım  açısından nak itten  
(banknottan) çok farklı değildir.

Eğer p aran ın  hem  ödeme aracı hem  de tasarru f saklama  işlevi üzerinde 
duruyor isek, buna vadeli m evduatı katabiliriz; hatta  listedeki varlık lardan  
başkaların ı da para  stokunun  kapsam ına sokabiliriz.

Para stokunun  standartlaşm ış m uhtelif tan ım ları ve ölçüleri var. M İ do ­
laşım daki b an k n o tla r ile vadesiz m evduatın  toplam ıdır. M2, M İ ile vadeli



m evduatın  toplam ıdır. M2Y, M 2 ile döviz tevdiat hesapların ın  toplam ıdır. 
B unlardan başka para tan ım ları da vardır.

Burada parayı tedavüldeki bankno tlarla  m evduattan  teşekkül ettiğ in i 
kabul edeceğiz. M evduatın vadesiz -  vadeli ayırım ı, para arzına ilişk in  ya­
pacağım ız tah lili etkilem em ektedir. O nun  için parayı dolaşım daki bank­
notlar a rtı m evduattır diye kabaca tan ım lam akla yetin iyoruz.23

7.3 P a ra  ça rp an ı

G ünüm üzde para arzı (bankno tlar a rtı mevduat) kısm en m erkez ban k a­
sın ın  faaliyetiyle, kısm en m evduat b an k a la rın ın  faaliyetiyle belirlenir.

B anknotları m erkez bankası basarak  dolaşım a sürer. M evduatı bankalar 
yaratır. B ankaların  yarattığ ı m evduata kaydî para denir. B ankaların  m ev­
duat yaratm asın ın  sırrı, banka la rın  nakit o larak topladığı m evduatın  belirli 
b ir o ran ın ı nak it karşılık  o larak  tu tm asında, m evduatın  kalan ın ı kredi ola­
rak  verm esindedir.

Banka parasın ın  nasıl o luştuğunu on altıncı tabloda basit sayısal b ir 
örnekte inceleyelim . Bir k işin in  banka sistem inde b ir bankaya 100 TLlik 
nakdi m evduat o larak yatırd ığ ın ı kabul edelim . Banka bu nak it m evduattan 
bir k ısm ını ‘karşılık ’ o larak  ay ırd ık tan  sonra, n akd in  kalan ın ı kred i olarak 
başka b irine verir. Karşılık, m evduatın  çekilm esi ih tim aline karşılık  tu tu ­
lan nak ittir; m evduat talebini karşılam ak için saklanan nakittir.
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16. Tablo
Bankaların kaydî para yaratma örneği (TL)

m evduat karşılık (yüzde 20) kredi

1. aşama 100.00 20.00 80.00

2. aşama 80.00 16.00 64.00

3. aşama 64.00 12.80 51.20

4. aşama 51.20 10.24 40.96

son aşamada durum 500.00 100.00 400.00

B ankaların  m evduata ne o randa karşılık  tu ttu ğ u n a  karşılık  o ran ı denir. 
Ö rneğim izde banka la rın  tü m ü n ü n  karşılık  o ran ı yüzde 20 olsun. Bu du ­
rum d a b ir bankaya 100 TL m evduat yatırıld ığ ında banka bu m evduattan

23 M adenî u fak lık  pa ran ın  nom inal değeri b ankno t a r tı  u fak lık  top lam ın ın  değerin in  çok cüzi bir 
k ısım ın ı teşkil eder. O n u n  için m akro ik tisa tta  u fak lık  para  b an k n o tla rd an  ayrı o larak  z ik red il­
mez.
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20 TL karşılık  ayıracak; 80 TLyi kredi (borç) verecektir. Kredi, k redi m üş­
terisine istediğinde nakit o larak çekebileceği b ir m evduat hesabı şeklinde 
verilir. B ankanın  kredi verdiği m üşterisi 80 TLlik krediyi, nak it o larak alıp 
götürebilir.

A m a şayet kredi m üşterisi krediyi banka sistem inde kalacak şekilde kul­
lanırsa (ödem elerini hesaptan  hesaba ak tarm alarla  yapar ise, yani 80 TLyi 
nakit o larak  sistem den çıkarm az ise), bankacılık  sistem inde kalan 80 TLlik 
m evduat, sistem de yeni - ilâv e - b ir m evduat gibidir. Lâkin b ankalar şim di 
toplam da 100+80 TL m evduat tu tm ala rın a  karşılık , başta sistem e giren 100 
TL nakdi hâlâ tu tm aktad ır. 100/180 de banka la rın  gerekli gördüğü yüzde 20 
karşılık  o ran ın d an  fazladır. Şimdi bu  80 TL krediden  oluşan yeni m evduat 
hangi bankada ise, o banka yüzde 20 (16 TL) karşılık  ayırıp kalan ın ı (64 TL) 
kredi o larak  verecektir. Bu 64 TL krediyi alan m üşteri de m evduatın ı banka 
sistem inden nak it o larak  çıkarm ayıp hesaptan hesaba ödm elerde k u llan ır 
ise, 64 TL m evduat m evcut 180 TL m evduat top lam ına ilâve edilm iş olur. 
Bu d u rum da ilk 100 TL m evduat üzerine yaratılan  ilâve m evduat 144 TL 
oldu. B ankalardan nakit çekilm edikçe bankalar bu krediyi ve m evduatı a r­
tırm a  sürecine devam  eder ... Yaptığım ız varsayım lar a ltında kredi vere 
vere m evduat yaratm a süreci, bankalardak i 100 TL nakd in  m evduata oranı 
yüzde 20ye düşünceye kadar devam  eder. Sürecin ilk  dö rt aşam ası on altıncı 
tabloda izlenebilir.

Ö rnekte 100 TL m evduat banka sistem ine girm ekle toplam  m evduat 500 
TLye u laşm aktadır. Kredi m ik ta rı ise 400 TLye ulaşm aktadır. Banka siste­
m indeki 100 TLden nakit o larak  hiç bir şey çekilm em esi, 500 T Lnin alış 
verişlerde kullan ılm adığ ı an lam ına gelm em ektedir. Ö rnekte 400 TLsi kaydî 
olan 500 TL m evduat, banka k artla rı ile, çeklerle alış verişlerde kullan ılab i­
lir; ödem e aracı işlevi görür.

Para tan ım ın a  m evduat dâhil olduğundan, örnekte ekonom ide para arzı 
400 TL artm ış, yani para arzı ilk  yatırılan  nak it m evduatın  d ö rt katı artm ış; 
para  arzı ilk yatırılan  nak it m evduatın  beş katına çıkm ıştır. M erkez b an ­
kasın ın  çıkardığı 100 TL banknot, banka sistem inde b ir çarpan  o ran ında 
artm ış o lm aktadır.

Bu çarp an ın  form ülünü yukarıdak i örnekte yapılan varsayım lar çerçe­
vesinde bulabiliriz. B ankaların  uyguladığı b ir tek karşılık  o ran ı olduğunu, 
ve kredi ve m evduat artm a sürecinde kredi alan k im senin  m evduatından 
nakit çekm ediğini farz edelim . K arşılık o ran ın ı r harfiyle gösterirsek, para 
arzı bankalara g iren nak it m evduatın  k = 1 /  r katı olur. Yapılan varsayım lar 
a ltında para çarpan ı budur. Ö rnekte para çarpan ı k = 1/0.20 = 5 olm aktadır.



îlk  m evduat 100 TL idi. Para arzı 100 x 5 = 500 TL oldu. Kredi çarpan ı ise 
para ça rp an ın d an  b ir ç ıkararak  bulunur: (1 - r ) /  r. Ö rnekte (1 -  0.20) / 0.20 
= 4tür. î lk  m evduat 100 idi; yaratılan  kred i m ik ta rı 100 x 4 = 400 TL oldu.

Verilen örnekte 100 TL m evduat bankaya ya tırıld ık tan  sonra m evduat 
arta rken  b ir daha nak it çekilm ediği varsayım ı, sistem in m antığ ın ı an lat­
m ak için yapıldı. Gerçekte bankaların  verdiği k red in in  bir k ısm ını kredi 
m üşterileri nakit olarak çekebilir. Para ça rp an ın ın  form ülünü bu gerçeğe 
göre tâd il etm ek gerekir.

Para arz ın ın  dolaşım daki b an k n o tla r + m evduat o lduğunu saptadık.
Merkez bankasın ın  çıkardığı banknotlar ‘para tabanı’ diye isim lendirilir.
Para taban ı = dolaşım daki b an k n o tla r + bankalardak i karşılıklar.
Bu iki denklem i simgelerle yazalım : M  = DB + M v  ve Pt = DB + K.
M  para arzı, DB dolaşım daki banknotlar, Mv bankalardak i m evduat, Pt 

para tabanı, K  bankalardak i karşılık lardır. Para çarpan ın ı, para arzın ı para 
taban ına oranlayarak buluruz. Soru şudur: m erkez bankası dolaşım a x  TL 
kadar para taban ı (banknot) çıkardığında, toplam  para arzı bu x TLnin kaç 
katm a çıkar?

DB DB
Para arzı M  DB  + Mv Mv + M v  +

Para çarpanı = p f  D B +  K  DB K ~ DB

Mv  Mv  Mv  T

Bu form ülde para çarpanı, dolaşım daki ban k n o tla rın  m evduata o ran ı ve 
karşılık  o ran ı (karşılık ların  m evduata oranı) ta ra fından  belirlenm ektedir.
Bu iki değişkeni inceleyelim.

D olaşım daki b an k n o tla rın  m evduata oran ı, hane ha lk ın ın  ve firm aların  
parasından  ne kadarın ı elde nakit olarak tu ttu ğ u n a , ne kadarın ı bankada 
m evduat o larak tu ttu ğ u n a  bağlıdır. Bu, bankalara  güvene ve m evduattan 
ödem e yapm a kolaylığına (çek k u llanm an ın  kolaylığına, banka k artı ile 
ödem e yapm anın  kolaylığına vs.) bağlı b ir değişkendir. B ankalara güven 
ve m evduattan  ödem e yapm a kolaylığı a rttık ça  dolaşım daki bankno tların  
m evduata o ran ı azalır. O lağan şartlarda  dolaşım daki ban k n o tla rın  m evdu­
ata o ran ı istik rarlı b ir rakam dır.24 O ran  ne kadar küçük  ise para çarpan ı o 
kadar büyüktür.

Para çarpan  form ülünde görülen diğer değişken, karşılık  oranıdır. 
B ankalar karşılık ları m udilerin  m evduat çekm e taleplerini karşılam ak için
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24 O lağan üstü  şa rtla rda , yani top lum un bankalara  güveni sarsıldığı du ru m d a  tü m  m udiler m evdu­
atın ı çekm eğe g irişip  m evduat sıfıra indikçe, do laşım daki b an k n o tla rın  m evduata o ran ı sonsuza 
yakınsar. O zam an da para ça rp an ı b ire yakınsar; yani para  arzı, para taban ına  (bankno t tu ta r ı­
na) yakınsar.
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tutar. B ankalar karşılık ların  b ir k ısm ın ı zorunlu  o larak  m erkez bankasın ­
da, b an k an ın  m evduatı şeklinde tutar. B unlara zorunlu karşılık veya m u n ­
zam  karşılık veya m evduat m unzam  karşılığı denir. Bu karşılık ların  m ev­
duata asgarî o ran ın ı m erkez bankası saptar. O n yedinci tabloda görüldüğü 
üzere 6.3.2014 ta rih in d e  Türkiye C um huriyet M erkez B ankasının  çeşitli TL 
m evduata uyguladığı zorun lu  karşılık  o ran ları yüzde 5 ile yüzde 11.5 ara­
sında idi.

B ankalar karşılık ların  diğer k ısm ını kasalarında nakit ve kolayca satı­
labilir em niyetli finansal varlık lar olarak tutar. Kolayca satılabilir em in fi- 
nansal varlık lara  hazine bonoları ve devlet tahvilleri örnektir. B ankaların  
bu karşılık larına disponibilité denir.25 M erkez bankası, bankalarda d ispon i­
bilité - m evduat o ran ına alt s ın ır (disponibilité oranı) koyabilir.

Merkez bankaları zo run lu  karşılık  o ran la rın ı m evduatın  vadesine göre 
tespit ederek, bu o ran ları TL m evduata ve döviz m evduata göre farklılandı- 
rarak , m evduat tip ine göre zorun lu  karşılığa faiz ödeyerek veya ödem eyerek 
banka la rın  farklı m evduat hesap im kân ları sunm ağa teşvik eder veya b u n ­
ları caydırm ağa çalışır. Para çarpan ı form ülünde karşılık  oranı, zorunlu  
karşılık  o ran la rın ın  ve fiilî disponibilité o ran la rın ın  b ir ortalam ası olarak 
tasavvur edilebilir.

Sonuçta, devletin para ça rpan ın ı etkilem ekte kullanabileceği araçlar, 
bankalara bild ird iği asgarî karşılık  o ran larıd ır (asgarî zorunlu  karşılık  ve 
asgarî disponibilité oranları). Devlet bu o ran ları a rtırd ığ ında bankalar m ec­
buren kredileri azaltır, para çarpan ı azalır, para arzı kısılır. Devlet bu karşı­
lık  o ran ların ı düşürdüğünde bankalar (durum u m üsait görüyor iseler) ver­
dikleri kredileri artırabilir, o zam an para çarpan ı artıp  para arzı artabilir.

17. Tablo
TL mevduat zorunlu karşılık oranları

M evduat tü rü Zorun lu  karşılık oranı (yüzde)

Vadesiz m evduat 11.50

1 aya kadar vadeli m evdua t 11.50

3 aya kadar vadeli m evduat 11.50

6 aya kadar vadeli m evduat 8.50

1 yıla kadar vadeli m evduat 6.50

1 yıl ve daha uzun vadeli m evdua t 5.00

http://w w w .tcm b.gov.tr/yeni/ppyeni/d isponibilite_yeni.htm l (06.03.2014)

25 D isponibl F ransızca “ku llan ılab ilir”, “em re am ade” m anasında b ir sıfattır. D isponibilité bunun  
isim  hâlidir.

http://www.tcmb.gov.tr/yeni/ppyeni/disponibilite_yeni.html
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7.4 Para tabanı

Buraya kadar para arzın ı m erkez bankasın ın  dolaşım a bankno t ç ıkarm a­
sın ın  ve bankaların  kaydî para yaratm asın ın  belirlediğini saptadık. Şimdi 
incelenecek sorun, m erkez bankasın ın  b ankno t em isyonunu nasıl belirledi­
ğidir. Yani para  tab an ın ın  nasıl teşekkül ettiğidir.

Genel o larak  m erkez bankaları kanun la belirli işlem ler yaparak para ta ­
ban ın ı değiştirm eye yetk ilendirilm iştir. Bu işlem ler esas itibariyle (1) b an ­
kalara kredi vermek, (2) hâzineye kredi vermek, (3) açık piyasa işlem leri ve 
(4) döviz alım  satım  işlem leridir. M erkez b an k a la rın ın  bu uygulam aların ı 
inceliyoruz.

M erkez bankası, bankalara  n için  ve nasıl k redi verir? Bankalar, m evdua­
tından  nak it çekenlere ödem e yapabilm ek için kasalarında karşılık  (nakit ve 
kolayca nakde çevrilebilecek finansal varlıklar, yani disponibilité) tutar. Bir 
zam an aralığ ında m udiler b ir bankadan  beklenm edik  şekilde çok m ik tarda 
m evduat çekerse, bankada karşılık lar beklenm edik  şekilde azalabilir. N akit 
ihtiyacı başgösterdiğinde b an k an ın  kredi m üşterilerinden  alacakların ı va­
desi gelm eden ödem elerini talep etmeğe hakk ı yoktur. K asalarında karşı­
lık ları azaldığında banka, nakit fazlası olan başka bankalardan  borçlanarak 
disponibilitesin i artırabilir.

Bir banka nak it sık ın tısına düştüğünde diğer bankalardan  borçlanam az 
ise, ihtiyaç duyduğu nakdi sağlam ak m erkez bankasın ın  görevidir. M erkez 
bankaları, bankalara kredi verm ek gerektiğinde b unun  için b ankno t bas­
m ağa yetkilidir. Bu yetkilendirm ede m aksat, nak it darlığı sebebiyle ban k a­
ların  gişe kapatm asını önlem ektir.26 Ç ünkü  bir banka b ir gün m udilerine 
m evduat ödeyemese, bu b ü tü n  m udilerin  b ü tü n  bankalara güvenini sarsa­
bilir. Ü lkede m evduat çekme paniğ ine yol açabilir. Böyle b ir felâketi önle­
m ek için m erkez bankaları nak it darlığı hisseden bankalara kred i vermeğe, 
bunun  için bankno t basm ağa yetk ilendirilm iştir. M erkez bankasın ın  b an ­
kalara verdiği kredi, para taban ın ı genişletir. B ankalar m erkez bankasına 
borçların ı ödediğinde para taban ı azalır.

Merkez bankasın ın  bankalara nakit ih tiyaçların ı karşılam ak için k re ­
di verme yöntem lerinden biri, reeskonttur. N akde ihtiyacı olan iş insan la­
rı, ellerinde bulunan, vadesi gelm em iş senetleri bankalara satar (k ırdırır).

26 Bir b an k an ın  nak it s ık ın tıs ına  düşm esi kötü  yönetild iğ i an lam ına  gelmez. B ankanın  kötü  yöne­
tild iğ i, b an k an ın  verdiği k redilerden önem li b ir k ısm ın ın  vadesi geldiğinde bankaya ödenm e­
diğinde ortaya çıkar. Ö denm eyen k red ilerin  sebebiyet verdiği zararlar sonucu banka batabilir. 
Buna m ukabil, k red ilerin i em in  m üşterilere açm ış olan b ir banka, tesadüfi sebeplerle m udiler 
çok m evduat çektiğ inden nak it darlığ ına  düşebilir. M erkez b ankasın ın  görevi, banka la rın  bu 
geçici sık ın tıla rı aşırm asına yard ım cı olm aktır.
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İskonto, iş adam ların ın  bankalara senet k ırd ırm asıd ır. Banka, vadesi gel­
m em iş senetleri satın  alırken, b undan  kazanç tem in  etm ek için b ir faiz uy­
gular, yani b ir ay sonra ödenecek 100 TLlik b ir senedi örneğin  98 TLye a lır­
sa, ayda yüzde 2den iskonto etm iş olur. Bu b ir an lam da ban k an ın  iş âlem ine 
verdiği kredidir, çünkü  senedin tem sil ettiği alacak bankaya geçer; senedi 
yazm ış olan kişi bankaya borçlu hâle gelir. Şimdi böyle senetler b irikm iş 
olan b ir bankada m udiler çok m evduat çektiği için karşılık  o ran ı azaldığ ın­
da, banka nakit tem in  etm ek için m erkez bankasına elindeki senetleri kır- 
dırabilir. M erkez bankasın ın  bankaların  sunduğu senetleri k ırm asına rees­
kont denir. M erkez bankası bankalardan  satın  aldığı senetleri b ir ind irim e 
tabi tu tar; b ir faiz oranı uygular. Buna reeskont o ran ı denir. Yukarıda örnek 
verilen 100 TL alacak tem sil eden senedi m erkez bankası b ir bankadan  95 
TLye satın  ald ığında reeskont uygulam ış olur.

Merkez bankası, reeskont o ran ın ı değiştirerek para taban ın ı etkileye­
bilir. Bu o ran ı a rtırd ığ ında  bankaları reeskont talep etm ekten caydırır, ve 
bankaları kendi iskonto o ran la rın ı yükseltm eğe sevk eder. M erkez bankası 
reeskont o ran ın ı azalttığ ında ise reeskontun bankalara  m aliyeti azaldığ ın­
dan  b ankalar daha çok senedi reeskonta sunabilir. Reeskont o ran ın ı düşü r­
m ek bankaları kendi iskonto o ran la rın ı düşürm eğe teşvik eder.

Reeskontla para taban ın ı a rtırm a  m ekanizm asın ın  gerekçesi şudur. 
Ekonom ide senetlerin  çoğalm ası, b un ların  bankalara k ırd ırılm ası ve b an ­
kaların  da bun ları m erkez bankasına k ırd ırm ağa çalışm ası ekonom ide ü re­
ticilerin  ve ticaret yapan ların  nak it ih tiyacının  a rttığ ın ın  işaretidir. M erkez 
bankasın ın  senet karşılığ ında para  taban ın ı (dolayısı ile para arzını) a r tır ­
ması, a rtan  para  ihtiyacını karşılar.

Bazı ülkelerde m erkez b an k a la rın ın  değişik sektörlerden gelen senetleri 
(çiftçilerin senetlerini, sanayicilerin senetlerini, ticarethanelerin  senetlerini 
vs.) farklı reeskont o ran ları ile k ırm a uygulam ası vardır. M erkez bankası bir 
sektörden gelen senetleri diğerlerine kıyasla daha düşük  b ir reeskont oranı 
ile kırıyor ise, bu uygulam a bankaları o sektördeki ü reticilerin  senetlerini 
daha düşük  iskonto o ran ı ile kırm ağa, ve aynı zam anda o sektörde keşide 
edilm iş senetleri daha çok kabul etmeğe, bu sektörden gelen senetleri tercih 
etm eğe teşvik eder. Bu suretle o sektöre b ankalar yoluyla daha çok kredi 
sağlam ış olur.

M erkez bankaları, gerektiğinde bankaların  nakit ihtiyacını karşılam ak, 
gerektiğinde para arzın ı ayarlam ak için bankalara senet reeskont etm eden, 
doğrudan  kredi de verebilir.
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18. Tablo
Reeskont işlemlerinde uygulanan iskonto oranı yüzde)

y ü rü rlü k  ta r ih i iskonto  oranı (yüzde)

12.06.2009 18.00

22.12.2009 15.00

30.12.2010 14.00

29.12.2011 1700

19.06.2012 16.00

20.12.2012 13.50

21.06.2013 9.50

27.12.2013 10.25

http://ww w.tcm b.gov.tr/yeni/reeskont/reeskont.htm l

M erkez bank a la rın ın  para  taban ın ı etkileyen ikinci işlemi, devletin 
hâzinesine kredi verm ektir. M erkez bankaları gereğinde b ankno t basarak  
devletin hâzinesine de borç verebilir. Bu da para taban ın ı değiştirir. 1980li 
y ıllara kadar bütçe açığını karşılam ak için m erkez bankasından  b ir m ik­
ta r borçlanm ak, çoğu devletin başvurduğu b ir yöntem di. 1980li yıllardan 
sonra bu usul sakıncalı olduğu kanaatiyle büyük ölçüde terk  edildi (sakın­
ca enflasyon bahsinde an latılm aktadır). A ncak savaş ve tabiî âfet gibi ola­
ğan üstü  d u rum larda  devletlerin yine m erkez bankasın ın  b ankno t basm a 
im kân ından  yararlanm ası m üm kündür. M erkez bankası devletin hâz ine­
sine borç verdiğinde bunu  para taban ın ı a rtırm ak  için yapmaz; h üküm e­
tin  nak it ihtiyacını karşılam ak için yapar; am a sonuçta para  taban ı artar. 
Devletin para taban  artışı ile sağladığı kaynağa senyöraj denir.

M erkez ban k a la rın ın  para taban ın ı değiştirm e yöntem lerinden biri, açık 
piyasa işlem leridir. Açık piyasa işlem lerinin birkaç şekli vardır. B unlardan 
biri, m erkez ban k a la rın ın  belirli bankalardan  m enkul kıym etler satın  al­
m ası ve bankalara  m enkul kıym et satm asıdır.27 Ö rneğin  m erkez bankası 
tahvil satın  ald ığ ında para tabanı artar, tahvil sattığ ında para  taban ı azalır. 
M erkez b an k a la rın ın  başka b ir açık piyasa işlemi, tem inatlı kısa vadeli borç 
verm ek veya a lm aktır (repo veya ters repo yapm aktır). M erkez bankaları 
anlaşm a ile ileri b ir tarih te  belli b ir fiyattan geri satm ak şartıyla belirli tü r ­
den m enkul değerler satın  ald ığında (repo yaptığında) para  taban ın ı geçici

27 M enkul kıym et kelim esi hisse senedi, tahvil, bono, senet gibi getirisi o lan  veya hak tem sil eden 
kâğıt dem ektir.

http://www.tcmb.gov.tr/yeni/reeskont/reeskont.html
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olarak artırm ış  olur. M erkez bankaları kısa vadeli ‘likidite senedi’ adı a l­
tın d a  ç ıkard ık ları m enkul kıym etleri satarak  para  taban ın ı azaltıp, bun ları 
satın ald ığında para  taban ın ı artırabilir.

M erkez bankaları açık piyasa işlemi yaptığında ya para taban ın ı belirli 
b ir seviyeye getirm eyi hedefler, ya da belirli b ir faiz hadd in i istediği b ir se­
viyeye getirm eyi hedefler. Para taban ın ı hedeflese bile, açık piyasa işlemiyle 
para taban ın ı değiştirm ek faiz hadd in i etkiler.

M erkez b an k a la rın ın  görevlerinden b iri de döviz k u ru n u  idare etm ek­
tedir. M erkez bankaları döviz k u ru n u  değiştirm ek m aksadiyle bazan döviz 
satın  alır; bazan döviz satar. D öviz satın ald ığında am acı k u ru  artırm ak tır  
veya azalm asını önlem ektir; döviz sattığ ında istediği k u ru  azalm aktır ve 
artm asın ı önlem ektir. M erkez bankaları döviz satın  alm ak üzere para ta ­
b an ın ı artırm ağa yetk ilendirilm iştir. M erkez bankaları döviz rezervinden 
döviz sattığ ında para taban ı azalır; çünkü  dolaşım daki b an k n o tla r azalır.

Bazan m erkez bankası k u ru n  azalm asını önlem ek veya k u ru  a rtırm ak  
m aksadı ile döviz satın alırken, bunun  para taban ın ı artırm asın ı istemez. 
M erkez bankası bu d u rum da b ir yandan  döviz satın  alırken, aynı zam anda 
açık piyasa işlemleriyle veya bankalara kred i hacm ini azaltarak  para  taba­
n ında oluşan artış ı önleyebilir. Döviz satın  alm a işlem inin  para  taban ın ı 
a rtırm a  etk isin i giderecek telâfi işlem ine sterilizasyon denm ektedir.

Özetle, m erkez bankasın ın  döviz işlem leri ve hâzineye borç vermesi para 
taban ın ı etk iler am a m erkez bankaları bu n ları para  taban ın ı değiştirm ek 
m aksadiyle yapm az. M erkez bankası para taban ın ı değiştirm ek istediğinde 
bankalara borç verme şa rtla rın ı değ iştirir veya açık piyasa işlem leri yapar. 
M erkez bankası para  taban ın ı artırm ağa niyeti olm adığı b ir d u rum da şayet 
b ir banka nak it sık ın tısına düşecek olursa m erkez bankası o bankaya kredi 
verir; b unun  sonucunda para taban ı ister istem ez artar.

M erkez bankası para arzın ı değiştirm ek için zorunlu  karşılık  o ran ların ı 
da değiştirebilir. M erkez bankasın ın  zorunlu  karşılık  o ran la rın ı değiştir­
mesi, para tabanını (doğrudan) etkilem ez; karşılık  o ran ların ı değiştirm esi 
banka la rın  m evduat yaratm a im k ân ların ı a r tıra rak  veya azaltarak  p a ra  çar­
panını etkiler.

7.5 Keynes’in para talep teorisi

H ane halk ın ın , firm aların , kam u k u ru m la rın ın  kasalarında ve banka he­
saplarında tu tm ak  istedikleri para stoku, para talebini o luşturur. Buradaki 
para talebi kavram ı da (para arzı gibi) b ir stok değişkenidir.
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Keynes’e göre toplum  üç farklı saikle para  talep eder. Birinci saik, paray­
la işlem (m uamele yani alım  - satım ) yapm aktır. İşlem saikiyle talep edilen 
para, top lum un bü tün  paralı alış verişleri için ihtiyaç duyduğu para  m ik ta­
rıdır. G ayrisafi y u rt içi hâsılan ın  üretilm esine dâh il olan ve olm ayan tüm  
paralı alım  satım  işlemleri, toplum da işlem saikli para  taleb in in  kaynağıdır.

B irinci saikle para talebini açıklam ak için, b ir zam an d ilim inde aynı ge­
liri kazanan  ve gelirinden aynı tüketim  harcam ası yapan iki k işin in  para 
taleplerini karşılaştıra lım . Aynı seviyede aylık ücretle geçinen ve aynı tu ­
tarda  aylık tüketim  harcam ası yapan iki kişiden birincisi aylık gelirinden 
tüketim de harcayacağı m eblağı olduğu gibi para (nakit o larak ve vadesiz 
mevduat) o larak tu tm aktad ır. İk inci kişi, aylık gelirinden tüketim de h a r­
cadığı m eblağın tü m ünü  para olarak tu tm am ak ta , ay başında ücret veya 
m aaşını hesabına yatırıld ığ ında ATMde yatırım  fonu payları veya hisseler 
satın alıp iki üç günde b ir ATMye giderek b un lardan  satarak harcam aları 
için nak it çekm ektedir. Besbelli ik inci k işin in  işlem m aksatlı para talebi, 
b irinci k işin ink inden  daha azdır; herhangi b ir gün cebinde veya hesabında 
bu lundurduğu  ortalam a para m ik tarı, b irinci k işin ink inden  az olur.

Toplum un işlem saikli para talebi, hane halk ın ın , firm aların , kam u ku- 
ru m ların ın  işlem saikli para  taleb in in  toplam ıdır.

Keynes işlem saikli toplam  para talebini belirleyen başlıca değişkenin gelir 
olduğunu öne sürdü. Hâsıla arttığ ında hâsılanın üretim iyle bağlantılı alım 
satım  işlemleri ve faktör sahiplerine ödemeler artar; bu sebeple firm aların  
işlem saikiyle para talebi artar. Hâsıla arttığ ında hanelerin kullanılabilir geli­
rinden yapacağı harcam alar artınca hanelerin de işlem saikli para talebi artar. 
Hâsıla ve gelirler arttığ ında, hâsılayla bağlantılı olm ayan paralı işlemler de 
artar: elden düşm e eşya alış verişi, finansal varlık alım ı satım ı, gayrim enkul 
alım ı satım ı artar. B unların artm ası da işlemlerde kullanm a saikiyle paraya 
ihtiyacı artırır. Sonuçta m akroiktisadî m odellerde işlem saikli para talebini 
etkileyen esas değişkenin gayrisafi y u rt içi hâsıla olduğu kabul edilir.

İşlem amaçlı para talebi fiyatlar genel düzeyine de bağlıdır. Fiyatlar a rt­
tığında işlem saikli para talebi de artar. İşlem saikli para talebi, reel b ir para 
talebidir, yani em rinde belirli b ir m ik tar satın alm a gücü tu tm a talebidir. O 
hâlde para birim iyle (TL, dolar, rupi, d in a r...) ifade edilen b ir tu tar olarak ta­
savvur ettiğim iz para talebi, hem  reel gayrisafi yu rt içi hâsıla artışından  - aza­
lışından etkilenir, hem  de fiyatlar genel düzeyindeki değişmeden etkilenir.

Keynes, top lum un b ir m ik ta r parayı ihtiyat saikiyle de talep edeceğini 
öne sürdü. İhtiyat saikiyle para talebi -a d ın d a n  anlaşıldığı g ib i- firm aların  
ve hanelerin  gün lük  işlem leri için gereksediklerinin d ışında ihtiyaten tu t­
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m ak istedikleri para m ik tarıd ır. Keynes’e göre ihtiyat saikiyle talep edilen 
para m ik ta rı da gelire bağlı b ir değişken kabul edilebilir.

Neticede işlem yapm a ihtiyacı ve ihtiyat güdüsüyle talep edilen para 
m ik ta rı gelire bağlı olduğu kabul edild iğ inden iki para talebi genel olarak 
tek bir fonksiyonla gösterilir: L1 = LI (Y). B undan sonra bu iki para  talebini 
kısaca işlem saikli para talebi diye isim lendireceğiz. İhtiyat saikiyle para 
talebi üzerinde ayrıca durm ayacağız.

Keynes’e göre, b ir toplum un para talebinde üçüncü  saik, ta sa rru f (servet) 
saklam a isteğidir. Keynes buna “spelükatif para talebi” adını verdi. Para ta ­
lebindeki bu öğeyi incelemeye geçmeden önce servet ve finansal spekülas­
yon kavram ların ı gözden geçirm ekte yarar var.

7.6 Toplumsal servet

Tabiat varlık ları ve in san ların  geçmişte üre tip  hâlen üretim de ve tü k e­
tim de yararlandığ ı tüm  m addî varlıklar, top lum un servetidir. Ekilebilir 
topraklar, orm anlar, m eralar, denizlerde göllerde canlı stokları; evler, yollar, 
fabrikalar, taşıt araçları, m akinalar, okullar, hastahaneler, anıtlar, cam iler 
vs. ... top lum un servetini teşkil eder. Toplum sal servetin  içinde insan ların  
ürettiğ i, inşa ettiği unsurlara  geniş an lam da sermaye de denir.

Servet b ir stok değişkenidir. Bu stok değişkenine karşılık  gelen akım  de­
ğişkeni, yatırım dır. Yatırım  genel an lam da toplum sal serveti a rtırm a  faali­
yetidir.

Bu toplum sal servet u n su rla rın ın  b ir kısm ı kam uya (herkese) aittir. Bir 
kısm ı özel m ülk tür. Sermaye varlık ların ın  birçoğu üzerinde m ülkiyet, tapu 
ve hisselerle tespit edilm iştir. Bu belgeler el değiştirm ekle sabit serm ayenin 
m alik leri değişir. Tapuların  ve hisselerin el değiştirm esiyle top lum un ser­
veti değişmez.

Tahviller, bonolar, senetler ise kişi ya da k u ru m ların  borç ilişkisiyle baş­
ka kişi veya k u ru m ların  serveti veya geliri üzerinde hak  idd ia ların ı tem sil 
eder. Bu belgelerin ku rduğu  borç ilişkilerinde, b irin in  alacağı ö tek in in  ve­
receği o lduğundan, tahvillerin , bono ve borç senetlerin in  el değiştirm esi 
veya çoğalm ası da toplum sal servette b ir artış  yansıtm az. O nun  için b ir k i­
şin in  veya firm an ın  para ile taş ın ır (m enkul) veya taşınm az (gayrim enkul) 
varlık  satın  alm asına yatırım  tâb irin i ku llanm ak  isabetli değildir; bu gibi 
işlem leri plasm an kelimesiyle zikretm ek karışık lığ ı önler.

H ane h a lk ın ın  ta sa rru f saiki ile b irik tird iğ i para  toplum sal servetten sa­
yılam az. Parasal tasarruf, b irikm iş m al ve h izm et satın alm a h ak k ın ı tem sil
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eder. H er yıl yapılan cari parasal tasarruf, o yıl ü re tilip  tüketilm em iş m alla­
ra tekabül eder. Bu m allar top lum un servetindedir.

M ikro ik tisad î açıdan, tahviller, bonolar, hisseler, tapular, parasal tasar­
ruflar tek tek hanelerin  kişisel servetini teşkil eder. Çevre ülkelerinde hane 
h a lk ın ın  servetinde gayrim enkuller (konut, arsa, tarla) önem li yer tutar. 
Merkez ülkelerinde hane h a lk ın ın  servetinde finansal varlık ların  (tahville­
rin , hisselerin) payı çevre top lum larına nispeten yüksektir.

7.7 F in an sa l spekü lasyon

Servet unsu rların d an  her b irin in  piyasasında alış veriş b u n la rın  fiyat­
ların ı değiştirir. G ayrim enkul fiyatları; altın  fiyatı; hisse, tahvil, bono fi­
yatları; döviz ku rları zam anla değişir. Bu fiyatların  değişmesiyle toplum da 
hane halk ı ve firm alar arasında servet transferleri olur; k im i hane h a lk ın ın  
servetin in  değeri artar, k im in in k i azalır; k im i firm an ın  m addî varlık ları­
n ın  (aktiflerinin) değeri artar, k im i firm an ın k i azalır. Bu fiyat hareketleri 
neticesinde firm aların  iflas ettiği olur. Servet öğelerinin fiyat hareketleri 
neticesinde oluşan büyük servet transferleri toplam  tüketim  harcam aların ı 
ve toplam  yatırım  harcam aların ı etkiler. İk tisadî b u h ran la rın  başta gelen 
sebeplerinden biri, budur.

Servet u n su rların ın  fiyatları değişken o lduğundan, bu n lard an  birinden  
satın  alm ak isteyen kişi fiyatın gelecekteki seyri üzerine tah m in  yürü tm ek  
zorundadır. Ç ünkü fiyatı azalm ası m uhtem el olan gayrim enkule veya h is­
seye veya tahvile veya altına veya dövize plasm an yapm ak akıl kârı değildir. 
Buna m ukabil fiyatı artm ası m uhtem el olan varlık lara plasm an yapan, ser­
vetin i artırab ilir. Fiyat değişm e tah m in in e  göre varlık  alıp satm a davran ışı­
na spekülasyon denir.

G ayrim enkul spekülasyonunda olduğu gibi, tahvil, altın , hisse, döviz 
üzerinde spekülasyon yapanlar bazan bu  varlık larda fiyatı b ir süre (birkaç 
ay veya birkaç yıl) devam lı a r tıra rak  olağan üstü  seviyeye yükseltip, sonra 
kısa sürede azalttığı olur. Bu hâdisenin  gözlendiği varlıklar, arzı (stoku) kısa 
dönem de sabit veya sabit denecek kadar istik rarlı o lanlardır. Bu varlık larda 
arzın  fiyat esnekliği kısa dönem de çok düşüktür. Yani b u n ların  fiyatı büyük 
oranda a rttığ ın d a  ekonom ide m ik ta rı büyük o randa artm az. Arzı esnemez 
olunca, bu gibi servet u n su rla rın ın  fiyatını, bun lara  yönelik talep belirler. 
Talep artınca  fiyatı artar, talep azalınca fiyatı azalır.

Bu gibi v arlık larda tesadüfi b ir fiyat a rtışı, fiyatın  daha  da artacağ ına 
d a ir b ir beklenti uyand ırd ığ ında, v u rg u n  yapm ak m aksadiyle bu  varlık­
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tan  satın  a lan la r çoğalır. V arlık tan  satın  a lan la rın  eylemi, fiyatları daha 
da a r tır ır ; fiyat a r ttık ça  fiyatın  sürek li artacağ ı kanaati pekişir. Talep a r tı­
şıyla fiyat a rtış ı b irb irin i beslem eğe başlar. Spekülasyonun etkisiyle fiyat, 
yükseldikçe yükselir. Fiyat arta rken , tem k in li o lan k işiler e llerindeki o 
servet u n su ru n d a n  v arlık la rın ı sa tarak  elde ettiğ i kazançla yetin ir. Fiyatın 
daha da a rtacağ ın ı um an  risksever gözü kara  kişiler, bu  v arlık la rd an  el­
lerinde tu tm ağa  ve satın  alm ağa devam  eder. Sonunda, fiyatın  a r tık  daha 
fazla artam ayacağı k anaatine  v a ran la rın  satışları, fiyatın  daha da a rta ca ­
ğına in an an la rın  alm aların ı aştığ ı anda, fiyat azalm ağa başlar. O andan  
itibaren  spekülasyona katılm ış o lan ların  tüm ü , o v arlık tan  ellerindek in i 
satm ağa g irişir; satışlar a r ttık ça  fiyatı azalır, fiyat azald ıkça sa tm ak ta  ge­
cikenler servetinden  y itirir.

Spekülasyon sonucu fiyatı anorm al seviyelere yükselen varlığın fiyatı­
n ın  aniden azalm ağa başlam asını o varlıkla alâkasız b ir hadise veya haber 
tetikleyebilir. Ç ünkü varlık  fiyatın ın  azalm ağa başlayabileceğini bekleyen 
kişi, varlık  fiyatın ın  azalm asına başlangıç için diğer spekülatörlerin  işaret 
o larak okuyabileceğini tah m in  ettiğ i herhangi b ir hadise vuku  bulduğunda 
elindeki varlığı satm ağa başlar. O varlık tan  tu tan  birçok kim se böyle dav­
rand ığ ında fiyat azalm ağa başlar.

Buna örnek o larak 2001de Türkiye’de döviz k riz in in  çıkışı gösterilebilir.
2000 y ılında m erkez ülkelerinde finans k u ru m ların d a  fon yönetenlerden 
Türkiye’de yüksek faiz hadlerine tam ah edenler, Türkiye’ye çok m ik tarda 
parasal ta sa rru f transfer ederek finansal aktifler edinm iş, döviz bolluğu­
n un  etkisiyle dış ticaret açığı artm ıştı. Türkiye’de TL m evduat bu lundu­
ran, Türkiye’de bankalara  firm alara kredi verm iş olan, Türkiye’de hazine 
bonosu ve tahvil satın alm ış olan yabancı fon yöneticileri, dış ticaret açı­
ğına bakarak, devalüasyon olup zarara u ğ ram ak tan  korkm ağa başlam ıştı.
2001 yılı 18 Şubatında hüküm etle cum hurbaşkan ı arasında M illî Güvenlik 
K uru lunda b ir m ünakaşa kam uya açıklanınca birkaç saat içinde M erkez 
B ankasından 5 m ilyar do ların  çekilm esine yol açtı. B aşbakanla cu m h u r­
başkanı arasındaki ih tilâfın  ekonomiyle, dövizle, dış ticaretle hiç b ir alâkası 
yoktu. Devalüasyon bekleyen yabancı fon yöneticilerinden her biri, d iğer­
lerin in  bu hâdiseyi devalüasyona yol açacak haber o larak yorum layıp ta ­
sarru fu n u  çekeceğini tah m in  edip, kendi TL varlık ların ı dövize çevirerek 
döviz varlık ların ı y u rt d ışına transfer etmeğe girişti. Böylece, olacağını ta h ­
m in  ettik leri olayı kendi eylemleriyle gerçekleştirdiler.

Spekülasyonla fiyatların  anorm al yükselip aniden çökm e olayları hisse 
borsalarında, döviz piyasalarında, altın  piyasalarında, vadeli petrol işlem



piyasalarında, vadeli buğday işlem p iyasalarında28, gayrim enkul piyasala­
rında görülm ektedir.

Keynes 1936da yayım ladığı eserinde borsalarda şirket hisseleri üzerinde 
yapılan spekülasyonu tasv ir ederken borsayı kum arhaneye benzetti. Ç ünkü 
finansal spekülasyon, oyuncu ların  b irb irin in  servetini azaltarak  kendi ser­
vetin i artırm ağa çalıştığı, İktisadî m antığ ı ve toplum sal yararı olm ayan bir 
oyundur. F inansal spekülasyon, bu  kum arda hiç dahli olm ayan insan ların  
işsizliğine ve sefaletine yol açan b u h ran la ra  sebebiyet verm ektedir. Ç ünkü 
spekülasyonun firm alar arasında b irikm iş kâr dağılım ında gerçekleştirdiği 
büyük değişiklikler, bazı firm ala rın  iflasına yol açarak işçilerin işten çıka­
rılm asına yol açar. Spekülasyonun hane halk ı arasında servet dağ ılım ında 
gerçekleştirdiği büyük değişiklikler, birçok hanehalk ın ın  b irik im lerin i y i­
tirm esine ve tüketim  harcam aların ı kısm asına yol açar.

D evletin borsada, a ltında, gayrim enkulde, dövizde yapılan spekülasyon­
la bu varlık larda fiyatların  anorm al a rtm asın ı önlem esi m üm kündür. Bir 
varlığın fiyatı spekülasyonun etkisiyle olağan üstü  artıyor ise, kam u o to ri­
tesin in  buna göz yum duğuna hükm edilebilir.

7.8 Tasarruf saklama saikiyle para talebi

Keynes ta sa rru f saklam a saikiyle para  talep k u ram ın ı kurarken, d ikkati 
kişilerin  servetlerini para şeklinde tu tm a ve tahvil şeklinde tu tm a seçenek­
leri üzerinde topladı. Keynes’in  para talebini incelem ekte am acı uzun  vadeli 
borçlanm ada faiz h add in i neyin  belirlediğini ortaya çıkarm aktı. Z ira özel­
likle m erkez ülkelerinde büyük firm aların  yatırım  harcam aların ı etkileyen 
önem li b ir etken uzun  vadeli tahvil faiz haddidir.

Kişi tahvil satın  aldıkta, satın  alan ın  servetinde para m ik ta rı azalır; ta h ­
viller artar. Tahvil sahibi tahvillerin i sattığ ında servetinde para  m ik ta rı a r­
tar, tahviller azalır. Keynes faiz haddin i, servet sah ip lerin in  para  tu tm akla  
tahvil tu tm ak  arasındaki terc ih lerin in  belirlediğini öne sürdü. Tahvil satın 
alm ak, borç para verm ektir. Keynes’e göre faiz haddi, servet sahiplerin in  
(b irikm iş tasa rru fu  olanların) borç para verm e rızasına, isteğine bağlıdır.

Tahvil p iyasalarında kişiler ve kurum lar, tahvil satın  alıp alm am ağa ka­
rar verirken faiz had d in in  gelecekteki seyrin i tah m in  etm ek d u ru m u n d a­
dır. Ç ünkü tahvillerin  vadeleri uzundur. Kişi bugün satın  aldığı tahvili ge­
lecekte ne zam an satm ak ihtiyacını duyacağını bilemez; tahviller vadesine
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28 2005-2006 y ılla rında  dünya ticaretinde hem en b ü tü n  gıda m adde fiyatları sürekli a r ttı. Bu fiyat
a rtış ın a  çeşitli sebepler gösterildi. Bazı uzm an lar bu  fiyat a rtış la rın d a  spekülasyonun e tk isin in  
olduğu görüşündedir.
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kadar tu tm ak  niyetiyle satın  alınm az. Tahvil satın  a lan lar bun ları istediği 
zam an ik inci el piyasasında satabileceğini bilir.

Tahvil piyasasında faiz hadd i artarsa, geçmişte ihraç edilm iş olup vade­
sine daha vakit olan tahvillerin  fiyatları azalır. Piyasada faiz hadd i yüzde 5 
iken b ir firm an ın  100 TLlık tahvil çıkard ığ ın ı düşünelim . Tahvili satın  alan 
kişi, tahvilden her yıl 5 TL faiz geliri kazanır. Z am an geçip piyasada faiz 
haddi yüzde 10a yükseldiğinde tahvilin  vadesine daha vakit varsa, faiz ge­
liri her yıl 5 TL olan bu tahvil, ancak 50 TLye satılabilir. Ç ünkü  cari yüzde 
10 faiz hadd inden  5 TL yıllık  faiz geliri elde etm ek için 50 TL borç verm ek 
yeter. Kim se cari faiz haddi yüze 10 iken, yılda beş TL faiz getiren b ir tahvili 
50 TLden fazlaya satın alm az. Kısaca, faiz hadd i yüzde 5 iken 100 TLye tah ­
vil satın  alan kişi, sonra faiz hadd i yüzde 10a yükseldiğinde bunu  satm ak 
isterse ancak 50 TLye satabilir; zarara uğrar.

Aynı şekilde faiz haddi yüzde 10 iken 5 TL yıllık  faiz getiren bu tahvili 
b irisi 50 TLye satın  a ld ık tan  b ir süre sonra cari faiz haddi yüzde 7.5 sevi­
yesine düşse, bu defa tahvil sahibi bunu 50TLden daha yüksek fiyata, 66.67 
TLye kadar b ir fiyata satabilir. Ç ünkü faiz haddi yılda yüzde 7.5 iken, yılda 
5 TL faiz geliri sağlam ak için 66.67 TL borç verm ek gerekir. Tahvili faiz 
haddi yüzde 10 iken 50 TLye satın  alm ış olan kişi, faiz haddi yüzde 7.5 ol­
duğunda havadan b ir kazanç sağlam ış olur.

Bir finansal varlığın fiyatın ın  zam anla artm asından  elde edilen kazanca 
‘sermaye kazancı’, varlığın fiyatın ın  azalm ası yüzünden uğ ran ılan  zarara 
‘sermaye kaybı’ denir.

Tahvil piyasasında iletişim  süratli ise, tahvil arz ve talep dalgalanm aları 
tahvil fiyatların ı hem en etkiler. Tahvil satın  alm ak b ir borç verm e işlemi 
olarak düşünü lü r ve tahvil satm ak borcunu iptal işlemi o larak d ü şünü lü r­
se; tahvil satın  alm a isteği a rttığ ın d a  borçlanm ayı ucuzlatır, faiz hadd in i 
düşürür. Tahvil satm a işlem leri de fiilen verilm iş borcu tasfiye etm ek ol­
duğundan , tahvil satm a isteğ in in  artm ası borçlanm anın  m aliyetin i artırır, 
faiz hadd in i yükseltir.

C ari faiz h ad d in in  böyle artıp  azalm ası, önceden tahvil ih raç etm iş olan, 
tahvilleri ikinci el piyasasında alın ıp  satılm akta olan firm aların  yüküm ünü  
etkilem ez; bu firm alar tahvili ç ıkard ık larında taahhü t ettik leri faiz ödem e­
lerin i yapm akla ve borcun  vadesi geldiğinde borcun  ana parasın ı ödem ekle 
mükelleftir. A m a piyasada cari faiz had d in in  artm ası - azalm ası, yeni tahvil 
çıkaran, o sıra borçlanm ak isteyen firm aların  borçlanm a m aliyetini a r tır ır  
veya azaltır.
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Özetle: tahvil piyasasında faiz haddi a rttığ ın d a  işlem gören tahvillerin  
fiyatları azalır; tahvil p iyasasında faiz haddi azladığında işlem gören tahv il­
lerin  fiyatları artar. Cüm le tersinden de kuru lab ilir: tahvil fiyatları a r ttığ ın ­
da faiz hadleri azalır vs.

Faiz haddindeki değişm e tahvil fiyatlarını b ir hayli dalgalandırabilm ek- 
tedir. Bu sebeple tasarrufuyla tahvil alm ayı düşünen kişi veya k u rum , eğer 
tahvili vadesine kadar tu tacağ ından  em in değilse, sermaye kaybına uğ ra­
m am ak için spekülasyon yapm ak zorundadır. Servet sahibi kişi veya bir 
k u ru m u n  fonunu yöneten kişi piyasa faiz h ad d in in  yükselm esinden endişe 
ediyor ise tahvil a lm aktan  kaçınır, elindeki tahvilleri satar ve tasarru fu n  
çoğunu para şeklinde tutar. Bu kişi piyasa faiz had d in in  azalacağını tah m in  
ediyor ise tahvil satın alır; para tu tm ayı tercih  etmez. Yani parasal ta sa rru ­
funu borç verir. Keynes’in  ta sa rru f saklam a saikiyle para talebini ‘spekülatif 
para talebi’ diye isim lendirm esi, bu kararla r verilirken tahvil fiyatları ve 
faiz hadleri üzerine spekülasyon yapm anın  kaçınılm azlığ ındandır.

Keynes İstihdam, Faiz ve Paranın Genel Teorisi’nde faiz haddine ilişkin 
tah m in le rin  nasıl yapıldığını anlattı. O na göre herhangi b ir anda, her kişi­
n in  ‘n o rm al’ addettiğ i b ir faiz haddi vardır. Kişi, tahvil piyasasında gözledi­
ği faiz had d in i zihn indek i ‘n o rm al’ faiz hadd i ile kıyaslayarak faiz hadd in in  
norm alden  yüksek m i düşük  m ü olduğuna k ara r verir; buna göre faiz haddi 
gelecekte norm al seviyesine dönerken ya artacağın ı ya da azalacağını m u h ­
tem el görür.

Tahvil piyasasında faiz haddi yükselm e halindeyken, cari faiz haddini nor­
m al addettikleri faiz haddiyle karşılaştıranlardan, ilerde faiz hadd in in  azala­
cağını tahm in  edenlerin sayısı artar. Bunlar sermaye kazancı üm idiyle tahvil 
satın alır. B unların tahvil alım ları faizin artm asını yavaşlatır, durdurur.

Piyasa faiz haddi düşm ekte iken, bunu  norm al sandığı faiz haddiyle k ı­
yaslayıp gelecekte artacağın ı tah m in  eden kişilerin  sayısı artar. Bu kişiler 
ellerindenki tahvilleri elden çıkarm aya başlar. Bu satışlar, tahvil fiyatındaki 
artışı d u rdu rup  tahvil fiyatını düşürm e etkisi yapar; faiz had d in in  azalm a­
sına da ket vurur.

Neticede piyasa fa iz  haddini belirleyen, kişilerin norm al fa iz  haddine 
ilişkin kanaatlerinin bileşik etkisidir. Fertlerde norm al faiz haddine ilişkin 
kanaatler veri iken, piyasa faiz haddi arttık ça  spekülatif para talebi azalır; 
piyasa faiz haddi azaldıkça spekülatif para talebi artar. T asarru f saklam a 
saikiyle para  talebini form ülle yazarsak:

L2 = L2 ( İ )

(-)
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K işilerin norm al saydığı faiz hadd i zam anla değişebilir. Belirli b ir faiz 
haddi cari iken aynı kişi b ir ta rih te  tahvil alm ağa yönelebilir, başka b ir za­
m anda aynı faiz haddi cari iken satm ak isteyebilir. Bu sebeple spekülatif 
para talebi (L2(i) fonksiyonu) istik rarlı değildir.

Servet sahibi kişilerin  ve fon yöneten kim selerin  norm al saydığı faiz 
haddi yükseldiğinde, bun lar faiz h ad d in in  yükseleceğine, tahvil fiyatları­
n ın  düşeceğine inanırlar. E llerindeki tahvilleri satarak  piyasa faiz hadd in i 
yükseltirler. Buna karşılık , k işilerin  norm al addettiğ i faiz had  beklentileri 
düştüğünde, faiz had d in in  azalacağını, tahvil fiyatların ın  artacağın ı tah ­
m in  ederler. Bu kişiler tahvil satın  alarak  piyasa faiz hadd in i düşürürler. 
Neticede denge faiz haddi, faiz had d in in  norm al seviyesine ilişk in  beklenti­
lerin  b ir bileşkesidir. Beklentiler değiştikçe faiz hadd i de değiştir.

Tahvil fiyatları üzerine spekülasyon yapanların , tahvillerle alâkasız ha­
berlerin  tahvil fiyatlarına etk isin i tah m in  ederek kazanç sağlam ağa çalışm a­
sı olağandır. 26 O cak 2012 ta rih li b ir gazete haberi buna ö rnek tir:29 Başlık: 
“Venezuela’da siyasete dair spekülasyon tahvil fiyatlarım  sıçrattı.” Haber: 
“Son haftalar, Venezuela’da cum hurbaşkanı Hugo Chavez’in kanser hastalığı 
sebebiyle bu yıl yapılacak seçimlerde bu petrol zengini ülkede hüküm etin  de­
ğişebileceğine dair beklentinin etkisiyle devlet tahvil fiyatları çok arttı. 2031 

vadeli, 4.2 m ilyar dolarlık Venezuela devlet tahvillerinin fiyatı b ir dolara karşı
86.5 sente yükseldi. Bu istikrarsız tahviller, geçen Eylülde dolara 71.2 sentle 
dibe vurm uştu. 2016 vadeli başka b ir tahvil de Eylül sonunda 68.0 sent iken
81.9 sente yükseldi; getirisi de yüzde 16.2den yüzde 11.4e düştü.”

Bu haberde “fiyatı bir dolara karşı 86.5 sente yükseldi” ifadesinde kas­
tedilen, anaparası b ir dolar olan tahvilin  alım  satım  fiyatın ın  0.865 dolara 
yükseldiğidir. Venezuela cum hurbaşkan ı Chavez halkçı po litikalar uygu­
ladığı için m erkez ülkelerinde finans k u ru m  yöneticilerin in  sevm ediği bir 
siyasî önder idi. Bu finans k u ru m lan , sevm edikleri b ir hüküm etin  görevden 
uzaklaşacağı ih tim ali artınca  bu ih tim alin  tahvil fiyatların ın  artıracağ ın ı 
tah m in  ederek tahvil satın aldı ve o devletin tahv illerin in  fiyatını artırd ı. 
O layın ekonom i ile ilgisi yoktu. Venezuela büyük petrol ihracatçısı b ir ülke 
o lduğundan, bu  ülkede devletin tahvillerin in  faizini ve anaparasın ı ödem e­
mesi ih tim ali yok gibidir.

29 “Speculation over Venezuelan politics sparks big bond  jum p.” Robin W igglew orth. Financial Ti­
mes, 26.1.2012.



P a r a  P o l i t ik a s ı  | 125

7.9 Faiz kuram karşılaştırması

Keynes’in  faiz ku ram ı ile neoklasik faiz k u ram ın ı karşılaştırm akta fayda 
vardır.

Neoklasik iktisatçılar, faizin gelirden ta sa rru f etm enin  m ükâfatı oldu­
ğunu öne sürer. Buna karşılık  Keynes’e göre faiz, ta sa rru f etm enin  karşılığı 
değildir; çünkü  tasarru fu n u  para olarak saklayanların  eline faiz geçmez. 
Keynes’e göre faiz, tasarru fu  hazır satın alm a gücü (para, likidite) olarak 
tu tm ak tan  feragat e tm enin  karşılığıdır. E linde para bu lundurm ak, alacak­
lı o lm aktan  daha em niyetlidir. Faiz, bu em niyet duygusundan fedakârlık  
etm enin  karşılığ ıd ır.30 Keynes’in  faiz teorisine ‘likidite tercih teorisi’ den­
m esinin  sebebi, nazariyenin  k işilerin  para  (likidite) tu tm a tercih ine dayan­
masıdır.

N eoklasik iktisatçılar, faiz hadd in i yatırım  yapan firm aların  fon (akım) 
talebi ile parasal ta sa rru f (akım) arzın ı dengeleyen değişken olarak açıklar. 
Keynes’e göre bu yanlıştır. O na göre top lum un ta sa rru f eylemi, esas itiba­
riyle top lum un gelirine, yani hâsılaya bağlıdır. Hâsıla da yatırım  harca­
m alarından  etkilenir. Yatırım  harcam aları a rttığ ın d a  gelirler artar, bu da 
tasarru fu  artırır. Yani neoklasik ik tisa tç ıların  çizdiği ödünç verilebilir fon 
arzı ile ödünç verilebilir fon talebi grafiğinde, arz eğrisi ile talep eğrisi b irb i­
rinden  bağım sız değildir. G rafik te yatırım  harcam aları a rttığ ın d a  fon talep 
eğrisini sağa kaydırarak  fa iz  haddini yükseltir. G elir - harcam a m odeli yatı­
rım  harcam alarında artış ın  hâsılayı da artıracağ ın ı gösterm ektedir. Hâsıla 
a rttığ ın d a  ta sa rru f da a rtm ak tad ır, ta sa rru f eğrisi de sağa kaym aktadır. 
T asarrufun  artm ası da fa iz  haddini azaltır. Neticede yatırım  harcam aları 
a rttığ ın d a  faiz haddi a r ta r  mı, azalır mı? Belli değildir. Keynes’e göre ne­
oklasik ik tisa tç ıların  hatası, yatırım  harcam alarında değişm enin  ekonom i 
ölçeğinde hâsılayı etkileyeceğini, hâsılada ve gelirde değişm enin de ta sa rru f 
arzın ı etkileyeceğini görm em esidir. Neoklasik ik tisatçılar bunu  görm edik­
leri için b irb irinden  bağım sız o lduğunu sand ık ları iki eğriyi kesiştirerek 
faiz h add in i tespit e ttik lerin i sanm aktadır.

Keynes, gelir sah iplerin in  parasal gelirlerinden ne kadar tasarru f ede­
ceklerine ilişk in  kararı ile, b irikm iş tasarru fların ı hangi araçlarla saklaya­
caklarına  ilişk in  k ararın ı ayırt eder. Bir hanehalk ın ın  b ir zam an dilim inde

30 Keynes faiz pa ran ın  verdiği em niyetten  feragat etm en in  karşılığ ıd ır darken, m evduat faizini kas- 
te tm em iştir  N akit ta sa rru fu  b ankada m evduat o larak  tu tm an ın  hem en hem en hiç risk i yoktur. 
Ü stelik  vadesiz m evduat ödem elerde kullanılab ilm ekted ir. Bazı ülkelerde ban k a la r vadesiz m ev­
duata  hiç faiz verm ediği gibi, bazi ülkelerde bankalar vadesiz m evduat sah ib inden  hizm et ücreti 
alir. Kısaca, m evduat parad ır. Keynes’in kastettiğ i faiz, borç verm enin  karşılığ ı olup yatırım ları 
etkileyen tahvil faizidir.
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kullan ılab ilir gelirinden yaptığı ta sa rru f b ir akım  değişkenidir; hanehalkı 
ta sa rru f kararı ile bu akım  değişkenini belirler. H anehalk ın ın  b irikm iş ta­
sarrufları ise stok değişkenidir. Para ve tahvil talebi, b irikm iş tasarru fların  
idaresiyle ilgilidir. Keynes, neoklasik ik tisaçıların  bu iki kararı ayırt edem e­
diğini, bu n ları b irb irine karıştırd ığ ın ı kaydeder.

Ü stelik neoklasik ik tisatçılar da, paran ın  işlevlerini sayarken tasarruf 
saklama işlevini zikreder. P aran ın  ta sa rru f saklam a işlevini kabul etm eleri­
ne rağm en, ödünç verilebilir fon ku ram ın d a  gelirden yapılan parasal tasar­
ru fu n  tüm üyle borç verildiğini farz etm eleri tu ta r  değildir.

Sonuçta Keynes’in  k u ram ın d a  cari ta sa rru f kararları ile cari yatırım  h a r­
cam aların ı denkleştiren  faiz hadd i değildir. Tasarrufları (S) yatırım  harca­
m alarına (I ) in tibak  ettiren  değişken, hâsıladır (7).

7.10 Faiz h a d d in in  k en d iliğ in d e n  dengeye gelm esi

Keynes’in para  talep teorisinde toplam  para talebi, işlem saikli ve spekü­
la tif saikli para  talep lerin in  toplam ıdır. M rf para  talebini tem sil ederse 

M d = Li (Y) + L2( i )  olur 
L para  talebi, işlem saikiyle reel para stok talebidir. Yani satın  alm a gücü 

talebidir. Bir ekonom ide top lum un işlem saikli para taleb in in  (Lğ 100 m il­
yar dolar olduğunu farz edelim . O ülkede fiyatlar genel düzeyi yükseliyor 
ise, yani do ların  m al h izm et satın  alm a gücü azalıyor ise, top lum un işlem 
saikiyle nom inal paraya ihtiyacı artacaktır. Meselâ fiyatlar katlandığ ında, 
hâsılayı ü retm ek ve b ü tü n  diğer işlem leri yapm ak için L; de m uhtem elen 
200 m ilyar dolar gibi b ir meblağa yükselir. Y  reel hâsılayı tem sil eder; L fY )  
de reel hâsılaya bağlı reel para  talebidir.

Bu m antık la  T2ve M d değişkenlerin in  de reel para  talebini tem sil etm esi 
gerekir.

Para arzın ı m erkez bankası ve bankalar belirler. Para a rz ın ın  genel olarak 
devletin kontrolü  altında dışsal b ir değişken olduğu varsayılır. B ankaların  
para arzın ı a rtırıp  azaltm ada rolü olm akla birlik te , m erkez bankası para 
taban ın ı belirlediği ve para ça rp an ın ı etkileyebildiği için, para  arz ın ın  dev­
letin  kontro lü  a ltında olduğu kabul edilir.31

31 Bu varsayım  yapılm akla beraber, b ir ülkede para a rz ın ın  k ısm en firm aların  ve hane halk ın ın  
k red i ta lebinden etk ilendiğin i kaydetm ek gerekir. Z ira b an k a la rın  kaydî para  yaratabilm esi sa­
dece b an k a la rın  k red i açm a isteğine değil, aynı zam anda firm a ve hane h a lk ın ın  bankalardan  
kredi ku llanm a isteğine de bağlıdır. O lağan şa rtla rda  k red i talebi k redi arz ından  fazladır; kredi 
stokunu  ban k a la r ve m erkez bankası contro l eder. O lağan dışı daralm a hâllerinde b ankaların  
kredi arzı k red i taleb in i aşabilir. O zam an kredi stokunu  banka d ışı özel sektör belirler.
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Para arzın ı M  harfiyle gösterm ek âdettir. M  nom inal para  arzıd ır; para 
birim iyle (TL, dolar vs. ile) ifade edilir. Bunu reel para arzı o larak göster­
m ek için fiyat endeksini tem sil eden P harfine bölerek gösterilir: M/P. Reel 
para arzındak i değişme, nom inal para stokundaki (M) değişmeye ve fiyat­
lar düzeyindeki (P) değişmeye bağlıdır. Bir zam an d ilim inde nom inal para 
arzı sabitken fiyatlar genel düzeyi yüzde 30 arttığ ında  reel para  stoku (1- 
(1/1.3)=) yüzde 23 azalm ış olur. Başka b ir ifadeyle nom inal para stokunun 
(M) m al ve h izm et satın  alm a gücü (M/P) yüzde 23 azalm ış olur.

Para arz ile para talebi eşitlendiğinde
M /P  = M d ya da M /P  = L[ (Y) + L2 (i) olur.
Bir ekonom ide para  arzı ile, işlem saikli para  talebi a rtı spekülatif para 

talebi denk  olduğunda faiz had d in in  de dengede olduğu söylenebilir. Denge 
faiz haddi, (M/P) -  Ll m eblağı yani işlem saikiyle talep edilm eyen para  sto­
ku ile, ta sa rru f saklam a saikiyle para stok talebini (L2yi) eşitleyen faiz had- 
didir. Bu ik isin in  dengelendiği durum da, k im i kişi faiz had d in in  artacağın ı 
bekler; kim isi azalacağını bekler. Faiz h ad d in in  artacağın ı bekleyenlerle 
azalacağını bekleyenlerin spekülatif para talep toplam ı [(M/P) -  LJ rakam ı­
na eşittir. Aynı zam anda servet sahipleri m evcut tahvil stokunu, cari tahvil 
fiyatlarında, tu tm ağa razıdır.

(M/P) = Lt (Y) + L2 (i) denklem i sağlandığında faiz haddi dengededir.
A ncak b ir ülkede herhangi b ir anda para arz ın ın  para talebine eşit olm a­

sı için b ir sebep yoktur. Para arzın ı devlet belirlem ektedir. Toplam para ta ­
lebi ise, çok sayıda hanehalk ın ın  ve çok sayıda firm an ın  para tu tm a ihtiyaç 
ve isteklerinden ortaya çıkar. Para arzı ile para  talebi b irb irin i tu tm adığ ında 
ne olur? Keynes’e göre bu d u rum da para arzı ile para  talebini dengeye geti­
ren, faiz hadd inde m eydana gelen değişm edir.

(M/P) > (Y) + L2(i) yani para arzı para talebinden yüksek olduğunda
hane halk ı ve firm alar, m evduat hesaplarında ve kasalarında ve cüzdan la­
rında alış veriş ihtiyaçları için tu ttu k la r ı para m ik ta rın d an  arta  kalan pa­
rayı lüzum suz yere tu ttu k la rın a  kani olup, b u n u n  b ir kısm ıyla faiz geliri 
tem in  etm ek veya tahvil fiyatları üzerinde spekülasyon yapm ak için ta h ­
vil satın  alır. Tahvil alım ları tahvil fiyatların ı a rtırıp  tahvil faiz hadlerin i 
düşürür. Faiz haddi düştükçe faiz hadd in in  ileride yükseleceğini tahm in  
edenlerin  sayısı artar. Bu insan lar tahvil fiyatların ın  ilerde azalm asından 
korkarak  tahvil alm aktan  vazgeçer; tasarru fların ı para o larak tu tm ayı te r­
cih eder. Neticede faiz haddi azalıp tahvil fiyatları artarken , ta sa rru f sah ip ­
lerin in  spekülatif para talebi L2 (i) de artar. Spekülatif para talebi L2(i), (M/P) 
- L fY )  seviyesine vardığında, faiz haddi denge seviyesine gelmiş olur.
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(M/P) < L} (Y) + L2 (i) yani para  talebi para arzın ı aştığ ında hane fertleri 
ve firm a yöneticileri m evduat hesaplarında, kasalarında ve cüzdan larında 
alış veriş ihtiyaçları için tu ttu k la rı para m ik ta rın d an  arta  kalan  para, ta ­
sa rru f saklam ak için tu tm ak  isted ik lerinden  azdır. B unlar ellerindeki tah ­
villeri fazla görm ektedir, çünkü  cari faiz had d in in  yükseleceğine inanan lar 
çoğunluktadır. Başka b ir ih tim al, işlem saikiyle paraya ihtiyaç arttığ ından , 
toplum  spekülasyon saikiyle bu lundurduğu  parayı işlem lerde kullanm ağa 
yönelmiş; bu  sebeple spekülasyon saikli para  talebi, b unun  için kullan ılab i­
lecek para  m evcudunu aşm ıştır: L2 (i) > (M/P) - Ll (Y).

Bu d u rum da firm alar ve hane halkı ellerindeki tahvilleri satıp para  var­
lık la rın ı artırm ağa girişir. A m a bu eylem, tahvil fiyatların ı düşürüp  tahvil 
faiz had lerin i yükseltir. Faiz hadd i yükseldikçe faiz had d in in  ileride düşe­
ceğini tah m in  edenlerin  sayısı artar. Bu insan lar tahvil fiyatların ın  ilerde 
yükselm esine ü m it bağlayarak tahvil sa tm aktan  vazgeçer; tasarru fların ı 
tahvil o larak tu tm ayı tercih eder. Neticede tahvil faiz hadleri ve tahvil talebi 
a rta  arta , ta sa rru f sah ip lerin in  spekülatif para  talebi L2 (i) azalarak  (M/P) 
- L (Y) para stokunun seviyesine vardığında, faiz haddi denge seviyesine 
gelmiş olur.

G örülüyor ki faiz haddi, para arzı ile para talebini dengeye getirm ekte­
dir. Para arzı ile para talebini dengeye getiren değişken, m uam ele saikiyle 
tu tu lan  para  m ik ta rı [LfY)] değildir; zira gayrisafi y u rt içi hâsıla ve buna 
bağlı işlem saikli para talebi kısa sürede değişmez. Buna m ukabil para  arzı 
ve talebi arasında denge bozulduğunda tahvil piyasasında tahvil fiyatları ve 
tahvil faiz hadleri para  arzı ile talebi arasındaki uyum suzluğa süratle in ti­
bak  eder. Para arz - para talep denklem inde nispeten değişgen olan, servet 
saklam a saikli para talebidir. O nun  için para  arzı ile para talebi arasında 
dengesizliği gideren, faiz hadleridir.

7.11 Para politikasıyla faiz haddinin belirlenmesi

M erkez bankası para taban ın ı değiştirerek ve para  ça rp an ın ı etkileyerek, 
m akro ik tisad î hedefler doğ ru ltusunda para  politikası uygulayabilir.

M erkez bankasın ın  bankalara  verdiği k redileri a rtıra rak  para taban ın ı 
a rtırd ığ ın ı farz edelim . B ankaların  kasalarına yeni basılm ış b an k n o tla r gi­
rer, banka la rın  nak it karşılık ları arttıkça  b u n lar daha çok kredi verir. Para 
arzın ın  genişlem esi kısm en firm aların , hanelerin  kasalarına, keselerine 
ban k n o t şeklinde girer, büyük b ir kısm ı da b anka la rın  verdiği kredilerle 
yeni yaratılan  m evduat o larak hanelerin  ve firm aların  m evduat toplam ını



büyütür. Fakat hâsıla aynı seviyede kaldıkça işlem saikli para talebi L fY )  
değişmez. O nun  için para  arz ındak i artış, firm ala rın  ve hanelerin  işlem ­
lerde ku llanm adık ları, hesaplarında servet u n su ru  olarak d u ran  paran ın  
payını artırır . F irm a yöneticilerinden ve hane h alk ından  cari faiz hadd i­
n in  azalacağını um anlar, bu  parayı tu tm ak  istemez; tahvil, bono satın  alır. 
B unların  tahvil, bono satın  alm ası faiz hadd in i düşürür. Faiz haddi azal­
dıkça, b unun  daha da düşeceğine kani o lan ların  sayısı azalır; b u n u n  ilerde 
yükseleceğini tah m in  edenlerin  sayısı artar. Faiz had d in in  ilerde artacağı 
kanaatine varanlar, tahvil a lm aktan  vazgeçer, para  tu tm a tercih i ağır basar.
Faiz hadd i azaldıkça, ve artacağına inan lar çoğaldıkça, spekülasyon saikli 
para talebi artar. Spekülasyon saikli para talebindeki artış, para arzındaki 
artışa  denk  olduğunda faiz hadd i dengeye gelir. Yeni dengede para arzı -reel 
para s to k u - (M/P) ile, işlem saikli para talebi a rtı spekülatif para talebi denk 
olur. Yeni dengede para arzı da, para  talebi de artm ış, faiz haddi azalm ıştır.

M erkez bankası para arzın ı a rtırm ak  için açık piyasa işlemi yapabilir. 
M erkez bankası b ankno t basarak  tahvil piyasasında tahvil satın  aldığında 
tahvil fiyatların ı artırır. Bu da cari faiz hadd in i düşürür. M erkez bankası 
bu işlemde tahvilleri, faiz had d in in  artacağına kan i olup satm ak isteyenler­
den alır. Bu kanaatte kim se olm asa bile m erkez bankası tahvillere yüksek 
fiyat tek lif etm ek suretiyle tahvillerin  getiri o ran ın ı düşürm eye kadirdir.
Faiz hadd i azaldıkça, ve b u n u n  yükseleceğini bekleyenlerin sayısı a r ttık ­
ça, spekülasyon saikli para talebi artar. Bu açıklam adan, para  arzı arttıkça 
para taleb in in  de arttığ ın ı ve bu arada faiz h ad d in in  azaldığını görüyoruz. 
M erkez bankası açık piyasa işlemiyle para taban ın ı a rtırd ığ ında  bank n o tla r 
bankalara m evduat o larak yatırılınca para çarpan ı işleyerek para  arzı, tabi- 
atiyle para taban ındak i a rtış tan  daha çok artar.

M erkez bankası repo yaparak  veya lik id ite senetlerin i satın  alarak  (va­
desi gelm eden ödeyerek) kısa vadeli faiz had lerin i düşürecek etk i yapabilir.

A n latılan  m ekan izm alar tersine de işler. M erkez bankası ban k a la ra  
açtığ ı k red i stokunu  aza lta rak  para  a rz ın ı azalttığ ında, b an k a la r m erkez 
bankasına  önceden a ld ık ları k red ile ri ödem ek için k asa la rın d ak i b an k ­
n o tla rı m erkez bankasına  ak tarır. Para taban ı, do laşım daki b an k n o tla r ı ve 
b an k a la rın  k arş ılık la rın d ak i b an k n o tla rı içerm ekted ir; m erkez b an k as ın ­
da d u ran  b an k n o tla r ı kapsam az. B ankalardak i k a rş ılık lar azaldıkça, k re ­
d iler ve m evduat azalır. Ekonom ide para  arzı azalm akta , fakat top lum un 
İk tisadî faaliyetlerinde yaptığ ı işlem lerde gereksediği para  m ik ta rı (L fY ))  
azalm am ak tad ır. İşlem saikli para  talebi değişm ezken para  arzı aza ld ığ ın ­
da, para  k ıtlığ ı h issedilir. B unun göstergelerinden b iri, sanayici ve ticare t
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erbabı a rasında dolaşan senetlerin  a rtm asıd ır. Sanayici ve tâcirler alım  sa­
tım  işlem lerinde ku llanacak  para  azald ığ ından  birb irileriy le m übadeleyi 
senetle yapar; yan i b irb irlerine  bo rç lan arak  alış veriş yapar. F irm alar b ir­
b irlerine b o rç lanarak  ü re tim  yapm ağa çalışırken, bo rç ların ı ödeyebilm ek 
için  de b irb irle rin d en  a lacak ların ı talep eder; her iş in san ı kend i borçla­
rı b irik tikçe  başkasına borç verm ekten kaçınm ağa başlar ve ellerindeki 
tahvilleri, bono ları satar, e lindeki senetleri b an k a la rd a  k ırd ırm ağ a  çalışır. 
Tahvil satm a eğ ilim in in  a r ttığ ı ve bo rç lan m an ın  böyle zorlaştığ ı şa r tla r­
da, faiz hadd i yükselir.

Bu olayı şöyle de anlatabiliriz; (M/P) azalıp L fY )  değişm edikçe, ta sa rru f 
saklam ak için kullanılabilecek para  m ik ta rı (M /P - L fY ))  azalır. Faiz haddi 
yükseldikçe, faiz had d in in  azalacağına kan i o lanlar çoğalır; yani para talebi 
azalır. Para arzı ile talebi denkleştiğinde, faiz de yeni (yüksek) denge sevi­
yesinde k ara r kılar.

M erkez bankası açık piyasa işlemleriyle de para taban ın ı ve dolayısiyle 
para arzın ı azaltabilir ve faiz hadlerin i yükseltebilir. Yapacağı işlem, ikinci 
el piyasasında portföyündeki tahvillerden b ir m ik ta r satm aktır. Yahut ters 
repo yapm ak veya likidite senetleri satm aktır. M erkez bankası bu işlem leri 
yaptığ ında dolaşım daki b an k n o tla r m erkez bankasına dönerek para  tabanı 
azalır. Banka kredileri ve m evduat azalır; para  arz ın ın  azalm ası sonucunda 
borçlanm ak zorlaşıp pah a lan ır yani faiz haddi yükselir.

Para arzı ile faiz haddi arasındak i tahlilde m uam ele saikiyle para  talebi­
n in  (L fY ))  değişm ediğini kabul ettik. G erçekte gayrisaf y u rt içi hâsıla değil 
y ıldan yıla, b ir yıl içinde dah i seviyesi sabit değildir. O nun  için m uam e­
le saikli para  talebi de sabit değildir. Ne var ki gayrisafi y u rt içi hâsılanın  
hissedilebilir ölçülebilir b ir değişm e gösteremeyeceği kadar kısa b ir zam an 
fasılasında m erkez bankasın ın  para  arzında ve faiz hadlerinde gözle görüle­
b ilir b ir değişm e gerçekleştirm esi m üm kündür. O nun  içind ir ki bu tahlilde 
m uam ele saikiyle para taleb in in  (L fY ))  değişm ediğini varsaydık.

Para politikasın ın  faiz hadleri üzerindeki etkisine ilişkin anlatı, toplu­
m un b irikm iş tasarru fların ı altın , döviz, hisse, yatırım  fonu payı gibi birçok 
alm aşık varlık  o larak saklayabileceğini görm ezden gelm ektedir. Bu finansal 
varlık lar ta sa rru f saklam a aracı o larak parayı ve tahvili ikam e edebilir. Ne 
var ki b ir ülkede p aran ın  bolluğu ile borçlanm anın  m aliyeti ve zorluğu ara­
sında ters b ir ilişki olduğu eski çağlardan beri sabittir. M odern ekonom ide 
para stoku ile faiz hadleri arasındak i ilişkiyi anlatabilm ek için para ile ta h ­
vil seçenekleri üzerinde du ran  b ir m odel ku llanm ak  gerekm ektedir.
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7.12 Keynes’in önerdiği para politikası

Para arzı ile taleb in in  bağdaşm asını an latan  Keynesçi m odele göre, cete- 
ris paribus devlet para politikası ile, piyasa faiz hadd in i istediği yönde de­
ğiştirebilir. Ekonom ide hâsıla ü re tim i kapasitenin  altında ise, işsizlik oranı 
kabul edilem eyecek seviyede ise, devlet para  politikasıyla hâsılayı ve is tih ­
dam ı artırab ilir. Devlet para arzın ı a r tıra rak  piyasa faiz hadd in i azaltm a­
ğa çalışabilir. Böylece ceteris paribus yatırım  harcam aların ı, ve bu suretle 
hâsılayı ve istihdam ı artırab ilir.

Bu cüm lelerde ceteris paribus, toplum da norm al faiz haddi tasavvurları­
nın, firm ala rın  projelerine ilişk in  beklen tilerin in  değişm ediği m anasında- 
dır. Ne var ki b ir ekonom i dara lm akta  o lduğunda b u n ların  sabit kalm a ih ­
tim ali zayıftır. Bu nedenle devletin para  politikası ile yatırım  harcam aların ı 
artırm ası zor olabilm ektedir.

Toplam harcam aları a rtırm ağa yönelik para  politikasın ın  etk isin i zayıf­
latabilecek iki so run  çıkabilir. Birincisi: devlet para  arzın ı artırırken , to p ­
lum da fertlerin  norm al addettiğ i faiz haddi yükselm ekte olabilir. Bu, to p ­
lum un ekonom inin  geleceği konusunda kötüm serleştiği, verilm iş borçların  
ödenm eyebileceğinden endişelendiği ve borç verm e isteğinin  azaldığı m a­
nasına gelir. Bu vaziyette top lum un veri faiz haddinde spekülasyon saikli 
para talebi artacaktır. D evletin a rtırd ığ ı para arzın ı toplum  para  o larak tu ­
tacak, tahvil satın  alm ayacaktır. Böyle b ir d u ru m d a devlet para  politikası ile 
faiz hadd in i istediği kadar azaltm ayı başaram ayabilir. Ç ünkü faiz hadd in in  
denge seviyesi son tahlilde top lum un norm al addettiğ i seviyedir. Bu çıkm az 
du ru m a likidite tuzağı denm ektedir.32

İkinci so run  şöyle ortaya çıkabilir: devlet uzun  vadeli borçlanm anın  
m aliyetin i yani tahvil faiz hadd in i azaltm ayı başard ığ ında dahi, firm a yö­
neticileri kötüm serleştiği için yatırım  harcam aların ı artırm ayabilir. Firm a 
yöneticileri, girişim ciler, gelecekte harcam aların  düzeyi ve satış im kân ları 
hakk ında kötüm serliğe kapılarak  yatırım  pro jelerin in  içsel getiri o ran ların ı 
yeniden hesaplayıp daha düşük  o ran lar tah m in  edebilir. Bu d u ru m d a uzun  
vadeli faiz hadleri azalırken dahi, g irişim cilerin  projelerinde içsel getiri 
oran tahm in le ri de düşüyor ise, faiz haddindeki azalış yatırım  harcam ala­
rın ı pek etkilem eyebilir.

Para po litikasın ın  harcam aları ve gayrisafi y u rt içi hâslayı etkileyem e­
diği du ru m lard a  toplam  harcam aları a r tırm ak  k ararın d a  olan devletin baş­
vuracağı çare, kam u harcam aların ı a tırm aktır.

32 2009-201 İde bazı ik tisatçılar A BD nin likidite tuzağ ına  d üştüğü  kan ısında  idi. Ö rneğ in  Paul 
K rugm an “Yes, W e’re in  a L iquidity T rap”. New York Tim es, 16.03.2011.
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Buraya kadar faizden yatırım  harcam aların ı etkileyen b ir değişken ola­
rak  bahsettik . 1980li y ıllardan  itibaren b ankalar daha çok tüketici k red i­
si vermeğe başladı. K redi k a rtla rın ın  icadı da tüketici k red ilerin i artırd ı. 
B ankaların  tüketici kred ilerinde uyguladığı faiz hadleri ile hane h a lk ın ın  
tüketim  harcam aları arasında b ir ilişki varsa, faiz had lerin in  tüketim  h a r­
cam alarına da etkisi olabilir. O nun  için faiz hadleri, ya tırım lara  etk isin in  
yanısıra tüketim  harcam aları üzerinden  de toplam  harcam aları etkileye­
bilir.33 Bu da para po litikasın ın  harcam alara etkisini, Keynes’in m odeline 
kıyasla daha da artırır.

Keynes, servet sah iplerin in  faiz talebini toplum sal sorun o larak gördü. 
K itabında faizi ta rih  boyunca yatırım ları kısıtlayıp köstekleyen b ir gelir 
tü rü  olarak tasv ir etti. Şöyle yazar: “Toprak kirası nasıl hiçbir fedakârlığın 
karşılığı değil ise, günüm üzde faiz de hiçbir gerçek fedakârlığın karşılığı 
değildir. Nasıl ki toprak  sahibi, top rak  sınırlı olduğu için k ira  alabiliyor ise, 
sermaye sahibi de sermaye kıt olduğu için faiz kazanabiliyor. Ne var ki, to p ­
rağın sın ırlı o lm asının  sebebi tab ia ttan  olm asına karşılık, serm ayenin kıt 
o lm asının  h içbir tabiî sebebi yoktur.”34

7.13 Faiz haddi ve tasarruf oranı

Keynes’in  m akro ik tisat nazariyesi, faiz hadd in i düşük  tu tm ak  için ge­
rekçe sunm aktad ır. Bu teoride faiz had d in in  düşük  olm asının  sakıncası 
yoktur. Keynesciler düşük  faiz po litikasından  yanadır.

Neoklasik ik tisa tç ıların  düşük  faiz po litikasına itirazı vardır. O nlara 
göre, faiz hadd in i düşürm ek ta sa rru f o ran ın ı düşürür; ödünç verilebilir fon 
arzın ı kısar.

1945-1980 dönem inde m erkez ü lkelerin in  ve çevre ü lkelerin in  çoğunda 
devletler ülkelerinde faiz o ran la rın ı düşük  tu tm ağa çalıştı. Birçok ülkede 
devlet m evduat ve banka kredi faiz hadlerin i idari kararla tespit etm ekte idi. 
Birçok ülkede devlet, devlet tahv illerin in  faiz hadlerin i tespit em ekte idi. 
1960lı 1970li y ıllarda Japonya’da devlet özel kesim in tahvil faiz hadlerin i 
bile tespit etm ekte idi.

33 M ustafa İbicioğlu ve M ehm et Baha K aran “T ürkiye’de Faiz O ran la rın ın  Tüketici K redileri Üze­
rinde  E tkisi” başlık lı m akalelerinde (BDDK Bankacılık  ve F inansal Piyasalar, Cilt:3, Sayı:2 ,2009) 
2004 yılı dö rdüncü  çeyrek ile 2009 yılı ik inci çeyrek arasında  tüketic i k red i faiz hadd i ile tü k e ­
tici k red i talebi arasında  negatif b ir  ilişk i bulm uştur, h ttp ://w w w .bddk.org .tr/w ebsitesi/turkce/ 
raporlar/bddk_dergi/73761.% 20m akale.pdf

34 John M aynard  Keynes. The General Theory o f  Em ploym ent, Interest and M oney. New York: P ro ­
m etheus Books. 1997. 376. Sayfa.

http://www.bddk.org.tr/websitesi/turkce/
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1980li y ıllarda devletler bu uygulam alardan vazgeçerek m evduat ve k re­
di faiz had lerin in  bankalarca belirlenm esine serbesti tanıdı; devletler tah ­
vil p iyasalarında faiz hadlerine m üdahaleye son verdi. Neticede çok sayıda 
ülkede faiz hadleri yükseldi. Çok sayıda ülkede faiz had lerin in  yükselm esi, 
faiz haddi ile özel ta sa rru f o ran ı arasında ilişki olup olm adığını anlam ak 
için fırsat yarattı. Bu tecrübeleri inceleyen birçok am pirik  araştırm a, fa iz  
hadlerinin özel kesim in tasarru f oranım etkilemediğini ortaya koydu.

Ö rneğin  2000 y ılında D ünya B ankasında yapılan bir araştırm a, regres- 
yon yöntem iyle 1965-1994 y ıllarında az gelişm iş ve gelişmiş 150 ülkede özel 
ta sa rru f o ran ın ı belirleyen değişkenleri saptadı.35 Bu araştırm ada reel fa iz  
haddinin yükselm esinin özel tasarru f oranını artırm adığı ortaya çıktı.

Bu araştırm ada bu lgu ların  başlıcaları şunlardır: (1) Kredi alabilm e ko ­
laylığı özel ta sa rru f gayretini azaltm aktadır. (2) Özel ta sa rru f o ran ın ı hem  
fert başına reel gelirin  düzeyi, hem  de fert başına reel gelir artış oranı a r­
tırm aktad ır. (3) Kentleşme oran ı arttıkça  ta sa rru f o ran ı azalm aktadır. (4) 
N üfus içinde yaşça bağım lı oran ı (çocukların  ve ih tiyarların  oranı) özel ta ­
sa rru f o ran ın ı negatif etkiliyor. B ağım lıların  nüfus içinde o ran ı arttıkça , 
ta sa rru f o ran ı azalm aktadır. (5) Enflasyon o ran ı ile ta sa rru f o ran ı arasında 
pozitif b ir ilişki vardır. Yazarlara göre, enflasyon ekonom ide belirsizliği a r­
tırd ığ ından , toplum ları ihtiyat saikiyle tasarru fa  sevk etm ekte olabilir. (6) 
C ari işlem ler açığı özel ta sa rru f o ran ın ı azaltm aktadır. Yani ülkeye yaban­
cı ta sa rru f girişi ülkede özel ta sa rru f gayretini azaltm aktadır. (9) Reel faiz 
haddi özel ta sa rru f o ran ın ı etkilem em ektedir.

Reel veya nom inal, faiz had d in in  özel ta sa rru f o ran ın ı etkilem ediği tes­
p itin in  önem i, faiz had lerin in  yatırım  harcam a seviyesini etkilem esinden- 
dir. Bir ülkede refahı a rtırm ak  ve gelecek nesillerin  istihdam  im kân ların ı 
a rtırm ak  için yüksek yatırım  oran ı (1/Y) gerçekleştirm ek gerekir. Özellikle 
çevre ülkelerinde fert başına gayrisafi y u rt içi hâsılayı a rtırm ak  ve istihdam  
im kân ların ı a rtırm ak  için yatırım  o ran ın ı yüksek seviyede gerçekleştirm ek 
elzemdir.

35 N orm an Loayza, Klaus Schm idt-Hebbel, Luis Serven, “W hat Drives Private Saving around the 
W orld?” Policy Research Paper 2309, W orld Bank Research G roup, M arch 2000. Buna ilâveten 
U lulararası Para F onunda yapılm ış hizm ete özel b ir a raştırm a (In ternational M onetary  Fund Ex­
ternal Relations D epartm ent, “Assessing the Level and Im pact o f Interest Rates in Less Developed 
C ountries”, P repared by Deena R. K hatkhate, A pproved by Azizali F. M oham m ed, January 28, 
1985, DM(85/8) 46 çevre ülkesinde; Kıvılcım  M etin Ö zcan, Aslı G ünay ve Seda E rtac’ın “D eterm i­
nants o f private savings behavior in Turkey” (Applied Economics, 2003,35,1405-1416) T ürkiye’de, 
ve Charles Yuji H orioka ile W ako W atanabe’n in  “W hy do people save? A M icro-analysis o f  motives 
for household saving in Japan” (The Economic Journal, 107, May 1997, 537-552) Japonya’da, tasar­
ru f  üzerinde faiz hadd in in  etkisi olm adığın ı ortaya koyan çalışam alara örnektir.
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A ncak kapitalist ekonom ilerde özel yatırım ları a r tırm an ın  şartla rın d an  
b iri düşük  faiz politikası uygulam aktır.

Birçok am pirik  araştırm an ın  (ve basit gözlem lerin) reel veya nom inal 
faiz had lerin in  özel ta sa rru f o ran ın ı etk ilem ediğini kanıtlam asına rağm en 
ik tisat lite ra tü ründe faiz had lerin in  özel ta sa rru f o ran ın ı artırd ığ ı iddiası 
tekrarlan ıp  d u ru r.36 Faiz had d in in  ta sa rru f o ran ın ı artırm ad ığ ına  dair ka­
n ıtla rı bazı ik tisa tç ıların  ısrarla görm ezden gelm esinin sebeplerinden biri, 
faiz gelir sahibi hane halk ın ın  ve firm aların , ve b u n ların  p lasm anlarına a ra­
cılık eden finansal k u ru m ların  (bankaların) yüksek faiz hadd inden  yüksek 
gelirler sağlam asıdır.

7.14 Keynes’in fiyatlar genel düzeyi teorisi

Keynes’e göre ekonomide atıl üretim kapasitesi mevcut iken para arzın ı 
a rtırm ak  toplam  reel harcam aları artırır. Para arzın ı artırm ak , faiz hadle­
rin i düşürürse; faiz hadlerinde azalm a yatırım  harcam aların ı tah rik  ederse, 
ve yatırım  harcam aları çarpan  etkisiyle tüketim  harcam aların ı uyarır ise, 
para politikası ekonom iyi düşük  istihdam  dengesinden çıkarabilir.

Keynes’in  İstihdam , Faiz ve Paranın Genel Teorisinde  yaptığı, durgun  
b ir kapitalist ekonom ide hâsılayı a rtırm ak  için para  politikası uygulam a 
tavsiyesi o zam an genel kabul gören fikirlere aykırı idi. N eoklasik ik tisa t­
çılar para  arzın ı a r tırm an ın  esas e tk isin in  fiyatlar düzeyi üzerinde olduğu 
(enflasyon uyaracağı veya enflasyon o ran ın ı artıracağı) görüşünde idi. Para 
arzında artış ın  esas itibariyle fiyatlar genel düzeyine yansıyacağını öne sü­
ren teoriye m iktar teorisi denir. Keynes’in  du rgun  ekonom ide hâsılayı a r­
tırm ak  için önerdiği para  politikasın ı kabul e ttirm ek  için, m ik ta r teorisine 
karşı kendi fiyat teorisin i sunm ası gerekti.

Keynes’e göre her m alın  ve h izm etin  b irim  fiyatı, bunun  b irim  m aliyeti­
ne (ortalam a üretim  maliyetine) bağlıdır. O hâlde soru, b ir ekonom ide h a r­
cam alar ve hâsıla arttığ ında, ü rü n le rin  b irim  m aliyetlerin in  b undan  nasıl 
etkilendiğidir.

Ü retim  faktörlerinde tüm  b irim lerin  üretkenliğ i aynı değildir. F irm alar 
ü re tim i kısm ağa başladığında önce en verim siz, en yüksek m aliyetle çalışan 
faktör b irim lerin i ku llanm ak tan  vazgeçer: en tem bel işçilerini işten çıka­

36 Bir örnek: M erkez Bankaları ve İletişim: Türkiye C um huriyet M erkez B ankasında İletişim  Poli­
tikalarının Gelişimi (A nkara: TCMB 2011) adlı k itapçık ta  5. sayfada Kutu 2 başlık lı b ir  kısım da 
“M erkez B ankasın ın  Kısa Vadeli Faiz O ran la rın ı A rtırm ası Sonucunda” ortaya çıkan olaylar ara­
sında “T üketiciler harcam aların ı azaltır, tasa rru fla rın ı a r t ır ır ” yazılıdır; aynı k ısım da “M erkez 
B ankasın ın  Kısa Vadeli Faiz O ran la rın ı A zaltm ası Sonucunda” ortaya çıkan olaylar arasında 
“T üketic iler harcam aların ı a rtırır , tasa rru fla rın ı aza ltır” yazılıdır.



rır, en sık arıza yapan m ak in aların ı kapatır, en eski taşıtları parka çeker, 
en düşük  verim li araziyi ekm ekten vazgeçer. K ısılan ü re tim  daha verim li, 
daha üretken  faktör birim leriyle yapıld ığından ortalam a ü re tim  m aliyetleri 
(b irim  m aliyetler) azalır.

Buna karşılık , firm alar ü re tim i artırd ıkça  giderek daha verim siz faktör 
b irim lerin i istihdam  etmeğe, üretim e sokm ağa, kiralam ağa, kullanm aya 
m ecbur olur. Bu m ecburiyet ü re tim  arttık ça  ü rü n lerin  o rtalam a m aliyeti­
n in  tedricen artm asına  yol açar.

Ayrıca hâsıla artarken  tü m  sektörlerde ve mesleklerde farklı vasıflı işçi­
lerin, ça lışan ların  tam  istihdam ı aynı zam anda gerçekleşmez. Ekonom ide 
tam  istihdam  sağlanm adan evvel bazı çalışan grupları, o m esleklerde işsiz­
liğin azalm asından  yararlanarak  ücretlerine zam  sağlayabilir. Bu da b irim  
m aliyetleri artırabilir.

Ekonom ide hâsıla arta rken  bazı sektörlerde ü re tim  kapasitesi diğerle­
rinden  önce azam î ü re tim  seviyesine ulaşabilir; ekonom i tam  istihdam a 
ulaşm adan bazı sektörlerde üretim de darboğazlar hissedilip bun larda  talep 
baskısiyle fiyatlar artab ilir.37

Özetle para politikası harcam aları ve dolayısiyle hâsılayı artırd ığ ı d u ru m ­
da b irim  m aliyetler artabilir. Bu sebeple fiyatlar genel düzeyinde tedricî b ir 
yükselm e görülebilir.38 A ncak fiyatlar genel düzeyinde tedricî yükselm e, fi­
yatlarda sürekli artış m anasında enflasyon değildir.

Keynes e göre ekonomide üretim  faktörlerinin tam  istihdam ı gerçekleştiği 
durum da, para arzını artırm ak  artık  hâsılayı artıram az; bu defa fiyatları h a r­
cam a artışından  yararlanm ak isteyen üreticiler, satıcılar artırır. Ekonomide 
üretim  faktörleri tam  istihdam  edildiğinde para arzını artırm ak  doğrudan 
fiyatları etkilemeğe başlar; yani m ik tar teorisi işlemeğe başlar. Keynes’e göre 
m ik tar teorisi, kapitalist ekonom ide arızî durumlarda  (tam istihdam ın ger­
çekleştiği istisnaî hâllerde) geçerdir. Keynes kapitalist ekonom ilerde çoğu za­
m an tam  istihdam ın gerçekleşmediğine kani olduğundan, m ik tar teorisinin 
istisnaî b ir durum da (tam istihdam da) para arzını a rtırm an ın  etkisini an ­
lattığını öne sürdü. Keynes’in  m odelinde ekonom ide işsizlik ve atıl kapasite 
olduğunda genişletici para politikası esas olarak hâsılayı etkiler. Enflasyon 
ancak ekonom i tam  istihdam da iken harcam alar arttığ ında ortaya çıkabilir.

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

38 Keynes’in teorisinde hâsıla a r ttık ç a  ortalam a m aliyetlerin  artm ası, gö rünürde  m ik ro ik tisa tta  
firm ada ü re tim  arttıkça  o rta lam a m aliyet eğrisin in  yükselm esine benzem ektedir. Aynı şey de­
ğildir. N eoklasik firm a teorisinde her ü re tim  fak tö rü n ü n  b ü tü n  b irim lerin in  aynı ölçüde verim li 
olduğu varsayılır. N eoklasik firm a teorisinde ü re tim  a rttık ç a  o rta lam a m aliyetin  a rtm asın ın  se­
bebi azalan m arjina l ü rü n  yasasın ın  etkisiyle değişken m aliyetlerin  artm asıd ır.
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M o n e t a r İ z m

8.1 Miktar teorisi

Keynes’ten önceki ik tisa tç ıların  para arzındak i değişm enin ekonom ide 
etkisine ilişkin görüşü, m ik ta r teorisi diye ad land ırılan  b ir nazariye idi. 
Keynesçiliğin yaygın kabul gördüğü 1950li ve 1960lı yıllarda dahi, neokla- 
sik geleneğe sadık kalan  ik tisatçılar m ik ta r teorisin i savunm ağa devam  etti. 
M iktar teorisin i savunan ve araştıran  ik tisatçılara m onetarist, görüşlerine 
de m onetarizm  denir.

M iktar teorisine göre, para  arzındak i a rtış  er veya geç m utlaka fiyatlar 
genel düzeyini yükseltir. Teori m atem atiksel b ir denklem le ifade edildi:

M  V  = P T.
M  para arzıdır. V  p a ran ın  dolaşım  (tedavül) hızıdır. P aran ın  dolaşım  

hızı, b ir liran ın  yılda ortalam a kaç kez alış verişlerde el değiştirdiğidir, yani 
b ir liran ın  b ir yılda kaç lira lık  alım  - satım da kullanıld ığ ıd ır. M V  rakam ı 
ise, tüm  para  stokunun  b ir yılda kaç lira lık  işlem de kullan ıld ığ ın ı gösterir.

T  ülkede para  ile yapılan alış verişler (işlemler) sayısıdır. Yani T  sim ge­
si b ir yıl zarfında, para ku llanarak  yapılan bütün ödemelerin sayısıdır. Bu 
sayı gayrisafi y u rt içi hâsılan ın  kapsadığı n ihaî m al ve h izm et satışlarını; 
bu hâsılayı üre tm ek için yapılan ara m alı ve ham  m adde alm alarını, faktör 
ödem elerini; ve cari gayrisafi y u rt içi hâsıla ile alâkası olm ayan diğer bü ­
tü n  paralı işlem leri kapsar. P para ile yapılan bü tün  bu işlem lerin ortalam a 
parasal değeridir; bü tün  ödem elerin ortalam a parasal değeridir. P T  para 
ku llanarak  yapılan tüm  işlem lerin toplam  parasal değeridir.

D enklem de terim lerin  tan ım lan ışı gereği denklem  daim a sağlanır. M V  
daim a PTye eşit olur.

M iktar teorisi para arzı ile fiyatlar genel düzeyi arasındaki ilişkiyi şöyle 
açıklar: para  arzı (M) devletin kontrolü  altındadır.
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P aran ın  tedavül hızı V, ödem elerde ku llan ılan  k u ru m ların  ve teknolo­
jin in  ne olduğuna bağlıdır. Çek kullan ım ı, banka k artı ile ödem e im kânı, 
ATM den ödem e yapm a im kânı, haberleşm enin süra ti gibi kurum sal ve tek­
nolojik etkenler p a ran ın  dolaşım  h ızın ı artırır. A m a m ik ta r teoricilerine 
göre ödem e usulleri ve teknolojisi süratle değişmez. O nun için p aran ın  d o ­
laşım  hızı V, istik rarlı b ir sayıdır.

M ik tar teoricileri, piyasa ekonom isinde m akroik tisad î değişkenlerin is­
tik ra rın a  inand ık ları için işlem sayısının (T) da istik rarlı o lduğunu kabul 
eder. İşlem hacm i sık sık değişmez; süratle değişmez.

Sonuçta m ik ta r denklem inde p aran ın  tedavül hızı (V ) ve paralı işlem 
hacm i (T) istik rarlı b irer değişken olduğuna göre, para  arzında (M) h erhan ­
gi b ir değişm e, fiyatlar genel düzeyini (P) etkiler. Fiyatlar düzeyi, para  arzı 
ile aynı yönde ve (ceteris paribus) aynı o randa değişir.

P ratik te b ir ülkede b ir yıl zarfında, para  ku llanarak  yapılan b ü tü n  öde­
m elerin sayısını (T) hesaplam ak veya tah m in  etm ek im kânsızdır. Paralı tüm  
işlemler hacm ine  uygun b ir fiyat endeksi (P) hesaplam ak da im kânsızdır. 
Bu sebeplerle M V= PT  denklem inde terim lerin  değişm esini istatistik  göz­
lemlerle izlem ek m üm kün  değildir. O nun  için m onetaristler, m ik ta r denk­
lem inde para  ku llanarak  yapılan bütün paralı işlemlerin sayısı (T) yerine, 
ülkede üretilen  tüm  nihaî m al ve hizm etlerin m iktarını (reel gayrisafi y u rt 
içi hâsılayı) koyarak m ik ta r denklem ini

M V - P Y
şeklinde yazdı ve teoriyi (para arz a rtış ın ın  m utlaka fiyatları yükselttiğ i id­
diasını) bu denklem le kanıtlam ağa çalıştı. Y  reel gayrisafi y u rt içi hâsıla 
olunca P  de gayrisafi y u rt içi hâsıla deflatörü olm akta; P Y  de (nom inal) gay­
risafi y u rt içi hâsıla olm aktadır. M onetaristler bu  ik inci denklem in  tah li­
linde aynı m uhakem eyi yürü tm ekte  idi: p a ran ın  tedavül hızı (İÇ is tik ra r­
lıdır; reel gayrisafi y u rt içi hâsıla (Y) ü re tim  faktörlerin in  tam  istihdam ına 
tekabül eder ve istik rarlıd ır; o hâlde para  arzın ı (M) değiştirm ek önünde 
sonunda fiyatlar genel düzeyini (P) etkiler.

8.2 F ried m an ’ın  k u ra m ı

M onetaristlerin  önde gelen kuram cıla rından  A m erikalı M ilton 
Friedm an (1912-2006) M d = f(Y , i; e, ...) şeklinde b ir para talep fonksiyonu 
ortaya koydu. M d reel para talebi, Y  reel gayrisafi y u rt içi hâsıla, i faiz haddi, 
e döviz kurudur. Sağdaki parantez içinde para  talebini etkileyen başka fi­
nansal açıklayıcı değişkenler vard ır (altın fiyatı, hisse fiyatları vs).
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F riedm an’a göre bu para  talep fonksiyonu istik rarlıd ır, yani açıklayı­
cı değişkenlerde b ir değişiklik  o lm adıkça para talebi de çok değişmez. 
Fonksiyon, paraya işlem ih tiyacından  kaynaklanan talebi ve ta sa rru f sak­
lam a saiki ile talebi kapsam aktadır. G elir (Y) ü re tim  fak törlerin in  tam  
ku llan ım ına tekabül eden gayrisafi y u rt içi hâsıladır. Faiz hadd i (i) ödünç 
verilebilir fon arzı ve talebi ta ra fından  belirlenen denge faiz hadd i olup, bu 
da istik rarlı b ir değişkendir. Faiz haddi, döviz k u ru  ve diğer finansal değiş­
kenler, ta sa rru f saklam a aracı o larak paraya talebi etkiler.

F riedm an’a göre top lum un reel para  talebi (M d) istikrarlıd ır. Bu sebeple 
reel para arzı ile reel para talebi arasındaki ilişkide (M /P = M J , para  arzı 
(M) artırıld ığ ında bunun  etkisi önünde sonunda fiyatlar genel düzeyinde 
(P) görülür.

F riedm an para arzın ı a rtırm a n ın  kısa dönem de reel gayrisafi y u rt içi 
hâsılayı ve istihdam ı etkileyebileceğini in k âr etm edi. A ncak bu e tk in in  ge­
çici olduğunu, zam an geçtikçe para  arzındak i artış ın  gerçek ve kalıcı etk isi­
n in  fiyatlar üzerinde olacağını öne sürdü.

Geçici e tk in in  açıklam ası şöyledir: devlet nom inal para arzın ı M yi bir 
kere a rtırd ığ ın d a  reel para  stokunu (M/P) artırm ış  olur. Bu ilâve para  arzı 
m utlaka top lum un kasasına, kesesine, banka hesabına şu veya bu m ecradan 
girecektir. A ncak top lum un talep ettiğ inden  fazla para, yani top lum un ih ti­
yaç duyduğundan  fazla para stoku, toplum u harcam aların ı a rtırm ağa sevk 
eder. Fertler, hane halkı, firm alar ellerinde bu lunan  parayı istedikleri sevi­
yeye düşürm ek için b ir yandan  n ih a î m al ve hizm etlere harcam aların ı a r tı­
rır, b ir yandan finansal varlık lar satın  alır. F inansal varlık lara talep artınca  
bu varlık ların  fiyatları yükselir. M al ve hizm etlere harcam alar artınca, m al 
ve h izm et fiyatları artar. Ç ünkü  m onetaristlere göre b ir piyasa ekonom isin­
de genel o larak faktörlerin  tü m ü  istihdam  edilm ektedir.

H arcam alar arttığ ında, her firm a kendi ü re ttiğ i m alın , h izm etin  satışı­
n ın  arttığ ın ı gözler. H er firm ada yönetici, m am ullerine veya ü re ttiğ i h izm e­
te harcam a artış ın ı kendi lehine b ir talep artışı -y an i talep kaym ası- sanır. 
Satışların artm asına  rağm en ü re tim  kapasitesini tam  ku lland ığ ından  ü re ti­
m i artıram ayan  firm alar, sa ttık la rı m alın  h izm etin  fiyatını artırır. Satışlar 
a rttığ ın d a  kapasiteyi zorlayarak ü re tim i artırabilecek d u rum da olan firm a­
lar, işçilerini fazla m esaide çalıştırarak; m akinaların ı, tesisini daha yoğun 
ku llanarak  m al h izm et ü re tim in i artırır . A ncak ü re tim  m aliyetlerinde artış, 
ve tam  istihdam  edilm ekte olan faktör sah ip lerin in  zam  talepleri, ü re tim in i 
artırab ilen  firm aları da ü rü n  fiyatların ı artırm ağa m ecbur eder.



Para arz ın ın  (M) artm ası sonucunda fiyatlar (P) a rta  a rta  reel para  sto­
ku (M/P) azalır; reel para  talebine (Md) denkleştiğinde fiyat artışı durur. 
F iyatların tek tek artış ın ı yanlış yorum layanlar, aslında tüm  fiyatların  a r t­
tığ ın ı görerek hata la rın ı an lar ve ü re tim  k ararla rın ı ve harcam aların ı dü ­
zeltir. Yeni dengede firm aların  ü re tim i aşağı yukarı eski seviyesine gelir. 
B ütün m al h izm et ve faktör fiyatları aynı o randa artm ış ise, nispî fiyatlarda 
b ir değişm e olm am ıştır. Bu da kaynak tahsisinde (üretilen m al ve h izm et­
lerin  bileşim inde ve ü re tim  tekn ik lerinde -f irm a la rın  ku lland ık ları faktör 
b ileşim lerinde-) b ir değişm e olm adığı m anasına gelir.

Para arzın ı a rtırm ak  sonuçta sadece fiyatlar düzeyine yansıdığ ına göre, 
para politikası uygulayarak işsizliği azaltm ağa çalışm ak beyhude b ir çaba­
dır; üstelik  fiyatlar düzeyinde istikrarsızlığa yol açtığı için zararlıdır. Devlet 
para politikasında fiyat is tik rarın ı korum ayı gözetm elidir.

M onetaristlere göre fiyat is tik rarın ı k o rum ak  için para  arzın ı sabit tu t­
m ak gerekli değildir. H âsıla a rttık ça  top lum un para talebi de hâliyle artar. 
Devletin para  arzın ı (Myi) istik rarlı ve kontrollü  b ir şekilde artırm ası enf­
lasyona yol açmaz; toplum a gereksediği para  arzın ı sağlar.

M onetaristlerin  fiyat is tik ra rın ı korum ak  için telk in  ettiği para  po litika­
sı, para arzın ı reel gayrisafi y u r t içi hâsıla ortalama artış oranında  a r tırm ak ­
tır. Meselâ sabit fiyatlarla hesaplanan gayrisafi y u rt içi hâsıla son on yılda 
her yıl o rtalam a yüzde dö rt a r ttı ise, m erkez bankasın ın  para arzın ı her yıl 
yüzde d ö rt artırm ası uygun olur.

F riedm an devletin para politikasında hangi tan ım a göre para  arzın ı 
kontrol etm esi gerektiği konusunda p ra tik  b ir yöntem  önerdi: belirli b ir za­
m an aralığ ında p aran ın  dolaşım  hızı çeşitli para  tan ım larıy la (M İ, M 2... 
ile) hesaplanm alıdır: PY/M1 = V1 ve PY/M 2 = V2 gibi. Hangi tanım a  göre 
para arz ın ın  (M) dolaşım  hızı (V) en istikrarlı görünüyor ise, m erkez b an ­
kası para arz artış ın ı belirlerken o tan ım ı esas alm alıdır. M İ ile hesaplanan 
dolaşım  h ızı (V f, M 2  ile hesaplanan dolaşım  h ız ından  (V2den) daha istik­
rarlı ise, devlet reel gayrisafi y u rt içi hâsıla artış  o ran ında M İ  para arzın ı a r­
tırm alıd ır. V2 daha istik rarlı ise, devlet para arz ın ım  artırırk en  M 2  tan ım ın ı 
esas alm alıdır. Böylece fiyatlar düzeyi ile en sıkı bağlantılı olan para stoku, 
kontrollü  şekilde op tim al o randa a rtırılm ış  olur.

M onetaristler devleti yönetenlere daim î b ir ku ra l olarak para arzın ı reel 
hâsılan ın  artış  o ran ın ın  ortalam ası o ran ında artırm asın ı benim seterek, 
devletin gayrisafi y u rt içi hâsıla artış ın ı ayarlam ak için sık sık para  po liti­
kasını değiştirm esini önlem eyi am açlam aktadır.
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M onetaristler m ik ta r teorisin i ekonom inin  tam  istihdam da olduğu var­
sayım ı altında izah etm ektedir. Keynes de m ik ta r teo risin in  tam  istihdam ­
da bu lunan  ekonom ide geçer o lduğunu söylemektedir. G örünürde para 
a rz ın ın  fiyatlar üzerindeki etkisi konusunda iki görüş arasında b ir çelişki 
yok gibidir. Ne var ki m onetaristler, fiyat is tik ra rın ı korum ak  konusunda 
hassastır. Keynesçiler de işsizliği önlem ek konusunda hassastır. O nun  için, 
bu iki farklı görüşten ik tisatçılar b ir ekonom iye baktığ ında, b u n u n  tam  is­
tihdam da olup o lm adığında an laşam am aktan  ih tila f çıkabilm ektedir.

Keynesçi ile m onetarist, b ir ekonom inin  daralm ış ve işsizliğin yüksek ol­
duğunda anlaşsalar, yine de devletin toplam  harcam aları a r tıra rak  hâsılayı 
ve istihdam ı a rtırm ak  üzere para  politikasın ı ku llan ıp  kullanm am ası ge­
rektiği üzerinde anlaşam ayabilir. M onetaristler, ekonom i kendi hâline b ıra­
k ılırsa piyasalarda arzlarla talepleri dengeleyen fiyat m ekanizm asın ın  tam  
istihdam ı sağlayacağına kanidir. B unlara göre işsizlik oranı yüksek ise, reel 
ücretlerin  azalm ası istihdam ı artırır. Keynesçiler ise, ekonom iyi kend iliğ in ­
den dengeleyen m ekanizm alara güvenm ez. O nlara göre bu m ekanizm alar 
işlese dahi, çok ağır işler. Keynesçiler, işsizliğin yol açtığı toplum sal sefalete 
göz yum arak  piyasa ekonom isinin  kendiliğ inden tam  istihdam ı gerçekleş­
tirm esin i beklem eğe razı değildir.

K apitalist toplum larda fiyat is tik rarı konusunda en hassas olan züm re, 
finans kesim idir. Z ira düşük  o randa da olsa fiyatlar düzeyinde yükselm e, 
değeri nom inal o larak (para birim leriyle) b irim lend irilm iş finansal varlık­
ların  (m evduatın, tahvillerin , bonoların , alacakların) reel değerini azaltır. 
Gerçi rantiyeler ve banka, sigorta şirketi vs. fon yöneticileri borç verdikle­
rinde, kred i aç tık larında, tahvil - bono satın  a ld ık larında bekledikleri enf­
lasyon o ran ın ı talep ettik leri faiz hadlerine yansıtır. Lâkin enflasyon o ra­
n ın ı önceden isabetle tah m in  etm ek m üm kün  değildir. O nun  için banka 
h issedarları ve yöneticileri, sigorta şirket h issedarları ve yöneticileri, özel 
em ekli sand ık  yöneticileri, rantiyeler vs., fiyatlar düzeyini yükseltm e ih ti­
m ali olan politikalara soğuk bakar.
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1945ten 1970ü y ılların  sonuna kadar m erkez ülkelerinde devletler para 
ve m aliye po litikalarında işsizliğin artm asın ı önlemeğe önem  ve öncelik 
verdi.

1973te Petrol İhraç Eden Ü lkeler Teşkilatı (OPEC) üyesi devletler, Arap 
devletleri ile İsrail arasında cereyan eden Teşrin Savaşında ABD ve m ütte­
fik lerin in  İsra il’i desteklem esine karşılık  petro l fiyatlarına zam  yaptı, petrol 
ü re tim in i k ıstı ve bazı devletlere petrol ih raç am bargosu uyguladı. Petrol 
fiyatı 1973 E kim inden 1974 M art aym a dö rt katına yükseldi. Petrol m er­
kez ülke ekonom ilerinde önem li b ir enerji ve kim yevî ham  m adde kaynağı 
o lduğundan zam , m erkez ülkelerinde ü re tim  m aliyetlerini artırd ı. Ü retim  
m aliyetlerindeki artm a, fiyatları yükseltti. M erkez ülkelerinde işsizlik arttı. 
Bu ülkelerde devletler para  politikası ile işsizliği azaltm ağa çalıştı. İşçiler de 
azalm ış olan reel ücretlerin i a rtırm ak  için m ücadele etti. Bu dönem de yük­
sek işsizlik ve enflasyon b ir arada görüldü. İşsizlik o ran ın ın  yüksek olduğu, 
ve fiyatlar seviyesinin a rtm ak ta  olduğu m akro ik tisad î sürece stagflasyon 
dendi.

1979 y ılında İran  İslam  D evrim in in  olm ası ve 1980de İran -Irak  H arb in in  
başlam asiyle dünyada petrol arzı azaldı; petrol fiyatları tek ra r yükseldi.

1979dan itibaren  m erkez ülkelerinde ik tida ra  liberal görüşlü siyasî 
p artiler gelmeğe başladı; siyasetçiler arasında liberal görüşler yayıldı. Bu 
devletler, petrole yapılan ikinci zam m ın  enflasyon etk isin i önlem ek için, 
m onetarist anlayış uyarınca sıkı para politikası uyguladı, para  arzın ı kıstı; 
faiz hadlerin i artırd ı. K apitalist âlem 1980-81de kısa süren şiddetli b ir da­
ralm a geçirdi. İşsizlik o ran la rı yükseldi. Bu daralm a neticesinde ABDde ve 
A vrupa’da işçi sın ıfların ın  reel ücretlerin i korum a azm i kırıldı.

Keynes’in  eserlerinde stagflasyon tah lili yoktu; o zam ana kadar böyle b ir 
m akro ik tisad î olay görülm em işti. 1970li y ıllarda stagflasyonu izah edebil­
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m ek için bazı ik tisatçılar ‘toplam  arz - toplam  talep’ diye an ılan  b ir m odel 
geliştirildi. Bu model, hâsılan ın  yanısıra fiyatlar seviyesini de içsel değişken 
yaparak, ikisi arasındaki ilişkiyi incelemeğe yaram aktadır. Böylece şimdiye 
kadar üzerinde durm adığ ım ız b ir m akro ik tisad î değişkeni -fiya tla r genel 
seviyesini- incelem em ize katm ış oluyoruz.

9.1 T oplam  ta lep  fonksiyonu

Toplam arz - toplam  talep m odelinde öğelerden b iri toplam  talep fonksi­
yonudur. Fonksiyon, gelir - harcam a m odelinden türem ektedir. Fonksiyon 
değişik fiyat seviyelerinde reel harcam aları (ve bu harcam alara tekabül eden 
hâsılayı) gösterir:

Y,=  Y,  ( y - , G , T , I . X , M , C , . . . )  ,

Yd harcam alar, G kam u harcam aları, T kam u gelirleri, I  (iradî) yatırım lar, 
X ihracat, M  ithalat, Cg o tonom  tüketim  harcam alarıd ır. B unların  tüm ü  reel 
değişkenlerdir. M  para arzı, P fiyatlar genel düzeyidir.

Bu fonksiyonda fiyatlar genel düzeyinde (P) yükselm e, harcam aları dört 
m ecradan etkiler.

Fiyatlar genel düzeyinde yükselm enin  reel harcam alar üzerinde birinci 
etkisi, faiz hadd i ve yatırım  harcam aları üzerinden  işler. F iyatlar düzeyi (P) 
yükseldiğinde, nom inal para  arzı (M) sabitken reel para  stoku (M/P) azalır. 
Fiyatlar a rttığ ın d a  paraya işlem talebi arta r; ta sa rru f saklam akta k u llan ı­
labilecek para  azalır. M evcut nom inal para  arzı, hâsılan ın  ü re tim i için ve 
diğer alış verişlerde ku llan ıld ığ ından  fertler borç para  verm ekte zorlanır. 
Parasal tasarru fu  olanlar borç verm ekte nazlanm ağa başlar. N eticede faiz 
hadleri yükselir. Bu da yatırım  harcam aların ı azaltır. Toplam reel harca­
m alar azalır.

Fiyatlar genel düzeyinde yükselm enin  reel harcam alar üzerinde ikinci 
etkisi, gelir dağ ılım ın ı değiştirerek ortaya çıkar. Toplu sözleşmelerle tespit 
edilm iş olan işçi ücretleri altı ayda b ir veya yılda b ir defa fiyat artışlarına  
ayarlanır. F iyatlar düzeyi yükseldiğinde nom inal ücretlerin  buna intibakı 
geciktiğinden işçilerin reel ücretleri (en azından  b ir süre) azalır. İşçilerin 
reel ücreti azaldığında diğer faktör gelirlerinin hâsılada payı artar. İşçi hane 
halkı düşük  gelirli o lduğundan  ortalam a tüketim  eğilim i yüksektir; diğer 
sınıflara kıyasla harcanabilir gelirlerinin daha büyük b ir o ran ın ı tüketim de 
harcar. Kâr, k ira  ve faiz geliri kazanan  hane h a lk ın ın  gelirleri daha yüksek 
olduğundan b u n la rın  o rtalam a tüketim  eğilim i daha düşüktür; harcana­



bilir gelirlerin in  daha küçük  b ir o ran ın ı tüketim de harcayıp, gelirlerinden 
daha büyük b ir payı ta sa rru f ederler. O hâlde b ir ülkede fiyatlar yükselip 
reel ücretler azalınca, hâsıladan yüksek tüketim  eğilim li hane ha lk ın ın  sağ­
ladığı gelirlerin payı azalıp, düşük  tüketim  eğilim li hane ha lk ın ın  gelirle­
rin in  payı artar. Neticede top lum un o rtalam a tüketim  eğilim i azalır; reel 
tüketim  harcam aları azalır.

F iyatlar genel düzeyinde yükselm enin  reel harcam alar üzerinde üçüncü 
etkisi, dış ticaret üzerinden  işler. Ü lkede fiyat düzeyi yükseldiğinde cete- 
ris paribus (kur ve diğer ülkelerdeki fiyatlar düzeyi değişm ezken) reel dö ­
viz k u ru  (R=eP$/P TL) azalır; yerleşik hane halk ı ve firm alar p ahalanan  yerli 
m allar yerine ithal m allar ikam e eder. Ü lkede fiyat düzeyi yükseldiğinde 
ihracat yapılan ülkelerde toplum , bu ülkeden ihraç edilen ve nispeten pa­
halanan  m allar yerine başka m allar ikam e eder, çünkü  bu ülkenin  ihraç 
m alların ın  fiyat rekabet gücü azalır. Böylece fiyat düzeyin in  yükseldiği ü l­
kede ihracat azalıp ithalat artar. Bu da yerli hâsılaya yönelik reel harcam a­
ları azaltır.

F iyatlar düzeyinde yükselm enin  reel harcam alara dördüncü  etkisi, 
‘servet etkisi’ denilen b ir etkidir. D aha önce tüketim  h arcam ala rın ın  cari 
gelire bağlı o lduğunu saptadık. T üketim  harcam aların ı etkileyebilen baş­
ka b ir değişken, hane h a lk ın ın  servetin in  değeridir. Fiyatlar düzeyi yük­
seldiğinde, hane ha lk ın ın  b irikm iş tasarru fla rın ın  arasında değerleri para 
ile b irim lend irilm iş varlık ların ın  (alacaklarının, m evduatının) reel değeri 
azalır. Tasarrufları içinde böyle varlık lar bu lunan  her hanehalkı, b irikm iş 
tasarru fla rın ın  reel o larak azaldığını fark ettiğ inde -yoksullaşm a duygusu 
ile - tüketim  harcam aların ı kısar. Gelir düzeyi veri iken, hanehalk ı yaptığı 
tüketim  harcam aların ı k ısm akla, m arjinal tüketim  eğilim ini ve ortalam a 
tüketim  eğilim in i azaltm ış o lm aktadır. (Bu tüketim  davran ış değişikliği, 
tüketim  fonksiyonunda (C=C0+cY fonksiyonunda) C0ın azalm ası ile veya 
cnin azalm ası ile tem sil edilebilir.) Bir ülkede fiyatlar düzeyi yükseldiğinde 
servet etkisi ile de reel harcam alar azalır.

Bu tahlil, fiyatlar genel düzeyinde yükselm enin  harcam aları dö rt sebep­
le azaltabileceğini gösterm ektedir.

B urada kolay yanılm aya sebebiyet verebilecek b ir noktaya d ikkat etm ek 
gerekir. Toplam talep fonksiyonunda fiyatlar düzeyi ile toplam  harcam alar 
arasındaki negatif ilişk in in  sebepleri ile, b ir piyasada m alın  veya hizm etin  
fiyatı ile talep edilen m ik ta r arasındaki negatif ilişk in in  sebepleri farklıdır.
Bir piyasada m alın  veya h izm etin  fiyatı a rttığ ın d a  talep m ik ta rın d a  azal­
m anın  sebepleri, gelir etkisi ve ikam e etkisidir. Bir m alın  veya hizm etin
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fiyatı a rttığ ında  tüketiciler başka m alları veya h izm etleri b u n ların  yerine 
ikam e edebilir (ikam e etkisi). Bir m alın  veya h izm etin  fiyatı arttığ ında, tü ­
keticiler sabit parasal gelirleriyle o m aldan  veya h izm etten  daha az m ik ta r­
da satın  alabilir (gelir etkisi).

Bir ülkede fiya tlar genel düzeyi yükseldiğinde ikam e etkisi söz konusu 
olamaz; tüm  m al ve h izm et fiyatları artar.

Ayrıca fiyatlar genel düzeyi yükseldiğinde, faktör gelirler toplam ı da 
aynı o randa artar. Ç ünkü fiyatlar genel seviyesi yükseldiğinde nom inal 
gayrisafi y u rt içi hâsıla da yükselir. N ihaî m alların  ve h izm etlerin  değer 
toplam ı (gayrisafi y u rt içi hâsıla), faktör gelirler top lam ına (m illî gelire) te ­
kabül eder. Fiyat seviyesinde yükselm e olduğunda b ir züm ren in  reel geliri 
azalsa başka b ir züm ren in  reel geliri m utlaka artar. O nun  için, fiyatlar genel 
düzeyi yükseldiğinde reel harcam aların  azalm ası, piyasa talebinde olduğu 
gibi gelir etkisine m al edilemez.

Toplam talep fonksiyonunda fiyatlar genel düzeyi (P) veri iken, nom i­
nal para arz ın ın  (M) artm ası, kam u harcam aların ın  (G) artm ası, vergilerin 
(T) azalm ası, transferlerin  (H) artm ası, yatırım  h arcam ala rın ın  (/) artm ası, 
ih racatın  (X) artm ası ve ithala tın  (M) azalm ası harcam aları ve hâsılayı (T) 
artırır.

9.2 K eynesçi to p lam  arz  fonksiyonu

Toplam arz - toplam  talep m odelinde ik inci unsur, toplam  arz fonksiyo­
nudur. Toplam arz fonksiyonunu Keynesçiler ve neoklasik ik tisatçılar farklı 
şekilde algılar, farklı şekilde tanım lar. Önce Keynesçilerin toplam  arz fonk­
siyonunu, sonra neoklasik toplam  arz fonksiyonunu inceleyeceğiz.

Keynesçilerin toplam  arz tan ım ı şöyledir: toplam arz fonksiyonu, f ir m a ­
lar belirli bir reel gayrisafi y u r t içi hâsılayı ürettiğinde uyguladıkları fiya tla ­
rın seviyesini gösterir.

B urada fiyatları girişim cilerin , firm ala rın  saptadığı kabul edilm ektedir. 
F irm alar fiyatları P=(l+kâr marjı)(ortalama maliyet) şeklinde saptar. Bu fi­
yatlandırm a kuralı, kapitalist ekonom ilerde çoğu piyasada aksak rekabet 
olduğu gerçeğini yansıtm aktadır.

M akroiktisadî m odellerde m aliyet o larak sadece işçilik d ikkate alınır. 
Böylece fiyatlar b irim  işgücü m aliyetinden ve firm aların  kâr payından  te ­
şekkül eder. Yani m odellerde, katm a değerin iki temel ü re tim  faktör geli­
rinden  oluştuğu; hâsılan ın  serm ayedarlarla em ekçiler arasında paylaşıldığı 
varsayılır. Buna göre fiyatlar genel düzeyini gösteren denklem :
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P = ( 1+z )( W/a )
şeklinde yazılır. B urada z  firm ala rın  ortalam a kâr m arjın ı tem sil eder, a 
işçilerin fiziksel verim idir. Yani b ir zam an d ilim inde kullan ılan  işgücü (işçi 
sayısı x çalışm a süresi) başına hâsıladır, l/a  hâsıladan b ir b irim  üretm ekte 
ku llan ılan  işgücüdür (işçi sayısı x çalışm a süresi). Hâsıla b irim i başına k u l­
lan ılan  işgücü m ik ta rın ı işçilerin ücretiyle (W) çarpınca, bir birim hâsılanın 
işçilik maliyeti bulunur.

Keynesçi toplam  arz - toplam  talep m odeli

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

Y = Y4
denklem lerinden ibarettir. B urada Y  reel gayrisafi y u rt içi hâsıladır.

Y ukarıdaki fiyat denklem inde parantezi kald ırınca bulduğum uz P = 
W/a + zW /a  denklem i, hâsılan ın  bölüşüm ünü gösterm ektedir. D enklem in 
sağında birinci öğe hâsıla b irim in in  fiyatında işçilerin payı, ik inci öğe fir­
m aların  (serm ayedarların) payıdır.

( W  + z W  ) /  a = ( b ir işçin in  ücreti a r tı b ir işçiden sağlanan kâr ) / b ir 
işçin in  ü re ttiğ i hâsıla olm aktadır. Bu da hâsıla b irim i başına katm a değere 
eşittir.

O hâlde P = W/a + zW /a aP = W  + z W  yani işçi başına hâsılan ın  pa­
rasal değeri (Pa), işçi başına ücret (W) ile işçi başına kâr (zW ) toplam ına 
eşittir. D enklem in iki tara fın ı çalışan işçi sayısı ile çarp tığ ım ızda (gayrisafi 
y u rt içi hâsıla = ücretler + kârlar) denklem ine ulaşırız.

Keynesçi toplam  arz fonksiyonuna göre, fiyatlar genel düzeyini üre tim  
m aliyetleri ve k âr m arjı belirlem ektedir. İşçi s ın ıfın ın  topluca ücretleri (W ) 
a rtırm ayı başarm ası, ü re tim  m aliyetlerini, dolayısı ile fiyatlar düzeyini 
yükseltir. M al ve h izm et fiyatları topluca artar. Bu da toplam  talep fonk­
siyonunda açık lanan sebeplerle, reel harcam aların  azalm asına ve İktisadî 
daralm aya yol açar.

F irm aların  kâr m arjın ı (z) artırm ası da aynı etkiyi yaratır. F irm aların  
kâr m arjı ekonom ide piyasalarda rekabet şartla rın a  bağlıdır. P iyasalarda 
rekabet ne kadar yoğunsa kâr m arjları o rtalam a olarak (z) o kadar az olur. 
Ekonom ide piyasalarda rekabet yoğunluğu sık sık ve süratle değişm ediğin­
den, b ir ülkede genel kâr m arjın ın  istik rarlı b ir sayı olduğu kabul edilebilir.

Bir ekonom ide firm alar fiyatları o rtalam a üretim  m aliyetine k âr m arjı 
ekleyerek saptıyor ise, sınıflar arası bölüşüm ü firm alar (serm ayedarlar) be­
lirlem iş olm aktadır. Ç ünkü işçiler ücretlerin i (W ) a rtırd ığ ında  serm ayedar­
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ların  kâr m arjından  fedakârlık  etm eyip fiyatları (P) aynı o randa artırm ası 
reel ücretin  artm asın ı önler. F irm aların  sahibi serm ayedar züm ren in  bölü­
şüm  üzerindeki hâkim iyetin i daha açık görm ek için P = W/a + zW /a  denk­

lem inin  iki ta ra fın ı Pye bölüp sadeleştirince l =T T J+~[Tz Şeklinde, sınıfla­
rın  bölüşüm deki paylarını b irer kesir o larak gösteren b ir denklem e ulaşı­
rız. Birinci terim  işçilerin hâsıladaki payıdır. İk inci terim  serm ayedarların  
hâsıladaki payıdır. Bu denklemde ücret görünmem ektedir. Sadece kâr m arjı 
vardır. H âsılan ın  iki s ın ıf arasında bölüşüm ünü kâr m arjı belirlem ektedir. 
İşçilerin ücretlerin i a rtırm ası bölüşüm ü etkilem em ektedir. Z ira patron lar 
işgücü m aliyet a rtış ın ı olduğu gibi fiyatlara aktarm akta; katm a değerde 
kendi payların ı sabit tutabilm ektedir. İşçiler ücretlerinde artış  sağlam akla 
reel ücretlerin i a rtıram am aktad ır.

Bu çarpıcı sonuç, basit m akro ik tisad î m odelin  varsay ım larından  ileri 
gelm ektedir ve m ikro ik tisad î tecrübeyi yansıtm az. Ö rneğin  yatırım  m alı 
ü reten  firm alarda çalışan işçiler ücret zam m ı kopard ığ ında yatırım  m alı fi­
yatların ın  artm ası o işçilerin ücret artış ından  kazan ım m ı etkilem ez; çünkü 
işçiler yatırım  m alı tüketm ez. Tüketim  m alı veya tüketim  h izm eti üreten 
firm alarda çalışan işçiler de ücret zam m ı kopard ığ ında ü re ttik leri m alın  
tüketim  harcam aları içinde payı büyük değilse, b u n ların  pahalanm ası ücret 
a rtış ın ın  etk isin i b e r ta ra f etmez.

Ne var ki fiyatlar düzeyini gösteren P = (l+z)(W/a) denklem i, kapitalist 
ekonom ide işçiler sın ıf olarak nom inal ücretlerin i a rtırm ak  için mücadele 
ettiğ inde -m eselâ asgari ücretin  yükseltilm esini sağ lad ık larında- m illî ge­
lirin  sınıflar arası dağ ılım ın ı fazla etkileyem ediklerini gösterm ektedir.

Keynesçi toplam  arz - toplam  talep m odelinde işçiler ücretlerin i artı- 
rabildiğinde fiyatlar düzeyi yükselir. Fiyat seviyesinin yükselm esi, toplam  
harcam alarda daraltıc ı etki yap tığ ından  işsizliğe yol açar. Yani ücretler ar­
tınca ceteris paribus işsizlik de artm aktad ır.

Am a bu nedensellik, neoklasik ik tisa tta  görülen, işsizliği reel ücret se­
viyesine bağlayan nedensellik değildir. N eoklasik ik tisatçılara göre, reel 
ücretler a rttığ ın d a  işgücünün m aliyeti (“m arjinal faktör m aliyeti”) de a r tt ı­
ğ ından  firm alar daha az işgücü istihdam  eder; işgücü yerine başka faktörler 
(meselâ sermaye) ikam e eder. Buna karşılık  Keynesçi toplam  arz - toplam  
talep m odelinde nom inal ücretler (W ) a rtırıld ığ ın d a  işsizliğin a rtm a  sebe­
bi, fiyatlar genel seviyesinde yükselm enin  toplam  harcam aları kısm asıdır.

Bu karşılaştırm a, ücretler arta rken  işsizlik o ran ı da yükseldiğinde ne­
oklasik iktisatçılarla Keynesçi ik tisa tç ıların  bu gözlemi iki farklı m odel ile 
başka başka izah edebilm esine örnektir. M odel farklı olunca, çare olarak



önerilen politikalar da farklı olm aktadır: b irine göre sendikaları zayıflata­
rak  vs. ücretleri düşürm ek gerekir; ötekine göre para politikası ile veya m a­
liye politikası ile harcam aları a rtırm ak  gerekir.

Keynesçilere göre ekonom ide atıl ü re tim  faktörleri m evcut iken, genişle­
tici para politikası, genişletici m aliye politikası, ih racat artışı, ithalat azal­
m ası, y a tırım ların  artm ası harcam aları (YJ  dolayısı ile hâsılayı (Y) artırır. 
H arcam a ve hâsıla artışı, ancak b irim  ü re tim  m aliyetlerini artırd ığ ı ölçüde 
fiyatlar genel düzeyinde (P) yükselm eye yol açar. Toplam arz fonksiyonun­
da (fiyat denklem inde) bu m aliyet artışı, harcam alar ve hâsıla (Y) artarken  
işgücü verim in in  (a) tedricen azalm ası ile tem sil edilebilir.

Ekonom ide hâsılan ın  seviyesi tam  istihdam a yaklaştığı, yani işsizlik 
o ran ın ın  düşük  ve kapasite kullan ım  o ran ın ın  yüksek olduğu durum da 
harcam alar a rttığ ın d a  sektör sektör hem  hâsıla hem  de b irim  ü re tim  m ali­
yetleri yükselm eğe başlar; harcam a artışı kısm en hâsılaya, kısm en fiyatlara 
yansır. Ekonom ide hâsılayı a rtırm a  im kânı azaldıkça harcam alarda artış 
fiyatlar genel düzeyinde yükselm e o ran ın ı artırır.

9.3 1970li y ılla rd a  p e tro l fiyat a r t ış ın ın  e tk ile ri

Petrol İhraç Eden Ü lkeler Teşkilatı OPEC’in 1973te petro l fiyatlarına 
yaptığı zam m ın  kapitalist dünya sistem inin  m erkez ekonom ileri ve toplum - 
ları üzerindeki etk isin i toplam  arz - toplam  talep m odelinde ü re tim  m ali­
yetlerine petrolü ekleyerek inceleyebiliriz.39 Tahlil b ir ekonom ide ithal girdi 
fiyat a rtış ın ın  nasıl ülkede bölüşüm  m ücadelesine yol açabildiğini ortaya 
koym aktadır.

Petrol, incelenen (merkez) ülkelerinde ithal edilen önem li b ir üretim  
girdisi o lduğundan, petrol ihracatçısı ülkeleri m erkez ülkelerine ait toplam  
arz fonksiyonuna, m erkez ülkelerindeki üretim e b ir faktör arz edip m erkez 
ülkelerinde üretilen  hâsıladan pay alan (işçi s ın ıfın ın  ve serm ayedarların  
yanısıra) üçüncü b ir faktör sahibi olarak eklem ek m üm kündür.

P m erkez ülkelerinde fiyatlar genel düzeyi, z  k âr m arjı, W  parasal üc­
ret düzeyi ve a işgücünün verim i olsun, v petro lün  b irim  fiyatı, m  b ir b i­
rim  gayrisafi y u rt içi hâsıla ü retm ekte ku llan ılan  petrol b irim  sayısı olsun. 
Toplam arz denklem i şu hâli alm aktadır:

P=(l+z) [ŷ +vm\
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1973 y ılında OPEC devletleri petrol fiyatını a rtırd ığ ında  kendi ticaret 
had lerin i a rtırm ış  oldu. Bir ü lken in  ticaret haddi, ü lkenin  ihraç ettiği m al­
ların  ortalam a fiyatının, ithal ettiği m alların  ortalam a fiyatına oranıdır. Bu 
basit m odelde OPEC ü lkelerin in in  m erkez ülkelerine petrol ih raç edip m er­
kez ü lkelerinden ithalat yaptığı varsayılm aktadır. Buna göre OPEC ülkele­
rin in  ticaret hadd i v/P  dir.

Petrol fiyat zam m ı (v artışı) m erkez ekonom ilerinde 1973-1974te fiyatlar 
genel düzeyini (P) yükseltti. Fiyatlar düzeyinin  yükselm esi, toplam  talep 
fonksiyonunda gördüğüm üz etkilerle m erkez ülkelerinde harcam aların  k ı­
sılm asına yol açtı. H arcam a azalışın ın  daraltıcı etkisi görülüp işsizlik oranı 
yükseldiğinde, m erkez ülkelerinde devletler refah devleti politikası çerçe­
vesinde genişletici para politikası uyguladı. Bu politika harcam aları artırd ı, 
işsizliği azalttı.

Petrol zam m ın ın  m erkez ülkelerinde yol açtığı fiyat artışları işçilerin 
reel ücretlerin i (W/P) azaltm ıştı. İşçiler mücadele ederek nom inal ücret 
artışı sağladı (W). F irm alar, işçilik m aliyet a rtış ın ı fiyatlara ak tarınca, fi­
yatlar düzeyi (P) tek rar yükseldi. F iyatlarda bu artış ın  etkisiyle harcam alar 
yine azalm ağa başlayınca devletler genişletici para  politikasına devam  etti. 
Sonuçta 1974-1979da m erkez ülkelerinde ekonom ide daralm a eğilim i ve fi­
yatlarda yükselm e eğilim i (stagflasyon) sürdü.

Merkez ülkelerinde fiyatlar düzeyi (P) yükseldikçe, petrol b irim  fiyatının 
(v) merkez ülkelerinde m al ve hizm et satın alm a gücü azaldı. OPEC ülkeleri­
n in  ticaret haddi (v/P) tedricen azaldı.

Petrol b irim  fiyatı, m erkez ülkelerinde fiyatlar genel düzeyi ve m erkez 
ülkelerinde işçi ücretleri arasında süren bu bölüşüm  m ücadelesini incele­
m ek için yukarıdak i toplam  arz denklem ini Pye bölüp birkaç sadeleştirm e 
yaparak m erkez ülkelerinde işçi sın ıfın ın , m erkez ülkelerinde serm ayedar 
sın ıfın ın  ve OPEC ülkelerin in  m erkez ülkeler hâsılasındaki payların ı b irer 
kesir o larak  ortaya çıkarabiliriz:

. W 1 z v1 = ----+ ---- H— m  ■

P a 1 + z P
D enklem in sağında b irinci terim  m erkez ülkelerinde işçi sın ıfın ın  

hâsıladaki payıdır, ik inci terim  serm ayedar sın ıfın  hâsıladaki payıdır ve 
üçüncü terim  OPEC ülkelerin in  m erkez ülke hâsılasından aldığı paydır.

Petrol fiyatı (v) 1973te a rtırıld ığ ında fiyatlar düzeyi (P) b undan  daha az 
a rttığ ın d an  OPEC ülkelerin in  ticaret haddi (v/P) a rttı. OPEC ülkeleri pet­
rol fiyatını (v) a rtırm ak la , b u n u n  m erkez ülkelerinde fiyatlar düzeyini (P) 
yükselten etkisine rağm en b ir kazanç sağladı. OPEC ülkeleri m erkez ülkele­



rine sattık ları varil başına bu ülkelerden daha çok m al ve h izm et ithal eder 
du rum a geldi. M erkez ülkelerinde serm ayedarların  bu ülkeler hâsılasındaki 
payı ise sabit kaldı (z/(l+z)). Neticede OPECin petrol fiyatını a rtırm asın ın  
bedelini ödeyen, reel ücretleri (W  İP) azalan işçi sınıfı oldu.

İşçiler gerileyen refah düzeylerini tek rar yükseltm ek m aksadı ile nom i­
nal ücretlerin i (W) artırd ığ ında  serm ayedarlar bunu  fiyatlara yansıttı. W  
a r ttığ ın d a  P de a rta r am a Wden daha düşük  o randa arta r; sonuçta reel ücret 
W/P  a rtm ış olur. Bu d u rum da işçilerin refah artışı, OPEC ülkelerin in  dış ti­
caret hadd inde (v/P) azalm aya yol açtı. OPEC ülkelerin in  ih raç ettik leri bir 
petrol varil geliriyle m erkez ülkelerinden ithal edebildikleri m al ve hizm et 
m ik ta rı azaldı.

G örülüyor ki, m erkez ülkelerinde serm ayedarlar hâsıladaki paylarını 
(z/(l+z)) sabit tu tabild iğ i ölçüde 1973-1979da m erkez ülkelerinde bölüşüm  
mücadelesi büyük  ölçüde işçi sınıfları ile petrol ih raç eden ülke toplum ları 
arasında cereyan etti.

1979 yılında O rta  D oğu’da siyasî olaylar sebebiyle petro l fiyatı tek rar 
büyük o randa arttı. Bu defa ABDde, İngiltere’de ve diğer m erkez ü lkelerin­
de yeni liberal görüşleri benim seyen siyasî partiler ik tidarda idi. ABD ve 
İngiltere devletleri, ücretlerin  ve fiyatların  artm asın ı du rd u rm ak  için sıkı 
para politikası uyguladı. Faiz hadlerin i artırd ı. H arcam alar azaldı. M erkez 
ülkelerinde ekonom iler daraldı. İşsizlik o ran ı yükseldi. İşçi s ın ıfın ın  reel 
ücreti, ikinci petrol fiyat zam m ın ın  etkisi ile azaldı; am a bu defa a rtan  iş­
sizlik sebebiyle işçilerde ücret artışı için m ücadele edecek takat kalm adı.

O n dokuzuncu  tabloda yüksek gelirli OECD ülkeleri kapitalist dünya 
sistem inin  m erkez ülkeleridir. Yüksek gelirli ülkeler grubu, yüksek gelirli 
OECD ülkelerin i ve ilâveten petrol ve finans gibi sektörler sayesinde fert ba­
şına gayrisafi y u rt içi hâsılası yüksek olan (Kuveyt ve Baham a gibi) ülkeleri 
içerir. O rta  gelirli ülkeler ile düşük  gelirli ü lkeler Dünya B ankasının tasn if 
ettiği çevre ülke gruplarıdır. O n dokuzuncu tabloda petrol zam ların ın  m er­
kez ülkelerinde 1973-1982de TÜFE artış  o ran ına  etkisini; zam ların  ülke 
g rup ların ın  gayrisafi y u rt içi hâsıla artış o ran ları üzerindeki etkisini; ve 
1980-1981de m erkez ülkelerinde uygulanan sıkı para  po litikaların ın  hâsıla 
artış o ran ları üzerindeki etk isin i görm ek m üm kündür.

Petrolün dâh il edildiği Keynesçi toplam  arz - toplam  talep m odelinde 
1970li y ıllarda m erkez ülkeler tecrübesin in  tasviri, dünya ticaretinde petrol 
fiyat artışı veya gıda m addelerinde fiyat artışı veya ülkede devalüasyon gibi 
sebeplerle ithal edilen m allarda fiyat a rtış ın ın  b ir ülkede sınıflar arasında 
nasıl bölüşüm  mücadelesi tetikleyebildiği hak k ın d a  fik ir verm ektedir.
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19. Tablo
Gelire göre sınıflandırılmış ülke gruplarında ve dünyada gayrisafi yurt içi 
hâsılada ve tüketici fiyatları endeksinde ortalama artış oranı (1961-2013)

GSYİH artış oranı (yüzde) TÜFE artış oranı (yüzde)

Yüksek
g e lir li
OECD

Yüksek
g e lir li

Orta
ge lir li

Düşük
g elir li

dünya
Yüksek
g e lir li
OECD

Yüksek
g e lir li

Orta
g e lir li

Düşük
g e lir li

dünya

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 11 12

1978 4 4 4 2 4 9 9

1979 4 4 5 3 4 9 11

1980 1 1 5 2 2 13 17

1981 2 2 3 3 2 13 12 13 12

1982 0 0 2 1 0 11 9 10 10

1983 3 3 1 2 3 9 7 10 9

1984 5 5 4 3 5 6 6 10 8

1985 4 4 4 2 4 6 4 8 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 1 0 . 7

1989 4 4 3 2 4 5 5 10 9 7

1990 3 3 2 2 3 6 5 12 12 8

1991 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 11 9 7
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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 2 3 6 8 5

2008 0 0 5 5 1 4 4 10 11

2009 -4 -4 3 5 -2 4 5 3

2010 3 3 8 6 4 2 2 5 5 3

2011 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. D ünya Bankası. World Developm ent Indicators. (06.07.2014)

Açıklama: Gayrisafi yurt içi hâsıla artış oranları ulusal para birim leriyle sabit fiyatlarla 

GSYİH rakam larına dayanmaktadır.
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1970li yıllarda m erkez ülkelerinde liberal fik irli kişiler, ekonom ilerinde 
stagflasyonu ve hâsıla a rtış  o ran ın d a  azalm ayı vesile ederek tam  istihdam  ve 
refah devleti po litikalarına eleştirilerin i yoğunlaştırd ı. Eski neoklasik ku ­
ram larla ve geliştirdikleri yeni liberal teorilerle, devletin ik tisat po litikaları 
uygulayarak uzun  vadede hâsılanın düzeyini ve istihdam ı etkileyemeyeceği- 
ni iddia ettiler.

Liberal ik tisatçılar işsizliğin sebebinin işsizlik yardım ları, asgarî ücret 
uygulam aları, sendikaların  aşırı talepleri ve işçilerin çalışm a isteksizliği 
o lduğunu iddia etti. Refah devletinde sosyal harcam aların , yoksullara ve 
işsizlere yapılan transferlerin  işçilerin çalışm a güdüsünü zayıflattığını öne 
sürdüler.

Liberal iktisatçılar, yüksek gelir g ruplarına uygulanan yüksek oranlı ge­
lir vergilerin in  ve servet vergilerin in  kabiliyetli insan ları g irişim  yapm ak­
tan  caydırdığını, g irişim  eksikliğ in in  de yatırım ları azalttığ ın ı iddia etti. 
Yatırım  yapılm ayınca istihdam  im kânları da artm ıyordu. Liberal ik tisa tç ı­
lar yüksek gelir g rup larına uygulanan gelir vergi o ran la rın ı ve servet vergi 
o ran ların ı azaltm ayı savundu. G elir ve servet vergi o ran la rın ı azaltırken 
devletin vergi gelirin in  azalm asını önlem ek için dolaylı vergileri artırm ayı 
telk in  ettiler.

Liberal iktisatçılar, sosyal güvenlik  k u ru m ların ın  açık ların ı m erkezî hü ­
küm etin  bütçesinden transferle karşılam a politikasın ı eleştirdi.

1970li y ılların  sonunda siyasetçiler arasında yayılan bu görüşlere neoli- 
beralizm  ism i verildi.

1970li y ılla rın  sonunda m erkez ülkelerinde ik tidara  gelen siyasetçiler ve 
partiler tam  istihdam ı korum ayı hedefleyen politikalara son verdi. İşçilerin 
çalışm a şartla rın ı iyileştiren uygulam aları tasfiye ettiler (örneğin işçiyi iş­
ten çıkarm a şartla rın ı gevşettiler). G elir dağ ılım ındak i adaletsizliğin etk i­
lerin i azaltan  vergi ve sosyal harcam a po litikaların ı değiştirm eğe giriştiler.
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1979da petrol fiyatı ik inci defa a rttığ ın d a  ABD ve İngiltere’de h ü k ü ­
m etlerin  uyguladığı sıkı para  politikası m erkez ülke ekonom ilerinde hâsıla 
a rtışın ı azalttı ve bu daralm a çevre ülke ekonom ilerin in  ih raca tın ın  azal­
m asına yol açtı. M erkez ülkelerinde faiz had lerin in  yükselm esi petrol ih ­
racatçısı olm ayan çevre ü lkelerin in  dış borç y ü künü  artırd ı. Bu çevre ü l­
keleri 1980li yıllarda dış borç ların ın  ana para  ve faizlerini ödeyemez hale 
geldi; döviz b u h ran ın a  düştü. Bu devletler ü lkelerin in  m erkez ülke finans 
ku ru m ların a  borçların ı ödeyebilm ek için D ünya B ankasından kredi talep 
etti. D ünya Bankası çevre ülke devletlerine kred i verm e şartı o larak liberal 
‘yapısal uyum  program ları’ dayattı. Böylece çevre ülke devletleri de liberal 
po litikalar uygulam ağa başladı.

Bu kısım da anlatılan  teoriler, dünyada uygulam ağa konulan yeni po liti­
kalara zem in teşkil etti.

10.1 Neoklasik toplam arz fonksiyonu

Neoklasik ik tisatçılara göre toplam arz fonksiyonu, değişik f iy a t seviye­
lerinde firm aların  üretip piyasaya arz etmeğe razı olduğu nihaî m al-hizm et 
miktarlarını gösterir. Bu tan ım a göre firm alar, m am ullerin in  fiyatını belir­
lemez, belirleyemez. F iyatlar rekabetin  yoğun olduğu piyasalarda arz ile ta ­
lep ta ra fın d an  belirlenir.

Neoklasik toplam  arz fonksiyonu, uzun  dönem de bir ülkede fiyatlar dü ­
zeyi ne olursa olsun aynı hâsılan ın  üretileceğini gösterir. Bu hâsıla, piyasa 
ekonom isinde ü re tim  kapasitesi tam  kullan ıld ığ ında ve işgücü tam  istih ­
dam  edildiğinde üretilebilen hâsıladır. N eoklasik toplam  arz fonksiyonu 
m atem atiksel olarak sabit b ir fonksiyondur (Y=Yfam istihdam)- O nun  için para 
politikası ve toplam  harcam alarda oluşabilecek herhangi b ir değişiklik, 
uzun  dönem de denge hâsıla düzeyini etkilem ez; sadece fiyatlar düzeyini 
etkiler.

B ununla b irlik te b ir kısım  neoklasik iktisatçı kısa dönem de  fiyatlar dü ­
zeyi ile hâsıla arasında pozitif ilişki olabileceğini kabul eder. Fiyatlar a r tt ı­
ğ ında firm alar üzerinde hâsılayı a rtıran  geçici b ir etki yapabilir.

Fiyatlar düzeyin in  hâsıla üzerinde geçici etk isin i şöyle izah ederler: fir­
m aların  kredi kullan ım ı, işçi istihdam ı, ham  m adde tedarik i vs., sözleşm e­
lerle saptanm ıştır. Bu sözleşmeleri yaparken her firm a yöneticisi fiyatlar 
genel düzeyin in  yakın ve uzak  gelecekteki seyrini tah m in  etm iştir; bu  tah ­
m inlerine göre, ücret, faiz, kira, ham  m adde bedeli ödem ek üzerine birçok 
kişi ve firm ayla sözleşir. F irm anın  m am ul fiyatı beklenm edik  şekilde yük­
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selirse firm an ın  b ir kısım  ödem e taah h ü tle rin in  firm aya reel yükü (ücret/ 
m am ul fiyat oranı) azalır. Meselâ bu  ödem elerden b iri ücret ödem eleridir; 
m am ul fiyatı yükselince firm a açısından işçi ücre tin in  reel yükü  azalır. 
Başka b ir ödem e yüküm ü borçlardır: m am ul fiyatında beklenm eyen artış 
olunca firm an ın  alacaklılarına ödem elerin in  (m am ul m ik ta rı cinsinden) 
reel yükü  azalır. Bu şekilde ü re tim  m aliyetleri reel o larak azalınca firm a 
hâsılasını artırır.

Bu tasvir, neoklasik ik tisad ın  tam  rekabet piyasasında firm a davranış 
m odeline dayanm aktadır. F irm alar fiyat tespit edemez. F irm alar sadece 
nispî fiyatları (ü rün  fiyatı ile işçi ücret arasındaki oranı, ü rü n  fiyatı ile ham  
m adde fiyatları arasındaki oranı, ü rü n  fiyatı ile m ak ina - teçhizat fiyatları 
arasındaki oranı, ham  m adde fiyatları ile işçi ücret arasındaki o ran ı vs.) 
gözeterek ne kadar hâsıla üreteceğine ve üretim de hangi faktörden ne kadar 
kullanacağına k arar verir. Ü retip sattığı m alın  veya h izm etin  fiyatı piyasa­
da yükseldiğinde ü re tim in i ve arzın ı artırır. Bu d u ru m  b ir kısa dönem  arz 
fonksiyonuyla gösterilebilir:

Neoklasik ik tisa tç ıların  kısa dönem  arz fonksiyonunda P cari fiyatlar 
düzeyini, Pbeklenen firm aların  geçmiş tecrübeye dayanarak  bekledikleri fiyat­
lar düzeyini, Y ise firm aların  ü re tim  kararla rından  ortaya çıkan  gayrisafi 
y u rt içi hâsılayı tem sil etm ektedir. (P/Pieklene„) değişkeni, firm aları ü re tim i 
artırm ağa teşvik  eden, beklenenden daha yüksek gerçekleşen fiyat seviyesi­
ni tem sil etm ektedir.

Y ukardaki kısa dönem  toplam  arz fonksiyonunu kabul eden neoklasik 
ik tisatçılar fiyatlar düzeyi ile hâsıla arasındaki ilişk in in  geçici o lduğunu 
vurgular.

F iyatlar düzeyi yükseldikçe fak tör sahipleri, m al ve h izm et fiyatlar dü ­
zeyinin yeni seviyesini algılayıp, yeni ücret, k ira, k red i vs. sözleşm elerini 
yükselen fiyatları hesaba ka tarak  yapar. O nun  için uzun  dönem de beklen­
m edik  fiyat a rtış ın ın  etkisi izale olur; ekonom ide reel değişkenler eski den­
ge değerlerine döner; hâsıla olağan tam  istihdam  seviyesine varır. Bu m u­
hakemeyle neoklasik ik tisatçılar uzun dönem de  toplam  arz fonksiyonunun 
tam  istihdam ın  gerçekleştiği reel gayrisafi y u rt içi hâsıla seviyesinde sabit 
kaldığını iddia eder: Y  =Y ..... .O  s tam  istih d a m

Bu d u ru m d a neoklasik ik tisa tç ıların  asıl (uzun dönem ) toplam  arz - to p ­
lam  talep m odeli
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denklem lerinden ibarettir. U zun dönem de hâsılan ın  seviyesi, ekonom inin 
üretim  kapasitesi (Y  stihdan)  kadardır. Para veya maliye politikalarında (M,
G, T  gibi değişkenlerde) değişm e uzun dönem de hâsıla seviyesini etkilem ez.40

K apitalist b ir ekonom ide siyasî olaylar, tabiat olayları gibi arızî sebeplerle 
istihdam  azalabilir, işsizlik o ran ı yükselebilir. Ü cretlerin  işgücü piyasasın­
da ortaya çıkan arz fazlasına yani işsizliğe in tibak  etm esi b iraz vakit alabi­
lir. A m a uzun  dönem de ücretler işgücü piyasasında arz - talep dengesizliği­
ne in tibak  eder; reel ücret denge seviyesine gelir ve ekonom i tam  istihdam  
dengesine döner.

Tam istihdam  dengesinde de b ir m ik ta r işsizlik gözlenecektir. N eoklasik 
iktisatçılar, olağan tam  istihdam  şartla rın d a  gözlenen işsizlik o ran ın ı doğal 
işsizlik oranı diye vasıflandırır. ‘D oğal’ sıfatı, devletin işsizlik o ran ın ı dü ­
şürm e çabasının beyhude olduğunu im a etm ektedir.

Bir ekonom ide gayrisafi y u rt içi hâsılan ın  uzun  dönem  denge seviyesi 
(Y=Ytamjstjhiam) uzun  vadede değişen değişkenlerin  (nüfus artış ın ın , teknolo­
jik  gelişm enin, ü re tim  araçların ın  kapasitesinde artışın , yeni doğal kaynak 
keşiflerinin) etkisi ile tedricen artar. A ncak m akro ik tisad î tahlilde gayrisafi 
y u rt içi hâsılan ın  uzun  dönem  denge seviyesi sabit varsayılabilir.

U zun dönem  toplam  arz fonksiyonu sabit olunca, uzun  dönem de toplam  
harcam alarda artış  sadece fiyat a rtış larına  yol açar. Toplam harcam aları a r­
tıran  para  politikası, m utlaka fiyat a rtış larına  yansır.

10.2 R asyonel b ek len ti k u ra m ı

1970li yıllarda devletin tam  istihdam ı hedefleyen para politika uygu­
lam asını eleştiren neoklasik ik tisa tç ılardan  bazısı, para po litikasın ın  kısa 
dönem de bile istihdam  üzerinde etkili olam ayacağını öne sürdü. B unlara 
göre toplam  arz fonksiyonu kısa dönem de dah i sabittir. Bu iddia, rasyonel 
beklenti teorisi denilen b ir k u ram a dayanm aktadır.

Rasyonel beklenti teorisine göre kapitalist ekonom i norm alde tam  istih ­
dam dadır. Devlet eğer para  politikası ile istihdam ı daha da a r tırm ak  ister
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40 Bazı yazarlar b ir  toplam  arz eğrisi çizerek bun u  “Keynezyen bölge”, “klasik bölge” diye k ısım lara 
ayırır. N eoklasik toplam  arz  fonksiyonu ile Keynesçi toplam  arz fonksiyonu tam am en farklı var­
sayım lara dayanan farklı ik i kavram dır.
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ise, bunu  ancak ekonom iye şok vererek, toplum u beklentilerinde yan ıltarak  
yapabilir. A m a toplum u devam lı yan ıltm ak  m üm kün  değildir.

Rasyonel beklenti kuram ı, ekonom ide faillerin  (firm aların  ve hane hal­
kın ın) rasyonel olduğunu, beklentilerin i ekonom i hakk ında elde olan tüm  
m alûm atı ku llanarak  o luştu rduğunu  iddia eder. İn san lar beklentilerinde 
yanılabilir, tahm in le rinde hata yapabilir. A m a (kuram a göre) bu hata la r te ­
k errü r etm ez, sistem atik olmaz. Failler beklentilerinde sürekli aynı hataya 
düşmez; tecrübeden ders çıkarır.

Ö rnekle açıklayalım . Reel gayrisafi y u rt içi hâsılan ın  b ir sü red ir o rtala­
m a yüzde 5 o ran ın d a  arttığ ı b ir ekonom i düşünelim . Enflasyon o ran ı yılda 
yüzde sıfır olsun. N om inal gayrisafi y u rt içi hâsıla yılda yüzde 5 a rtm ak ­
tadır. İşsizlik o ran ı doğal seviyesindedir. Devlet para  arzın ı yılda yüzde 5 
a rtırd ığ ın d an  fiyatlar seviyesi istik rarlıd ır; para  arz artışı ile para  talep a r­
tışı dengededir. Sonra diyelim  ki, hüküm et işsizlerin sayısını azaltm ak için 
para  arz artış  o ran ın ı yüzde 10a çıkardı. Bu politika değişikliği ile para  arz 
artış  oranı, para  talep artış o ran ın ı aşar. Bu politika değişikliği o yıl toplam  
harcam alardaki artış  o ran ın ı yükseltir. H arcam alar artınca, ekonom i tam  
istihdam da olduğundan  bazı firm alar im k ân ların ı zorlayarak ü re tim in i ar- 
tırabilse bile, çoğu sektörde m al ve hizm et fiyatları yükselir. Fiyatlardaki 
yükselm e reel ücretleri azaltır; k ira  gelirlerin in  reel değerini azaltır; reel 
faiz hadlerin i azaltır. M al ve h izm et fiyatların ın  a rttığ ın ı algılayan faktör 
sahipleri, gelirlerini korum ak  için nom inal ücretleri, k iraları, faiz hadlerin i 
a r tır ır .41

Şayet devlet işsizlik o ran ın ı doğal işsizlik o ran ın d an  düşük  seviyede 
tu tm ak ta  kararlı ise, para arzın ı devam lı yılda yüzde 10 artırm ası gerekir. 
Failler de bu devam lılığı algılayınca nom inal ücretleri yılda yüzde 5 a r tır ­
m a, k irala rı yılda yüzde 5 artırm a , faiz hadd in i norm alin  5 yüzdelik  üze­
rinde tespit etm e yoluna gider. Fiyatları, ücretleri, k ira la rı vs. yılda yüzde 
5 artırm a  alışkanlığı toplum a yerleşir. A rtık  devletin para  arzın ı (M) yılda 
yüzde 10 artırm asın ın  reel fiyatlar (reel ücretler, reel k ira lar vs.) üzerinde 
etkisi kalm az. Z ira fiyatlar a r tık  sürekli yılda yüzde 5 artm ak ta , reel hâsıla 
yılda 5 a rtm ak tad ır; yılda yüzde 10 kadar olan nom inal para arz a rtış  o ra­
nı (M) top lum un yılda yüzde 10 para  talep artış ın ı ancak karşıladığından, 
para arz ın ın  yüzde 10 artm ası a rtık  reel harcam aları etkilem em ektedir. 
İşsizlik doğal seviyesinde k ara r kılacaktır.

41 Bu kısım da tah lili basit tu tm ak  için reel gayrisafi y u r t içi hâsıla artış  o ran ı (Y  a rtış  oranı) ile 
fiyatlar genel düzeyi yükselm e o ran  (P a rtış  o ran) top lam ın ın  nom inal gayrisafi y u r t içi hâsıla 
a rtış  o ran ın a  (PY  a rtış  oran ına) eşit o lduğunu  varsayıyoruz.
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Toplum un yüzde 5 enflasyona alıştığı, reel gayrisafi y u rt içi hâsılanın  
yılda yüzde 5 arttığ ı bu ekonom ide devletin işsizlik o ran ın ı azaltm ak için 
para arzın ı bu defa yılda yüzde 15 artırm ağa giriştiğ in i tasavvur edelim . 
Toplum para politikasında bu değişikliği beklem edi ise, reel para stokunun 
(M/P) a rtış  o ran ı yine yüzde 5in üzerine çıkacak; reel harcam alar artacaktır. 
Faiz hadleri yine düşecek, reel ücretler yine azalacaktır. Para po litikasında 
bu yeni değişiklikle, reel gayrisafi y u rt içi hâsıla artış o ran ı yükselebilir. 
A ncak para arz ın ın  yeni artış  o ran ı ister istem ez m al ve h izm et fiyatların ın  
artış o ran ına  yansıyacaktır. Failler bu fiyat a rtış  o ran ın ı algılayıp yeni ücret 
sözleşm elerinde, yeni satış sözleşm elerinde, yeni k ira  sözleşm elerinde, yeni 
kredi sözleşm elerinde fiyatların  daha yüksek o randa artışın ı hesaba k a ttı­
ğ ında ekonom ide reel değişkenler eski değerlerine dönecektir. İşsizlik o ra­
n ı doğal seviyesine dönecektir. Fiyat a rtırm a  alışkanlıklarıyla oluşan yeni 
dengede enflasyon yılda yüzde 10a varm ıştır. Yeni dengede para arzı yılda 
yüzde 15, reel gayrisafi y u rt içi hâsıla da yüzde 5 o ran ında artm aktadır.

Reel gayrisafi y u rt içi hâsılan ın  yılda yüzde 5 arttığ ı, fiyatların  yılda 
yüzde 10 arttığ ı, toplum un yüzde 15 enflasyona alıştığı b ir ekonom ide dev­
let işsizlik o ran ın ı azaltm ak için para arzın ı yılda yüzde 20 artırm ağa ka­
ra r verebilir. Netice aynı olacaktır: hâsılayı a r tıra n  ilk geçici etk iden sonra 
ekonom i dengeye vard ığ ında gayrisafi y u rt için hâsıla reel o larak  yüzde 5, 
fiyatlar yılda 15 artacaktır.

Özetle, hane h a lk ın ın  ve firm aların , fiyatlar düzeyin in  yılda yüzde 5 a r­
tacağını tah m in  edip fiyatları yılda yüzde 5 artırd ığ ı b ir dönem de devlet 
para arzın ı yılda yüzde 15 a r tıra rak  işsizliği geçici olarak azaltabilir. Hane 
h a lk ın ın  ve firm aların  fiyatlar düzeyin in  yılda yüzde 10 artacağ ın ı tah m in  
edip fiyatları yılda yüzde 10 artırd ığ ı esnada devlet para arzın ı yılda yüzde 
20 a r tıra rak  işsizliği geçici o larak azaltabilir. H ane halk ı ve firm alar fiyat­
lar düzeyin in  yılda yüzde 25 artacağın ı tah m in  edip fiyatları yılda yüzde 
25 artırıyo r ise, devletin istihdam ı yükseltm ek için para arzın ı yüzde 35 
artırm ası gerekir.

Bu anlatıda, devlet firm aları ve hane h a lk ın ı beklem ediği b ir para politi­
kası ile şaşırttıkça, yan ılttıkça gayrisafi y u rt içi hâsıla artış  o ran ın ı yüksek 
ve işsizlik o ran ın ı düşük  tu tm ayı başarabilir gibi görünm ektedir. Rasyonel 
beklenti kuram cıları -Böyle b ir para politikası ilânihaye etk ili o labilir mi? 
diye sorar.

Rasyonel beklenti kuram cıları, rasyonel faillerin tecrübelerinden ders 
çıkarıp  hüküm etin  ve m erkez bankasın ın  k ararların ı izleyerek, para  po liti­
kası değ iştirild iğ i anda fiyatlarını, ücretleri, faiz hadlerin i vs. ayarlayacağı­
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nı iddia eder. Rasyonel failler, devletin ve ekonom inin  bü tün  göstergelerini 
izleyerek fiyat tespit davranışları ile devletin tekrarladığı politikaları boşa 
çıkarır, etkisiz hâle getirir. Ö rneğin  reel gayrisafi y u rt içi hâsıla yılda o rta ­
lam a 4 a rttığ ı ve fiyatların  istik rarlı o lduğu b ir ekonom ide devlet b ir tarih te  
para arzın ı yılda yüzde 10 a rtırd ığ ın d a  bunun  fiyatları yılda yüzde 6 a r tıra ­
cağını geçmiş tecrübelerden bilen firm alar ve hane halkı, devletin para arzı­
n ı yüzde 10 artırd ığ ı veya artıracağı belli o lduğunda harcamaların artm ası­
nı beklemeksizin  derhal fiyatları, ücretleri, k ira la rı yılda yüzde 6 artırm ağa 
girişir, borç verirken yıllık  faiz hadd in i asıl talep e ttiğ in in  üzerine 6 yüzde­
lik ekleyerek saptar. Bu d u ru m d a devletin para arz artış  o ran ın ı yılda yüzde 
10a yükseltm esinin  hiçbir etkisi olm az. Para arz (M) artış  o ran ı artırıld ığ ı 
esnada fiyatlar düzeyi (P) de rasyonel beklentilere dayanan fiyatlandırm a 
davranışları sonucu yükselirse, reel para stoku (M/P) hiç değişm ediğinden 
para po litikasın ın  reel değişkenler üzerinde etkisi olmaz.

Devlet sistem atik b ir politika uyguladığında, ö rneğin  işsizlik o ran ı b e ­
lirli b ir eşiği aştığında, veya gayrisafi y u rt içi hâsıla artış  o ran ı belirli b ir 
rakam ın  altına düştüğünde para politikasın ı gevşetmeyi kural hâline getir­
mişse, failler işsizlik oran  verilerine veya gayrisafi y u rt içi hâsıla a rtış  oran 
verilerine bakarak  devletin yapacağı politika değişikliğini önceden kesti­
rerek fiyatları ayarlam ağa başlar. Devlet para  po litikasın ı b ir kurala  gore 
uyguladığında, rasyonel failler bu  kura lı keşfedip para  po litikasın ı etkisiz 
kılacak şekilde davranır.

Devletin para  politikası kurallı, sistem atik olm ayıp, kuralsız ve rastgele 
olursa failleri yanıltm ayı başarabilir; reel m akro ik tisad î değişkenleri e tk i­
leyebilir. A m a rastgele, kuralsız para politikası da b ir am aca hizm et etmez.

N eticede rasyonel beklenti k u ram ın ı geliştirenler, devletin  para  p o li­
tikası k u llan arak  işsizlik  o ra n ın ı azaltm ağa, gayrisafi y u rt içi hâsıla a rtış  
o ran ın ı a rtırm ağ a  g irişm em esin i te lk in  etm ekted ir. Rasyonel beklen ti k u ­
ram ı, piyasa ekonom isinde o luşan  tüm  d ışsal değişken şok larına  (siyasî, 
doğal ve teknolo jik  şoklara; tü k e tic i terc ih le rindek i değişikliklere) p iyasa­
la rın  in tibak  ederek top lum a olum suz e tk isin i asgarîye ind ireceğ in i iddia 
eder.

Bu teori 1980li y ıllardan  itibaren m erkez b an k a la rın ın  para po litikası­
nı fiyat is tik ra r hedefine odaklam ası yolundaki telk ine dayanak oldu. Para 
po litikasın ın  işsizliği azaltm ak veya kon jonk türü  etkilem ek m aksadıyla 
kullan ılm asın ın , hele hele para  taban ın ı bütçe açık ların ı karşılam akta k u l­
lan ılm asın ın  önünü kesinlikle alm ak için, m erkez bank a la rın ın  siyasî ik ti­
darla rdan  kurum sal bağımsızlığını sağlam a eğilim ine de gerekçe oldu.
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M erkez ülkelerinde devletlerin liberal görüş doğru ltusunda fiyat is tik ra­
rına  verdiği önceliğin etkisiyle bu ülkelerde 1980li y ılla rın  o rtasından  itiba­
ren fiyatlar düzeyinde artış  oranı, 1960lı yıllara kıyasla düşük  seyretti. O n 
dokuzuncu  tablodan yüksek gelirli OECD ülkelerinde 1961-1969da TÜFE 
artış  o ran  o rta lam asın ın  yüzde 4, bu o rta lam an ın  1990-1999da yüzde 3, 
2000-2013te yüzde 2 olduğu hesaplanabilir.

Rasyonel beklenti k u ram ın ı eleştirenler, dayandığı tem el varsayım ın 
gerçekçi o lm adığını öne sürm ektedir. Kuram , ekonom i hakk ında ve dev­
letin  politikaları hakk ında m alûm at tem in  etm enin  kişilere m aliyetini ve 
zahm etin i hesaba katm am aktadır. Rasyonel beklenti o luştu rm ak  için ge­
rekli olan m alûm ata u laşm anın  kolay o lduğunu varsaym aktadır.

Ayrıca, k işilerin  ekonom inin  işleyişini, ekonom inin  m odelin i doğru bil­
diğini farz etm ektedir. İk tisatçılar bir ekonom ide değişkenleri gelecekteki 
seyrini tah m in  etm ek için bilgisayarlarda yüzlerce denklendi m odellerden 
tahm in le r üretm eğe çalışır. İk tisatçılar bunu  yaparken ekonom inin  işleyişi­
ne dair benim sedikleri nazariyelere göre farklı farklı m odeller kurm aktadır. 
Bunlar o rtada  iken, firm a yöneticilerin in  ve sıradan  hane ha lk ın ın  devletin 
para politikasın ı takip  edip bunun  fiyatlara etk isin i isabetle tah m in  etme, 
para politikasın ın  etk isin i tam am en boşa çıkaracak şekilde davranm a ih ti­
m alin in  zayıf olduğu belirtilm ektedir.

2007de başlayan İktisadî buh ran d a  m erkez ülkelerinde (ABDde, 
A vrupa’da, Japonya’da) harcam alar azalıp işsizlik oranı yükseldiğinde, h ü ­
küm etler harcam aları a rtırm ak  için m erkez bankaların ı ak tif  b ir şekilde 
para  arzın ı artırm ağa yönlendirdi. ABD m erkez bankası, Japonya m erkez 
bankası, İngiltere m erkez bankası, euro bölgesinde A vrupa m erkez bankası, 
ticarî bankalara  verdikleri kredilerde faiz o ran la rın ı düşürdü, açık piyasa 
işlemleriyle para  taban ın ı artırd ı. M erkez ülkelerinde devletleri yönetenler 
ve hâk im  çevreler liberal söylemi (neoklasik toplam  arz - toplam  talep gibi 
m odelleri, rasyonel beklenti gibi kuram ları) revaçta tu tarken  öte yandan 
para po litikaların ı ku llanarak  harcam aları artırm ağa çalıştı.

10.3 Neoliberalizm ve maliye politikası

Liberal ik tisatçılar kapitalist ekonom ilerde gayrisafi y u rt içi hâsılanın  
kendiliğ inden tam  istihdam a tekabül eden seviyede seyrettiğ in i iddia et­
mekle, m aliye politikası uygulayarak hâsılayı yükseltm e im k ân ın ı da inkâr 
eder. Keynes’in maliye politikası ve kam u harcam aları çarpan ı tah ille rin i 
reddederler.
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Liberal iktisatçılara göre devlet kam u harcam aların ı artırd ığ ında, kam u 
kesim inde kullanılan  üre tim  faktörleri arttıkça özel firm aların  faktör istih ­
dam ında payı azalıp bu firm aların  ü re tim in in  gayrisafi y u rt içi hâsılada payı 
azalır. Buna kam u harcam aların ın  özel sektörü dışlama etkisi denm ektedir. 
Özellikle kam u kesim inin harcam aların ı borçlanarak artırm ası hâlinde 
(ödünç verilebilir fonlar teorisine göre) faiz hadlerin in  yükselm esi neticesin­
de özel kesim in borçlanm a im kânları azalarak özel yatırım  harcam aları kı- 
sılacaktır. Aynı m antık la devlet kam u harcam aların ı azalttığında, özel kesim 
daha çok m iktarda üretim  faktörü istihdam  edebilir; özel sektörün gayrisafi 
yu rt içi hâsılada payı artar. Uzun dönem de toplam  reel hâsıla sabit olduğuna 
göre, maliye politikasını değiştirm ek hâsılanın seviyesini etkileyemez; sadece 
harcam alar içinde özel kesim ile kam u kesim inin paylarını değiştirebilir.

Bu fikirlerle devletler 1980li y ıllardan  itibaren  gerek m erkez ülkelerin­
de gerek çevre ülkelerinde bazı kam u hizm etlerin i (eğitim, sağlık gibi h iz­
m etleri) kısm en özelleştirdi; bazı vergi o ran la rın ı düşürdü. A ncak birçok 
m erkez ülkesinde vergi gelirlerin in  azalm asına rağm en kam u harcam aları 
ve transferler aynı oranda azaltılam adığ ından  devlet bütçeleri açık verm e­
ğe m eyletti. Bütçe açık ların ı senyörajla karşılam ak caiz görülm ediğinden 
devletler bütçe açık ların ı özel kesim den borçlanarak  karşıladı. Bazı m erkez 
ülkelerinde kam u borçları b irik ti.

Norm alde, b ir ülkede en düşük  tahvil ve bono faiz hadleri devletin borç 
senetlerinde görülür. D evletin zora düştüğünde senyörajdan yararlanarak  
(para taban ın ı artıra rak ) borçların ı ödeyebileceği kabul edild iğ inden, dev­
letin borcunu  ödem em e risk i sıfır addedilir.

Avrupa B irliğinde 18 devlet 2002de ulusal para ların ı tedavülden kald ı­
rıp  o rtak  b ir parayı (euroyu) dolaşım a koydu. Bu devletler zora düştüğünde 
senyörajdan yararlanarak  borçların ı ödeyebilm e im kân ın ı kaybetti. Euro 
ku llan ılan  ülkelerde devletlerin tahvil ve bono ların ın  faizini ve anaparasın ı 
ödeyememe, tem errüde düşm e riski ortaya çıktı. R iski algılayan finans ku ­
ru m lan , bu devletlerin tahvilin i, bonosunu satın  alırken daha yüksek faiz 
hadleri talep etm eğe başladı.

Böylece genel o larak m erkez ülkelerinde devletin senyörajdan y arar­
lanm asına olum suz bakıldığından, özel o larak da euro ku llan ılan  ülkeler­
de devletin senyörajdan yararlanm asına im kân kalm adığından  kam u bor­
cunun  faiz hadleri risk p rim leri içerm eğe başladı. Bu da bütçelerden faiz 
ödem elerine (faiz transferlerine) ayrılan payları artırd ı. Y irm inci tablo bazı 
A vrupa ülkelerinde faiz transferlerin in  kam u gelirlerine o ran ın ın  2000li 
yıllarda seyrini gösterm ektedir.
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20. Tablo
Kamu borcuna ödenen faizin kamu gelirlerine oranı (yüzde)

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

İng ilte re 7 6 6 6 5 6 5 6 6 5 8 9 8

İrlanda 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

İtalya 17 17 15 14 13 13 12 12 13 11 11 12 13

Portekiz 8 8 8 7 7 7 7 7 8 8 7 10 12

Yunanistan 18 16 14 13 13 12 12 12 13 14 15 17 11

Kaynak: Dünya Bankası (W orld Developm ent Indicators).(10.07.2014)

Açıklama: Burada faiz, kam u borç senetleri ve diğer kam u borçları için  yerli ve yabancı 

alacaklılara ödenen faizdir.

Kam u borcu ödenecekse kam u gelir - gider fazlasından, yani kam u kesi­
m i tasarru fla rından  ödenecektir. Kam u gelirlerin in  kaynağı gayrisafi y u rt 
içi hâsıladır. O nun  için kam u borcunun  toplum  için ne kadar büyük b ir so­
ru n  teşkil ettiği, kam u borcunun  gayrisafi y u rt içi hâşaya o ran ı ile ölçülür. 
Bu orana kam u borç yü kü  denir.

Bir ülkede devlet kam u gelirleri ile faiz dışı kam u giderleri dengelediğin­
de, b irikm iş kam u bo rcunun  faizini ödem ek için borçlanarak  kam u borcu­
nu a rtırm ak  zorundadır. Bir ülkede kam u borç stoku /  euro, kam u borcuna 
ödenen (ortalam a) faiz haddi yılda i olsun. D evletin ödeyeceği faiz yılda ij 
euro olur. Şayet devlet kam u gelirleriyle faiz dışı kam u giderlerini denge­
leyebilmiş ise, i] euro kadar y ıllık  faizi ödeyebilm ek için o kadar taze borç 
alm ası (tahvil satması) gerekir. Kam u borcunun  artış  o ranı iJ/J o lur ki bu  da 
kam u borcunun  faiz o ran ın a  (i) eşittir.

Şayet b ir devlet gelirleri ile faiz dışı giderlerini dengelediği ve faizi öde­
m ek için borçlandığı durum da, kam u borcunun  faiz haddi (i) nom inal gay­
risafi y u rt içi hâsıla (PY) a rtış  o ran ından  az ise, kam u borcunun  artış  oranı 
gayrisafi y u rt içi hâsıla artış  o ran ından  az o lduğundan o ülkede kam u borç 
yükü (J/PY) azalır. Şayet devlet gelirleri ile faiz dışı giderlerini dengeledi­
ği ve faiz ödem ek için borçlandığı d u rum da kam u borcunun  faiz haddi (i) 
gayrisafi y u rt içi hâsıla (PY) a rtış  o ran ından  yüksek ise, kam u borcunun  
artış oranı, hâsıla artış o ran ın ı aştığ ından  o ülkede kam u borç yükü  artar. 
Bu ikinci durum da, devletin faiz dışı bütçe açığı olm am asına rağm en, bor-
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cunun  faiz haddi yüksek o lduğundan, devlet faizi ödem ek için borçlanm ak, 
borçlandıkça daha fazla faiz ödem ek zo runda kalır. Bir devlet böyle bir 
yüksek faiz - a rtan  borç döngüsüne düştüğünde, faiz ödem elerin in  kam u 
gelirlerine o ran ı ve faiz ödem elerin in  kam u giderleri içinde payı devam lı 
yükselir. D evletin bütçesi vergi gelirlerini rantiyelere ak taran  b ir m ekaniz­
m a hâline gelir. Devlet kam u hizm etlerin i göremeyecek du ru m a düşebilir. 
Bu, kam u borcunu tu tan  züm re ile toplum un çoğunluğu arasında ciddî bir 
bölüşüm  so runu  -ve siyasî so ru n -  hâline gelir.42

Sonuçta kam u kesim inin borcuna ödediği faiz haddi nom inal gayrisafi 
y u rt içi hâsıla artış oran ın ı aştığında (ya da kam u borcunda reel faiz haddi 
reel gayrisafi y u rt içi hâsıla artış o ranını aştığında) tehlikeli bir sürece kapı 
aralanır. 2007de başlayan buhranda euro kullanan ve birikm iş kam u borcu 
olan devletler bu suretle finans k u rum ların ın  (“piyasaların”) tehdit ve baskı­
sına m aruz kaldı.

Finans ku ru m ların ın  devletlere nasıl baskı yapabildiğine 26 Ocak 2012 
tarih li b ir haber örnek verm ektedir. Yunan devletinin iflas ederek tahvillerin 
anapara ve faizini ödeyemeyeceğinin tartışıldığı, ve Yunan devletinin alacak­
lıları ile borcunu tem dit etm ek üzere müzakere ettiği bir dönem de yayım la­
nan haber şöyle: “Eylül ayında b ir tertip  Yunan devlet tahvilin in  getirisi yüz­
de 100e yükseldiğinde, genel karam sar ortam da fark edilmedi. Şimdi, Yunan 
devletinin vadesi M art’ta dolacak tahvillerinde getiri oranı yüzde 1100 oldu. 
D ün sabah 100 yüzdelik daha arttı. Bu, hiperenflasyon ortam ı haricinde yüz­
de 1000den fazla getiri verdiği görülen tek tahvil olsa gerek. Bu getiri oranı, 
Rusya’da ve A rjantin’de, devletin tahvillerinde tem errüde düşmesi arefesinde 
bu devletlerin tahvillerinde görülen getiri o ran ın ın  birkaç katıdır.”43

Bu haberde geçen “getiri o ranı” faiz gelirinin tahvil fiyatına oranıdır, yani 
tahvilin  fiilî faiz haddidir. Y unanistan’da devletin borçlarını ödeyememesi 
ihtim ali gerekçesiyle spekülatör kişi ve ku rum lar ellerindeki Yunan devlet 
tahvillerini satarak fiyatını o kadar düşürm üş ki, faizin tahvil fiyatına oranı 
yüzde 1000i aşmış. Y unanistan devlet hâzinesi 2012 Ocak ayının sonunda, 
geçmişte çıkardığı bir tertip  tahvilin  anaparasını ödem ek için yeni bir tertip

42 Keynes 1923 y ılında, B irinci D ünya H arb inden  son ra  devletin  kabaran  borç-yüksek faiz g irda­
b ına d üştüğü  ülkelerde, rantiye züm reye top lum un kabul etm eyeceği boyu tlarda faiz transferleri 
ve ana para ödem eleri yapm am ak için eldeki çareleri ta r tış tı. D evletin kam u borcunu  ip tal ede­
bileceğini, ya da para taban ın ı a r tıra ra k  borcu senyörajla ödeyebileceğini, ya da borcu  b ir kerelik 
servet vergisiyle toplanacak p ara  ile ödeyebileceğini kaydetti. B irikm iş büyük  b ir kam u borcu­
nu  vergi gelirleriyle ödem eğe k alk ışm an ın  siyasî teh likelerine d ikkat çekti. (“Public finance and 
changes in  the value o f m oney”, chap. 2 o f A Tract on M onetary Reform  in The Collected Writings 
o f John M aynard Keynes, vol. IV, C am bridge U niversity  Press, 1971, pp. 53-55.)

43 “The Short V iew”. James M acintosh. Financial Times, 26.1.2012.



tahvil satm ak durum unda olsa, yüzde 1000 gibi b ir faiz oran ından  borçlan­
m ak zorunda kalacaktı.

2007de başlayan daralm a, durgunluk  ve işsizlik dönem inde, merkez ülke 
devletleri para politikasını ku llanarak harcam aları canlandırm ağa çalışagel- 
di. Buna m ukabil bu devletler finans kurum ların ın  baskısı altında b irikm iş 
kam u borçlarını ödem ek için, ya da en azından bu borçları artırm am ak  için 
ekonom ide durgunluğa rağm en kam u harcam aların ı ve transferleri a rtırm a­
dı. Merkez ülkelerinde hüküm etler durgunluk  şartlarında sıkı maliye politi­
kası uygulam asını “kam u harcam aları azaltılırsa özel kesim harcam alarını 
a rtıra rak  onun yerini do ldurur” yolundaki neoklasik iddia ile savundu.

A ncak 2007-2014 y ıllarında genişletici para politikası bu  ekonom ilerde 
harcam aları a rtırm ak ta  beklentileri karşılam adı (on dokuzuncu tabloda 
yüksek gelirli OECD ülkelerinde 2007-2013 gayrisafi y u rt içi hâsıla artış 
o ran ları bunu  gösterm ektedir). Bazı ik tisatçılar bu ülkelerde du rgun luğun  
devletlerin kam u gelir - gider dengesini korum ağa veya fazla vermeğe ö n ­
celik veren m aliye po litikalarından  kaynaklandığ ın ı öne sürdü. Bilhassa 
ü re tim  kapasitesin in  kısm en atıl kaldığı du rg u n  ekonom ilerde kam u h a r­
cam alarıyla özel kesim  h arcam ala rın ın  b irb irine  rakip olm adığını, bilâkis 
b irb irin i tamamlayıcı o lduğunu hatırlattılar. Kam u harcam aların ı ve tran s­
ferleri a rtırm a n ın  özel kesim  harcam aların ı a rtırd ığ ın ı, kam u kesim  harca­
m aların ı ve transferleri k ısm anın  özel kesim  harcam aların ı azalttığ ın ı yaz­
dılar. Bu arada kam u harcam a ça rp an ın ın  işlediğini -ve b irden  büyük bir 
rakam  o ld u ğ u n u - ortaya koyan araştırm alar yayım ladılar. O n ik inci tablo 
bu araştırm alardan  b irin in  ü rünüdür.

10.4 Neoliberal tam istihdam tanımı

Keynesçi ik tisatçılar işsizliği önlemeğe öncelik  verm esine karşılık  liberal 
görüşlü ik tisa tç ılar fiyat is tik rarın a  öncelik verir. Bu hassasiyet ve öncelik 
farkı sebebiyle, bu  ik tisatçılar tam  istihdam ı da farklı an lam aktad ır. Tam 
istihdam ın  tan ım lan ışı dah i politika m ücadelesine âlet edilm iştir.

1970li yıllarda m onetarist ik tisatçılar tam  istihdam a yeni b ir tan ım  ge­
tird i. Tam istihdam ı, fiya tların  artmadığı en yüksek istihdam oram  diye ta ­
r if  ettiler. Böylece tam  istihdam , işgücü içinde işsizlerin o ran ın a  bakarak  
değil, fiyat is tik rarına  bakarak  tan ım lanm ağa başladı.

F iyatlar ile istihdam  arasındak i bağlantı, işçi ücretleridir. İşsizlik oranı 
düşük  o lduğunda işçiler ücretlerine zam  koparm a gücünü bulur. İşsizlik 
oran ı yüksek iken işçilerin ücret pazarlığı yapacak m ecali olmaz. M onetarist

N e o l i b e r a l i z m  | 163



164 M akroiktisada Giriş

ik tisatçılara göre tam  istihdam , ücretlerin  artm adığ ı en yüksek istihdam  
(istihdam /işgücü) oranıdır. Yahut, tam  istihdam , ücretlerin  artm adığ ı en 
düşük  işsizlik oranıdır. Bu işsizlik o ran ına ‘enflasyon o ran ına ivm e kazan­
dırm ayan  işsizlik o ran ı’ m anasına gelen b ir isim  verildi (İngilizce kısaltm ası 
NAIRU44). Kasıt, fiyat düzey artışın ı frenlemeye yetecek işsizlik oranıdır. Bu 
anlayışa göre b ir ekonom ide tam  istihdam da ölçülen işsizlik oranı (NAIRU) 
yüzde 5 de olabilir, yüzde 10 da olabilir.

İkinci D ünya H arbinden sonra merkez ülkelerinde birçok kişi arızî işsizlik 
o ran ın ın  yüzde 3 civarında olduğu kanaatinde idi.45 1945-1980 dönem inde 
merkez ülkelerinde devletler işsizlik oranını yüzde 4e indirip  o seviyede tu t­
mağa çalıştı.46

1980li y ıllarda ABDde işsizlik o ran ı yüzde 6-7 seviyesinde seyretmeğe 
başlayıp ücretlerde de a rtış  gözlendiği dönem lerde Keynesçi ik tisatçılar 
devletin harcam aları a rtıracak  politika uygulam asını savunurken liberal 
görüşlü ik tisatçılar NAIRU tan ım ı gereği ekonom inin  tam  istihdam da ol­
duğunu  öne sürerek sıkı para  politikası uygulam asını savundu.

M onetarist tam  istihdam  tan ım ı, işsizlik o ran ın ı toplum sal b ir sorun 
göstergesi o larak  görm ekten ziyade, ücret a rtış ın ı kontrol etm ekte k u llan ı­
lacak b ir m akroik tisad î değişken olarak görm ektedir.

Bu fik irlerin  uygulam asına örnek  o larak ABD m erkez bankasın ın  (Fed) 
2013 yaz aylarında açık piyasa işlemleriyle para taban ın ı a rtırm a  faaliyetini 
(tahvil satın  alim ini) azaltm asına b ir gazetede yayım lanan yorum  verilebi­
lir: “İşsizlik oran ı, 2008 y ılından  bu yana en düşük  seviyesine inerek tem ­
m uzda yüzde 7,4’e düştü. İşsizliğin FED’in hedeflediği yüzde 6,5 seviyesine 
yaklaşm ası, tahvil alm alarının azaltılacağının ilk  işareti. İşsizliğin beklen­
tilerin  a ltında kalm ası du rum unda, tahvil alım  m ik ta rı beklen tin in  ü zerin ­
de azaltılabilir.”47 Bu haber ve yorum dan  ABD m erkez banka yönetim inin  
2013te yüzde 6.5 işsizlik o ran ın ı ücret ve fiyat is tik rarı ile bağdaşan en dü­
şük işsizlik o ran ı addettiğ i anlaşılm aktadır. İşsizlik o ran ın ı bu seviyenin 
altına düşürm em eği görev saym akta idi.

44 N A IRU nun açılım ı: non-accelerating inflation rate o f unem ploym ent.

45 İngiltere’de 1944de tan ın m ış ik tisatçı W. Beveridge yayım ladığı Full Em ploym ent in a Free So­
ciety (Ö zgür Toplum da Tam İstihdam ) isim li k itab ında  arızî işsizlik  o ran ın ın  yüzde 3 o lduğunu 
ve devletlerin  işsizliği bu seviyeye düşürm esi gerektiğini; bu o ran ı da azaltm ak  için tedb ir alm ası 
gerektiğ in i öne sürdü. Bu gibi yayın lar o dönem de kam u oyunun  istihdam  bek len tile rin i şekil­
lendirdi.

46 Colander. David; H ans van Ees. 2006. Post W alrasian m acroeconom ic policy. Beyond M icrofoun­
dations: Post W alrasian M acreocom ics, drl. D avid C olander, New York, C am bridge U niversity 
Press içinde: 207-220. 216.s.

47 “Piyasaları sarsan ABD verileri ne anlam a geliyor”. O ktay Özdabakoğlu, R adikal, 24.08.2013,20.s.



10.5 Reel sebeplerle konjonktür devri

Rasyonel beklenti kuram ın ı geliştiren liberal iktisatçıların gözünde mak- 
roiktisadın meselesi konjonktür devir hareketlerini azaltm ak değildir; mesele 
konjonktür hareketlerini anlam ak; rasyonel bireylerin davranışların ın  hâsıla 
artış o ranında yükselmeye ve düşmeye nasıl yol açtığını ortaya çıkarm aktır.

Liberal iktisatçılar, firm aların  yaptığı hatalı yatırım ların  veya finans p i­
yasalarında ya da gayrim enkulde spekülasyonun yol açtığı şokların  kon­
jo n k tü rü  etk ilediğini kabule eğilim li değildir. Bu ik tisa tç ılardan  bazısı kon­
jo nk tü rde  genişleme ve dara lm aların  ekonom iyi etkileyen reel şoklardan ve 
bu şoklarda rasyonel bireylerin  davran ışlarından  m eydana geldiğini iddia 
eder. Reel şok kavram ı doğal olayları (iklim  değişikliği vs.) kapsam akla be­
raber yazarların  asıl üzerinde durduğu teknolojide değişm e ve bunun  işgü­
cü verim i üzerinde etkisidir.

Reel kon jonk tür devri k u ram ın a  göre, zam an zam an işgücü verim  artış 
o ranı yükselir (Keynesçi toplam  arz denklem inde a değişkeninin  artm ası). 
Böyle dönem lerde faktör gelir (kâr, ücret) artış  o ran ı yükselir. (Bu cüm le­
den aksak rekabet p iyasalarında firm aların  verim  artış ın ı fiyatlara yansıt­
m aktan  ziyade k âr ve ücretleri a r tıra rak  değerlendirdiği anlaşılıyor.) Kâr 
gelir artış  o ran ı yükseldiğinde firm a yöneticileri yatırım ları artırır . Ücret 
artış o ran ı yükseldiğinde işçiler işgücü arzın ı artırır: ev kad ın ları ücretli 
çalışm ağa k arar verir; öğrenciler yarı zam anlı işlere girer; ça lışan lar fazla 
mesaiye razı olur. İşgücü arzında artış  istihdam ı artırır. H arcam alar a r tt ı­
ğ ından  gayrisafi y u rt içi hâsıla genişler.

Reel kon jonk tür devri ku ram ına  göre, işgücü verim  artış  o ran ı azaldı­
ğında faktör gelir (kâr, ücret) a rtış  o ranı düşer. F irm a yöneticileri y a tırım ­
ları azaltır veya erteler. İşçiler de ücret artış  o ranı azaldığında işgücü arzı­
n ı azaltır; vak tin i daha çok kendisine veya ailesine ayırır. İstihdam  azalır. 
Gayrisafi y u rt içi hâsıla artış  o ran ı azalır.

Bu anlatıyı geliştiren liberal iktisatçılar, kapitalist ekonom ilerde is tih ­
dam daki a rtış  ve azalışın esas itibariyle işçilerin ücret seviyesindeki değiş­
meye rasyonel tepki vererek daha çok veya daha az çalışarak  karşılık  verm e­
sine bağlam aktadır.

10.6 Neoliberal dönemde konjonktür devirleri

1980li yıllarda kapitalist dünya sistem inin  m erkez ülkelerinde finans 
k u ru m ların ı kam u adına denetlem e politikası değiştirildi. Bu politika deği­
şikliği m erkez ülkelerinde kon jonk tür devrine yeni b ir un su r kattı.
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1945-1980 dönem inde kapitalist dünyada devletler finans ku rum ların ı 
sıkı bir şekilde denetledi. 1929 buhran ı ABDde finans sektöründen çıktığı 
için, finans ku rum ların ı denetlem ek ve faaliyetlerini kısıtlam ak ekonom inin 
istikrarı için gerekli görülm ekteydi. D enetim in amacı hane halkının , firm a­
ların  aşırı borçlanm asını önlemek, bankaların  tehlikeli m iktarlarda, özellikle 
fiyat spekülasyonu içeren riskli faaliyetlere kredi vermesini engellemekti.

1970li ve 1980li yıllarda m erkez ülkelerinde liberal ik tisatçılar finansa l 
baskı kuramı diye b ir teori geliştirdi. F inansal baskı k u ram ına  göre devletin 
finans k u ru m la rın ın  faaliyetlerini sıkı sıkı denetlem esi yersiz ve zararlıdır. 
Sıkı denetim  yersizdir çünkü  finans ku ru m  yöneticilerin in  çıkarı, em anet 
fonları (mevduatı, sigorta prim lerin i) en em niyetli ve kazançlı şekilde yö­
netm ektir. Sıkı denetim  zararlıd ır çünkü  finans k u ru m la rın ın  serbestçe en 
verim li p lasm anları yapm aların ı kısıtlar.

1980den sonra finans k u ru m  yöneticilerin in  ve h issedarla rın ın  bask ı­
sıyla ve finansal baskı k u ram ın ın  etkisiyle, m erkez ülkelerinde devletler fi­
nans k u ru m la n  üzerinde kam u denetim in i gevşetti, k ısıtlam aları azalttı. 
Bankalar, sigorta şirketleri, em ekli sandık ları riskli plasm anlar yapm ağa 
başladı; b u n ların  m arifetiyle bazı ülkelerde hane halkı, firm alar, devlet h e ­
sapsızca borçlandı, borçlandırıld ı.

Neticede 1980li y ıllardan  itibaren İktisadî daralm a dönem lerini, finans 
k u ru m la rın ın  riskli faaliyetleri, za rar etm eleri, batm aları; finansal varlık lar 
üzerinde spekülasyon yapan ların  uğrad ık ları zararlar başlattı. Finans ku ­
ram la rın d a  çıkan b u h ran la r firm aların  yatırım  harcam alarına, hane halk ı­
n ın  tüketim  harcam alarına yansıdı; ekonom iler daraldı.

1990-1991 y ıllarında dünyada gözlenen daralm a ABDde kred i koope­
ratiflerin in  batm ası ile başladı. 2000-2001 y ılla rında ABDde 8 ay süren ve 
dünyayı etkileyen daralm a ABDde bilişim  teknoloji firm a hisse fiyatları­
n ın  çökmesiyle başladı. D ünyada 2007-2009da 14 ay süren daralm a, ABDde 
ipotekli k redi veren şirketlerin  batm ası ile başladı.

2007den bu  yana ABDde ve A vrupa ülkelerinde finans k u ru m la rın ın  fa­
aliyetlerini k ısıtlam anın  gereği tartışılm ak ta , bazı devletler bu yönde ted ­
birler alm ağa çalışm aktadır.

İk tisadî dara lm an ın  finans sistem indeki olaylarla başlam ası bu  k u ra m ­
ların  işleviyle bağdaşır mı? F inans sek tö rünün  ilk işlevi, firm aların , hane 
halk ın ın , kam u k u ru m la rın ın  parasal tasarru fların ı bunu  ku llanm ak  iste­
yen faillere ak tarm ak ta  aracılık etm ektir. K apitalist ekonom ide finans k u ­
ra m la rın ın  ik inci önem li işlevi, ekonom ide riskleri paylaşmaktır, paylaştır­
maktır. Finans k u ram la rın d an  beklenen, geleceği bilem eden risk  üstlenerek



üre tim  ve yatırım  kararları alan sanayi, tarım , h izm et sektörlerinde (reel 
sektörlerde) özel firm aların  elinde olm ayan sebeplerle uğrayabileceği za­
rarları toplum a h issetirm em ektir. Teknolojik değişm e, doğal olaylar, siyasî 
olaylar b ir firm an ın  yatırım  yaparken yaslandığı beklentileri, yaptığı gele­
cek tah m in le rin i boşa çıkarabilir.

Bir firm a borçlanarak giriştiğ i yatırım da zarara uğrayıp kred isin i veya 
tahvil borcunu  ödeyem ediği zam an buna kredi verm iş veya tahv ilin i satın 
alm ış olan finans k u ru m ların ın  bu zararı kârla rın d an  karşılayarak sineye 
çekmesi gerekir. Bir bankan ın , b ir sigorta şirketin in , b ir sosyal güvenlik ku- 
rum unun , b ir em ekli sandığ ın ın  bu işlevi görebilm esi için, yaptığı p lasm an­
larda çok fazla zarara uğrayıp batm am ası (iflas etm em esi) gerekir. Başka b ir 
ifade ile, b ir finans k u ru m u n u n  risk  paylaşm a işlevini görmesi, kâr geliri­
ni ençoklaştırm ak uğ ru n a  yüksek getiri vaad eden riskli proje sahiplerine 
borç, k redi verm em esine; yüksek getiri üm id i veren riskli varlık lar satın 
alm am asına bağlıdır. Genel o larak yüksek getiri o ran ı (yüksek faiz haddi 
vs.) beklenen p lasm anlarda zarar etm e riski de yüksektir.

Ne var ki finans k u ru m  yöneticilerin in  yüksek kazançlı görünen riskli 
işlem ler yapm anın  cazibesine kapıldığı olur. 19801i y ıllardan  itibaren finans 
ku ru m  yöneticilerine m aaşın yanısıra kâra bağlı ikram iyeler ödenm esi, bu 
insan ları yönettik leri em anet fonlarla yüksek getiri vaad eden riskli plas­
m an lar yapm ağa teşvik etti.

1980li y ılla rdan  bu yana çok sayıda ülkede vuku  bulan  yüzlerce b an ­
ka iflasının ekonom ilere etkileri, finans k u ru m la rın ın  b ilançoların ı ve fa­
aliyetlerini denetleyerek m evduatın  tehlikeye atılm asını önlem enin  kam u 
m enfaati için devlete düşen b ir görev olduğunu ortaya koydu.

Özetle finans k u ru m ların ın  toplum sal işlevi, reel sektörlerde ortaya çı­
kan zararla rın  ekonom ide daralm aya yol açm asını önlem ektir. F inans ku ­
ru m la n  bu  am aç doğru ltusunda yönetilm eli ve denetlenm elidir. Oysa ki 
1980lerden beri dünyada finans k u ru m lan , riskli faaliyetleri sonucu kapi­
talist ekonom ilerde m akroiktisadî istikrarsızlığın sebebi ve kaynağı hâline 
geldi.

2007de başlayan d u rgun luk ta  m erkez ülkelerinde finans k u ru m ların a  
yönelik politika ve b u n ların  denetlenm esi meselesi tartışm aya ve yoğun 
siyasî mücadeleye yol açtı.
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Devletin fiyatlar düzeyin in  is tik rarın ı gözetm esi gerektiği konusunda 
ik tisatçılar anlaşır. Fiyatlar genel düzeyinde sürekli artış veya sürekli aza­
lış (enflasyon ve deflasyon) nasıl ortaya çıkar? Ne gibi so run lar doğurur? 
Fiyatlar genel düzeyinde sürekli hareket başladığında nasıl durduru lur? Bu 
sorulara verilen cevaplar örtüşm ez.

Enflasyon, fiyatlar genel düzeyin in  sürekli yükselm esidir. F iyatlar genel 
düzeyindeki artış  o ranı fiyat endekslerinde izlenir. Fiyatlar genel düzeyi­
n in  örneğin  petrol fiyatındaki artış ın  veya devalüasyonun etkisiyle bir defa 
yükselm esi, yani b ir seviyeden başka bir seviyeye yükselm e hâ lin in  de enf­
lasyon tâb ir edildiği o lm aktadır. B urada üzerinde durduğum uz olay, fiyat­
lar genel düzeyin in  sürekli yükselm esidir.

11.1 Nispî fiyat değişmesi

H erhangi b ir m alın  veya h izm etin  fiyatının, başka b ir m alın  veya hizm et 
fiyatına o ran ına  nispî fiyat denir. Ekm ek fiyatın ın  benzin in  litre fiyatına 
oranı, b ir çift ayakkabı fiyatın ın  belediye otobüs bilet fiyatına o ran ı nispî 
fiyata örnektir. Bir nispî fiyatın değişmesi, b ir m al veya h izm et fiyatının 
başka b ir m al veya hizm et fiyatına nispetle artm asıd ır veya azalm asıdır. 
K apitalist ekonom ide norm al şartlarda  firm alarda ü re tim  teknolojilerinde 
değişme; tüketici tercih lerinde bazı m al ve h izm etler lehine, bazı m al ve 
h izm etler aleyhine değişme; devletin vergi ve sübvansiyon ve harcam a p o ­
litikalarında değişme; ü re tim in  doğal şartla rında  değişm e (meselâ iklim de 
değişme) nispî fiyatları değiştirir.

Keynesçi iktisatçılara göre fiyatlar genel düzeyinde yılda yüzde 2 - 3 rad­
delerinde artış, nispî fiyatların  değişmesiyle izah edilebilir. Nispî fiyat deği­
şiklikleri, fiyatlar genel düzeyinde düşük oranda artışa sebebiyet verebilir. 
Bu şöyle açıklanır: üre tim  teknolojilerinde değişme, tüketici tercihlerinde 
değişme, vergi ve sübvansiyon politikalarında değişme veya üretim de doğal 
şartlarda değişme sonucunda X m alın ın  Y m alına göre nispî fiyatının (yani
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X birim  fiyatı/Y b irim  fiyatı oranının) artm ası gerekiyorsa, bu birkaç şekilde 
gerçekleşebilir: X b irim  fiyatı artıp  Y b irim  fiyatı azalabilir; ya da Y birim  
fiyatı sabit kalırken X b irim  fiyatı artabilir; ya da X ve Y fiyatları azalırken 
Y b irim  fiyatı daha büyük oranda azalabilir; ya da X birim  fiyatı sabitken Y 
fiyatı azalabilir; ya da X ve Y b irim  fiyatları artarken X daha büyük oranda 
artabilir. Keynesçilere göre aksak rekabet piyasalarından m üteşekkil m odern 
kapitalist ekonomilerde, nispî fiyat değişmesi daha çok bazı fiyatların diğerle­
rinden daha büyük oranda artm asıyla gerçekleşir. Ç ünkü oligopol, m onopol­
cü rekabet gibi piyasalarda firm alar fiyat düşürm ekten hoşlanm az. Patronlar, 
piyasalarında fiyat k ırm a rekabeti başlatm ak istem ediklerinden fiyat azalt­
mayı sevmez. O nun için ekonom ide nispî fiyatların değişen üretim  maliyet­
lerine veya değişen talebe göre düzeltilmesi, bazı fiyatların azaltılmasından  
ziyade bazı fiyatların artırılması ile gerçekleşir. Bu da fiyatlar genel düzeyinde 
düşük oranlı, devam lı b ir yükselmeye yol açar. Keynesçi iktisatçılar fiyatlar 
genel düzeyinde bu düşük oranlı yükselm eyi sorun olarak görmez.

Fiyatlar genel düzeyinde düşük  oranlı yükselm enin  reel gayrisafi y u rt içi 
hâsıla artış ına  katkı yaptığı görüşüne de rastlanır. Ç ünkü fiyatlar genel dü ­
zeyinin düşük  oranda yükselm esi, alacaklıların  aleyhine borçluların  borç 
yükünü  düşük  oranda hafifletici b ir etki yapar. Fiyatlar düzeyi düşük  o ran ­
da yükseldiğinde, reel faiz had d in i biraz düşürür, firm aların  m evcut borç 
yükünü  b iraz azaltır. Bu da yatırım  harcam aların ı teşvik edebilir. D üşük 
o randa genel fiyat artışı, kam u borcunun  reel y ü künü  de tedricen hafifletir. 
Keynesçilerin gözünde bun lar fiyatlar genel düzeyinde düşük  o ran lı yük­
selm enin olum lu etkisidir.

Buna m ukabil liberal ik tisatçılar fiyatlar düzeyinde düşük  o randa artışa 
dahi karşıdır. Z ira bun lar b irikm iş ta sa rru f sah ip lerin in  (finansal varlık­
ları olan servet sahiplerinin) fiyat a rtış ın d an  m ağdur o lm asını b ir sorun 
addeder. Bu ik tisa tç ılardan  bazısı m erkez b an k a la rın ın  para politikasında 
yüzde sıfır fiyat yükselm esini hedeflem esini savunm aktadır. Bir fiyat en­
deksin in  yılda yüzde sıfır artm ası demek, bazı fiyatlar arta rken  bazısı azal­
m ası dem ektir. Bir kısım  firm aları fiyatların ı düşürm eğe m ecbur eden bir 
para politikası -K eynesçi aç ıd an - ekonom ide harcam aları çok fazla kısan 
b ir politika olur.

Bu k itap ta enflasyon kelimesiyle fiyatlar genel düzeyin in  yılda yüzde 
10un üzerinde b ir o randa yükseldiği; hane h a lk ın ın  ve firm ala rın  fiyatların  
sürekli yükselm esini para  tu tm a  gibi, fiyat tespiti gibi, faiz hadd i tespiti gibi 
davran ışlarında hesaba kattığ ı b ir du ru m u  kastediyoruz. Fiyatlar düzeyi bu 
şekilde yükselm eğe başladığında Keynesçiler ile neoklasik ik tisatçılar a ra­
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sında çözülm esi gereken b ir so run  olduğunda ih tila f kalm az. A ncak çözüm  
yolunda fik irler ayrılır.

11.2 Enflasyonda gelir mücadelesi

Enflasyon fiyatlar genel düzeyinde sürekli b ir artıştır, ancak enflasyonda 
herhangi b ir zam an d ilim inde bü tün  fiyatlar m untazam an  aynı o randa a r t­
maz. Bu sebeple enflasyonda nispî fiyatlar değişir. Enflasyonda nispî fiyat­
larda görülen değişm e kısm en teknolojideki değişm eyi, tüketici te rc ih lerin ­
deki değişmeyi, üre tim de doğal şartlardak i değişm eyi yansıtır; am a bunun  
yam sıra enflasyonda nispî fiyatlarda değişm e kısm en, fiyat tespit edenlerin  
kendi gelirlerini enflasyona karşı korum ak için fiy a t artırm a eylemlerinin 
sonucudur. Enflasyon ortam ında hane halk ı ve firm alar, gelirlerin in  satın 
alm a gücünü k o rum ak  için kendi gelirlerini belirleyen fiyatları (ücretlerini, 
ald ık ları kirayı, sattık ları h izm etlerin  - m alların  fiyatlarını) belirli aralık ­
larla a rtırm ağa çalışır.

Ne var ki her failin  fiyat a rtırm a  im kân ı aynı değildir. Bazısı fiyatını sık 
sık değiştirebilir. Bunlar genellikle serbest çalışan üreticilerdir, firm alardır. 
Bazı ü re tim  faktör fiyatları ise sabit fasılalarla sap tan ır ve faktör sahipleri 
bu fiyatları istediği gibi kontrol edemez. Çoğu işçi ücretleri toplu sözleş­
m eden toplu sözleşmeye değişir. Asgarî ücret altı ayda b ir ayarlanır; asgarî 
ücretlilerin  asgarî ücret üzerinde etkisi yoktur. M em ur m aaşların ı hüküm et 
bütçesinde belirler, m em urların  m aaşları üzerinde kontro lü  yoktur.

Kısaca, enflasyonda nispî fiyatlar teknolojide, tercihlerde, üre tim de d o ­
ğal şartlarda  değişm e kadar, hane halk ı ve firm alar arasında gelir m ücade­
lesinin etkisi a ltında değişir.

Enflasyonda kim se ne tek tek fiyatların  ne o randa artacağını, ne de her­
hangi b ir fiyat endeksinin  ne o randa artacağın ı bilebilir. Enflasyon o rta ­
m ında her fail, gelecekte enflasyon oranın ı, yani fiyatların  hangi oranda 
yükseleceğini tah m in  etm eğe çalışarak, kendi gelirin i belirleyen, saptaya­
bildiği fiyatı ona göre artırm ağa çabalar. K ira sözleşm esinde k ira  bedelini 
saptarken, borç sözleşm esinde faiz hadd in i belirlerken, istihdam  sözleşm e­
sinde ücretleri tespit ederken, tam am lanm ası vakit alacak siparişlerde tes­
lim de ödenecek fiyatın pazarlığ ın ı yaparken her fail enflasyonu, yani para­
n ın  satın  alm a gücündeki erim eyi tah m in  ederek fiyat saptam ağa çalışır.

Enflasyonun gelecekte ne o randa seyredeceği bilinem ediğinden, failler 
reel gelirlerini korum ak  için bazı çarelere başvurur. Bir çare, sözleşm elerin 
vadesini kısa tu tm ak tır. A ncak vadesi kısa tu tu lan  sözleşmeleri sık sık yeni­
lemek gerektiğinden, bu tedbir faillere b ir y ük  teşkil eder.



Faillerin enflasyon o ran ındak i belirsizliğe karşı başvurduğu başka bir 
çare, gelecekte enflasyon o ran ında kendilerince en kötü ihtim ale göre fiyat 
tespit etm ektedir. Bir yıllığ ına borç verm eyi tasarlayan kişi, enflasyonun 
büyük ih tim alle yılda yüzde 50 olacağını tah m in  etse de, enflasyon oran ın  
yüzde 60a çıkm asına da b iraz ih tim al veriyorsa, vereceği borç için isteyece­
ği faiz had d in i saptarken m enfaati, yılda yüzde 60 enflasyon bekliyorm uş 
gibi davranm aktadır. Aynı şekilde sendikacının  toplu sözleşmede en m u h ­
temel gördüğü enflasyon o ran ın d an  daha yüksek oran larda ücret artışları 
koparm aya çalışm ası, tem sil e ttiğ i işçin in  m enfaati gereğidir. K ira sözleş­
mesi yapan m al sah ib in in , en yüksek enflasyon oran  tah m in in e  göre kira 
talep etm esi kendisi için m akuldür. Faillerin böyle davranm ası enflasyon 
o ran ın ı yükselten b ir e tk i yapar.

A ncak failler reel gelirlerini korum ak  m aksadı ile fiyatların ı artırırken , 
keyfî davranam az. Enflasyon o rtam ında  da olsa, b ir h izm etin  veya m alın  
fiyatını çok artırm ak , talebi caydırıp satış m ik ta rın ı azaltabilir. Failler fiyat 
artırırken , piyasa talep fonksiyonundaki ikam e etkisin i ve gelir e tk isin i he­
saba katm ağa m ecburdur.

11.3 Enflasyonun para talebine ve arzına etkisi

Enflasyonlu b ir ekonom ide para, tasarru f saklam a işlevini y itirir. Ç ünkü 
tasa rru fu n u  para  olarak tu tan  k işin in  tasa rru fu  reel olarak erir; parasal ta ­
sarru fu  m al ve h izm et satın  alm a gücünü yitirir. Enflasyon o ran ı ne kadar 
yüksek ise, para  tu tan ın  uğradığı servet kaybı o kadar çok olur. A ncak b an ­
kalar vadeli m evduata ta sa rru f sah iplerin in  beklediği enflasyon o ran ın ın  
üzerinde faiz haddi uygularsa, ta sa rru f sahipleri vadeli m evduatta para tu t­
mayı uygun görebilir.

Enflasyonda p aran ın  satın  alm a gücü sürekli azaldığından firm alar ve 
hane halk ı m uam ele saikiyle tu ttu k la r ı para m ik ta rın ı da m ü m k ü n  m erte­
be azaltm ağa çalışır. B unun yöntem i, parasal gelirleri m üm kün olduğunca 
süratle m al ve hizm et ihtiyaçlarına harcam ak  ya da parasal gelirle değeri 
istik rarlı olan ta sa rru f saklam a araçlarına plasm an yapm aktır. Ne var ki, 
her hanehalk ın ın  ve firm an ın  parasal gelirini elden çıkarm a çabası, para­
n ın  dolaşım  h ızın ı a rtırır. P aran ın  dolaşım  h ız ın ın  artm ası m al ve hizm et 
fiyatlarında ve finansal varlık  fiyatlarında artışı körükler. Toplum para tu t­
m aktan  kaçındıkça, enflasyon o ran ın ı kendi eylemiyle yükseltm iş olur.

F iyatların  sürekli artm ası ceteris paribus reel para stokunu azaltan etki 
yapar. Fiyatlar a rttık ça  nom inal para a rz ın ın  satın  alm a gücü devam lı aza-
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lir. Meselâ yılda yüzde 50 seviyesinde enflasyon oranı, nom inal para  arzı 
artırılm ad ığ ı takdirde, reel para stokunu (M /P) b ir yılda üçte b ir azaltır (1- 
(1/1.5)). Reel para stokunda bu o randa azalm a, faiz had lerin in  fırlam asına 
ve harcam alarda azalm aya sebebiyet verir. O nun  için enflasyonlu b ir eko­
nom ide devlet ekonom inin  daralm asın ı (hâsılan ın  azalm asını) göze a lm ı­
yorsa, para  arzın ı ister istem ez devam lı artırır . Enflasyonlu b ir ekonom ide 
gayrisafi y u rt içi hâsıla azalm ıyorsa, para arzı m utlaka artm aktad ır.

11.4 E n flasy o n u n  sebebi

M onetaristler, enflasyonlu ekonom ilerde para  arz ın ın  daim a arttığ ına  
bakarak  enflasyonun “parasal b ir olgu” o lduğunu iddia eder.48 Bu, iki an ­
lama gelebilen m uğlak bir ifadedir. C üm lenin b ir yorum u “enflasyonu başla­
tan sebep ve enflasyon oranım artıran sebep para arzın ın  artm asıd ır” olabilir. 
C üm lenin diğer yorum u, enflasyonun uzun zam an sürm esi için para arzının 
artması gerektiğidir.

Enflasyonu başlatan veya enflasyon oran ın ı yükselten, devletin para poli­
tikası olabilir. M onetaristlerin üzerinde durduğu, budur.

Bir ülkede devlet para tabanını artırıp  hâzineye ak tararak  sağladığı geli­
re senyöraj denir.49 Devlet para tabanın ı para talep artış oranında a r tır ır  ise, 
kendisine harcam alarında kullanabileceği b ir gelir sağlarken, m ik tar teorisi 
uyarınca fiyatlar genel düzeyini etkilemeyebilir.

Bir devlet, top lum un para  talep artış o ran ına eşit para  taban  a rtış ın ın  
sağladığı senyörajdan daha çok m ik ta rda  gelir tem in  etm ek isteyebilir. 
Savaş gibi hâllerde veya başka saiklerle devleti yönetenler kam u gelirin i çok 
aşan harcam a yapm ağa ihtiyaç duyabilir. Bu uygulam a reel para arzın ı tale­
binden daha çok artıracağı için harcam aları a rtırır ; şayet ülkede atıl ü re tim  
kapasitesi varsa hâsılayı artırab ilir. Ü retim  kapasitesinin tam  kullanıld ığ ı 
b ir ekonom ide devlet para taban ın ı b ir süre para talep artış ın d an  daha yük­
sek oranda artırd ığ ında  fiyatlar genel düzeyi b ir süre devam lı yükselerek 
toplum  fiyatların  a rtm asına  alışabilir, fiyatları a r tırm ak  alışkanlık  hâline 
gelebilir. Enflasyon böyle başlayabilir.

Fiyatlar genel düzeyin in  yükselm esi atalet kazand ık tan  sonra devleti 
yönetenler para taban ın ı a r tıra rak  hâzineye kaynak yara tm ak tan  vazgeçse

48 “Enflasyon daim a ve her yerde parasal b ir  hâdisedir. Şöyle ki enflasyon ancak para  arzı hâsıladan 
daha yüksek oranda a rttığ ın d a  o luşab ilir” (M ilton Friedm an, M oney Mischief: Episodes in M on­
etary History, New York: H arcourt Brace Jovanovich, 1992).

49 Senyöraj, F ransızca senyörün (beyin) hakk ı m anasındad ır. O rta  Çağda teban ın  getird iğ i altın  
külçeleri h ü k ü m d arın  darphanesinde  darp  ederek sikkeye d önüştü rdüğünde d arphane b ir ücret 
alm akta idi. Bu ücrete senyöraj den ird i. G ünüm üzde senyöraj kelim esi, devletin  b an k n o t basa­
rak  yarattığ ı p aran ın  nom inal değeri ile, ban k n o t basm anın  m asrafı a rasındak i fark m anasında 
ku lan ılm aktad ır.



bile, yan i kam u gelir - gider dengesini sağlasa bile, ekonom iyi d ara ltm a­
yı göze alam ıyor ise, para taban ın ı ister istem ez nom inal gayrisafi y u rt içi 
hâsıla a rtış  o ran ında (reel gayrisafi y u rt içi hâsıla artış  o ran ı a rtı enflasyon 
oranı, yani top lum un para talep artış  o ranında) a rtırm ak  zorunda kalır.

M onetaristler, devlet kendine gelir yaratm ak  için para taban ın ı belirli 
b ir o ran ın  üzerinde a r tıra rak  enflasyona yol aç tığ ında veya enflasyon o ra­
n ın ı yükselttiğ inde, devletin sağladığı geliri vergiye benzetir. M onetaristler 
bunu ‘enflasyon vergisi’ diye adlandırır. Vergi benzetm esin in  tem elindeki 
m uhakem e şöyledir: devlet para tab an ın ın  artış  o ran ın ı a r tıra rak  harca­
m alarında ve transfer ödem elerinde kullanır. Para taban ında bu artış  h a r­
cam aları a rtırın ca  enflasyon o ran ın ı artırır. Enflasyon, kasasında, cüzda­
nında, banka hesabında para  bu lunan  hane h a lk ın ın  ve firm ala rın  parasal 
tasa rru fu n u  reel olarak azaltır. Bir yanda devlet uyguladığı para taban ın ı 
a rtırm a  politikası ile kendine gelir sağlarken, öte yanda firm alar ve hane 
halkı ta sa rru f kaybına uğradığ ından , bu  politika vergiye benzetilm ektedir.

Devletin bu uygulam ada istifadesi, para  taban ındak i artışı ilk harcayan 
b irim  olm asındadır. Devlet yeni b ankno tla rı harcarken, o b an k n o tla rın  be­
lirli b ir satın  alm a gücü vardır. Yeni bank n o tla r ekonom ide dolaşıp zam an­
la fiyatlar arttık ça  bü tün  b an k n o tla rın  ve m evduatın  satın  alm a gücü azalır. 
Sanki devlet para taban ın ı a r tıra rak  yarattığ ı ilâve geliri, özel kesim in kay­
b ından  sağlıyorm uş gibi görünür.

M onetaristler bu ‘verg in in  m atrah ın ı ve o ran ın ı da tespit etm iştir: 
Enflasyon vergi geliri = enflasyon o ran ı x reel para  tabanı.
Bu denklem de enflasyon oranı, ‘enflasyon vergisinin oranı’ diye yorum ­

lanm aktadır. Reel para tabanı ise verginin m atrahıdır; kim  para tutuyorsa 
‘enflasyon vergisini’ onlar ödem ektedir. Ç ünkü enflasyondan para tu tan lar 
m ağdur o lur.50

A ncak bu vergi benzetm esi, benzetm eden ibarettir. Devlet, para taban ın ı 
a r tıra rak  enflasyon o ran ın ı yükselttiğ inde b u n u n  sağladığı gelirden istifade 
eder; am a devletin fiyatlar genel seviyesinin yükselm esinden b ir istifadesi 
yoktur. Devletin para taban ın ı artırm asın d a  m aksat, fiyat enflasyonu yarat­
m ak değildir. A ncak devlet para taban ın ı a rtırınca , fiyat enflasyonu isten­
m edik  b ir yan tesir o larak  ortaya çıkm aktadır.

50 ABD, Kuzey A m erika k ıtasında  bazı Ingiliz söm ürgelerin in  İngiltere devletin in  dayattığı ver­
gilere isyan etm esiyle 1776da ku ru ldu . Söm ürgelerde yerleşim ciler bağım sızlık  m ücadelesinde 
“Tem siliyetsiz vergilem e olm az!” diye b ir şiar e trafında  birleşti; zira L ondra’da m ecliste söm ürge 
halk ı tem sil edilm iyordu.
20. yüzyılda M ilton  F riedm an, para  p o litikasın ın  m erkez bankasında seçim le göreve gelm em iş 
bü rokra tlarca  uyguland ığ ın ı h a tırla tm ak  için “Enflasyon tem siliyetsiz vergilem edir” diyerek 
A m erikalıla rı enflasyona yol açabilecek para po litikasına karşı çıkm ağa ta h r ik  etm eğe çalıştı.
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Enflasyon o ran ı ne kadar yüksek ise, toplum  o ölçüde para  tu tm ak tan  
kaçınır, ve p aran ın  dolaşım  hızı ne kadar arta rsa  fiyatlar o kadar hızlı yük­
selir. F iyatların  artm ası, reel para taban ın ı (‘enflasyon vergi m atrah ın ı’) 
azaltır. Bu sebeple devlet senyörajdan devam lı gelir sağlam ak için, yani 
‘enflasyon vergi gelirin i’ aynı seviyede sağlam ak için para  taban ın ı devam lı 
daha yüksek o randa artırm ası gerekir.

Buraya kadar tasvir edilen, devletin senyöraj sağlama politikasının enf­
lasyon başlatm ası veya enflasyon oran ın ı yükseltm esidir. Ne var ki devletin 
senyöraj tem in etm ek için para tabanını artırm ası dışında, enflasyonu başka 
olaylar da başlatabilir; veya enflasyon oranını başka etkenler de yükseltebilir.

Enflasyon, özel harcam alarda b ir artış  ile, veya firm ala rın  ü re tim  m ali­
yetlerinde b ir artış  ile de başlayabilir. H arcam alarda artış veya m aliyetlerde 
artış fiyatlar düzeyini a rtırıp  faiz hadlerin i yükselttiğ inde devlet ekonom i­
de daralma tehlikesini savm ak için para arzını artırırsa b ir enflasyon süre­
ci başlatabilir. 1970li y ıllarda b irinci petrol fiyat zam m ını tak iben  m erkez 
ülke ekonom ilerinde enflasyon bu  suretle başladı.

Özetle, fiyat artış  sürecini başlatan devletin senyöraj politikası olabilir 
veya özel kesim  harcam aların ı veya ü re tim  m aliyetlerini etkileyen b ir olay 
olabilir. H er hâlde, sürecin m üzm in  enflasyona dönüşm esi için para  arzın ın  
sürekli artm ası gerekir.

Fiyat artış la rına  ivme veren etkeni ay ırt etm ek için m aliyet enflasyonu 
ve talep enflasyonu terim leri kullan ılm aktad ır. M aliyet enflasyonu, ü re tim  
m aliyet a rtış ın d an  kaynaklanan  enflasyon oran  artışın ı; talep enflasyonu 
ise harcam alardaki artış ın  enflasyon o ran ın ı artırm asın ı anlatır. Enflasyon 
o ran ındak i b ir a rtışın  nereden kaynaklandığı fiyat endekslerinden anlaşı­
labilir. Bir zam an zarfında tüketici fiyatları endeksi, üretici fiyatları endek­
sinden daha büyük b ir o randa a rtm ak ta  ise, fiyat a rtış la rın ı harcam aların  
sürüklediği yorum u yapılır. Bir zam an zarfında üretici fiyatları endeksi, 
tüketici fiyatları endeksinden daha büyük b ir o randa a rtm ak ta  ise, fiyat a r­
tışla rına faktör sah iplerin in  gelirlerini a rtırm a  çabasının, veya ithal edilen 
b ir g ird in in  fiyatındaki artış ın  sebep olduğuna hükm edilir.

11.5 Enflasyonun kamu gelirlerine etkisi

Enflasyonun vergi gelirleri üzerinde birkaç etkisi olur.
Enflasyonlu ekonom ide devletin beyannam eye tabi gelir vergi varidatı 

reel o larak  azalır. Ç ünkü beyannam eye tabi vergiler, gelir kazan ıld ık tan  bir 
süre sonra ödenir. Beyana tabi gelir vergisini ödem edeki bu  gecikm e, enf­
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lasyonda vergi gelirini reel o larak  azaltır. Enflasyon oranı ne kadar yüksek 
ise, beyannam eye tabi vergide kayıp o kadar büyük olur. Bu kayba Olivera 
- Tanzi etkisi denm ektedir.

Türkiye’de 1990lı y ıllarda beyana tabi gelir vergisi, gelirin  kazanıldığı 
yılın  ertesi yıl M art, Tem m uz ve Eylülde üç taksitte  ödenm ekte idi. Yani 
vergi kabaca b ir yıl gecikm e ile ödeniyordu. Olivera - Tanzi e tk isin in  1990lı 
y ıllarda Türkiye’de beyana tabi gelir vergisi m ükelleflerinin reel vergi yü k ü ­
nü b ir hayli hafiflettiği (ve devletin vergi gelirlerini b ir hayli azalttığı) y irm i 
b irinci tablodan çıkarsanabilir. Meselâ 1997de bu tü r  vergide reel varidat 
kaybının tak riben  yüzde 50, 1994te kaybın yüzde 56 kadar olduğu hesapla­
nabilir: ((100/225)—1 = -0.5555).

21. Tablo
1987 temel yıllı tüketici fiyat endeksi Aralık aylarında yıllık artış oranı

1989 64 1997 99

1990 60 1998 68

1991 71 1999 67

1992 66 2000 39

1993 71 2001 68

1994 125 2002 30

1995 79 2003 18

1996 76 2004 9

Kaynak: Türkiye İstatistik Kurumu.

Enflasyonun devletin vergi gelirlerine ik inci etkisi m em ur ve işçilerin 
bordrosunda kesilen gelir vergileri üzerindendir. Gelir vergi çizelgelerinde 
gelire uygulanan vergi oranı, gelir yükseldikçe artar. G elir vergi çizelgele­
rinde gelir arttık ça  vergi o ran ın ı a rtırm ak ta  m aksat, yüksek gelir g rup ları­
nı yüksek oranda, düşük  gelir g rup ların ı düşük  o randa vergilendirm ektir. 
Gelgelelim enflasyonda ücretler ve m aaşlar nom inal o larak  arttıkça , reel 
olarak düşük  gelirli k işilerin  nom inal gelirleri a rttığ ın d an , b u n lar da za­
m anla yüksek o randa vergilendirilen nom inal gelir g rup larına terfi eder. 
D üşük  gelirlilerin  gelir vergi o ran ın ın  artm ası neticesinde devletin b o rd ro ­
dan  kestiği vergi gelirleri reel o larak  artar, zira vergi gelirin in  m atraha (geli­
re) o ran ı artar. Devlet a rtan  o ran lı vergi tarifesinde gelir basam akların ı sık 
sık düzeltm edikçe bu bordro  etkisi işler. Bu bordro  etkisi (Olivera - Tanzi 
e tk isin in  tersine) devletin m aaş ve ücret gelirlerini daha yüksek o randa ver­
gilendirm esi sebebiyle devletin vergi varida tın ı reel o larak artırır.
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Özetle enflasyonda bordro  etkisi em ekçilerin ödediği vergiyi reel olarak 
artırır. Olivera-Tanzi etkisi beyana tabi m ülk  gelir sah iplerin in  ödediği gelir 
vergisini reel o larak  vergi cetvellerinde öngörülen o ran ın  altına düşürür. 
Enflasyonda vergi y ü k ü n ü n  bu etkilerle m ülk  geliri sahiplerinden em ekçi­
lere kaydığı görülm ektedir.

11.6 Enflasyonun firmalara ve hane halkına etkileri

Enflasyon o rtam ında  firm alar ve hane halkı gereksiz para tu tm ak  iste­
m ediğinden, parasal gelirini başka araçlara dönüştürm eğe (yatırım  fonun­
dan  hisse alm ağa, döviz alm ağa, altın  alm ağa vs.) ve harcam a yapm ak ge­
rektikçe bu n ları paraya çevirm ek için vakit ayırm ağa (otom atik veznelere, 
döviz büfelerine, kuyum culara vs. sık sık gitmeğe) m ecbur kalır. B unları 
yapm ak toplum a külfettir.51

Enflasyonun özel kesime yüklediği başka bir külfet, firm aların  m untaza­
m an satış fiyatlarını değiştirm e m ecburiyetidir. Bu ihtiyaç fiyat listelerinin, 
katalogların, bilet tarifelerinin, lokantalarda yemek listelerinin vs. zam an za­
m an yenilenm esini gerektirir. Enflasyon oranı ne kadar yüksek ise, bunları o 
kadar sık yenilemek gerekir. Fiyatları sık sık değiştirm enin maliyeti vardır; 
toplum a külfettir.52

Toplum içinde gelir dağılım ı da enflasyondan etkilenir.
Enflasyon borçlu - alacaklı ilişk ilerin i etkiler. Enflasyonda borçlunun 

alacaklıya borcunun  reel değeri azalır. Enflasyonda kişi borç verirken, bor­
cundan  kazanacağı faiz gelirin in  ana paradaki tah m in î reel kaybı telafi edip 
etm eyeceğini hesaplam ası gerekir. Bunu reel faiz hadd i gösterir:

Reel faiz haddi = {[1+nominal faiz haddi]/[l+enflasyon oranı]} -  1.
Borç verild ik te (tahvil veya bono satın a lınd ık ta , kredi verildikte, va­

deli m evduat hesabı açıldıkta) faiz o ran ı yani faiz ödem elerin in  anaparaya 
o ran ı baştan  tespit edilir. A ncak borcun  vade süresince enflasyon o ran ın ın  
ne olacağını taraflar bilemez. Borçlu ile alacaklı, enflasyon oran  tah m in le ­
rine gore b ir faiz haddinde anlaşır. Borç veren, enflasyon o ran ın ın  asgarî 
b ir farkla anlaşm adaki faiz h ad d in in  a ltında kalacağını um ar; borçlanan da 
enflasyon o ran ın ın  faiz had d in in  asgarî b ir farkla altına düşm em esini üm it 
eder. Eğer borçlu ile alacaklı aynı enflasyon o ran ın ı tah m in  etm iş ve enf­
lasyon o ran ı da tesadüfen ik isin in  beklentisi kadar olursa, b ir so run  olmaz. 
A m a bu ideal du ru m  gerçekleşmezse, gerçekleşen enflasyon, ya borçluyu 
hüsrana uğratır, ya da alacaklıyı. Şayet enflasyon oranı faiz hadd in i aşarsa,

51 İngilizcede bu külfet “ku n d u ra  aşınm a m aliyeti” tâb ir edilm ektedir.

52 İngilizcede bu külfet “m enü değiştirm e m aliyeti” tâb ir edilm ektedir.



reel faiz o ran ı negatif olup, borç ödendiğinde alacaklıdan borçluya b ir ser­
vet transferi gerçekleşm iş olur.

Enflasyon, k ira  sözleşm elerinde sap tanan  k ira la rın  reel değerini de aynı 
şekilde etkiler.

Enflasyon şartla rın d a  ücretle ve m aaşla geçinen ‘sabit gelirlilerin’ reel 
gelir artış  oranı:

Reel ücret a rtış  o ran ı = {[1 + nom inal ücretteki artış  o ran ı]/[l + enflas­
yon oranı]} -  1

şeklinde hesaplanır.
Yüksek oran lı enflasyonun sürdüğü ülkelerde işçilerin ve kam u görevli­

lerin in  nom inal gelirlerini m untazam an  enflasyon o ran ına göre a rtıra rak  
em ekçilerin reel gelirlerin in  sürekli azalm ası önlenir.

Türkiye’de 1980li ve 1990lı yıllarda işçi ücretleri ve m em ur m aaşları yıl­
da iki defa a rtırılm ak ta  idi. M aaş ayarlam asında genellikle m aaşlar geçmiş 
altı ayda tüketici fiyat endeksi artış  o ran ına göre yükseltilm ekte idi. A ncak 
yükseltilen m aaşların  reel değeri, altı ay önceki reel değerine eşitlense dahi, 
altı ay sürm üş reel gelir erimesinin yol açtığı mağduriyeti gidermiyordu.

Türkiye’de 1980-1999 dönem inde hüküm etler, p rog ram larında enflas­
yon o ran ın ı düşürm eyi taahü t etti ise de ciddî b ir is tik rar p rogram ı uygula­
m ağa teşebbüs etm edi. Bazı y ıllar hüküm etlerin , m aaşları gelecek altı ay için 
'hedeflenen  (düşük) enflasyon o ran ın a  göre ayarlam a bahanesiyle, m aaşları 
geçmiş enflasyon o ran ın d an  daha düşük  o randa artırd ığ ı oldu.

Enflasyonlu ekonom ide m aaşlar nom inal o larak yükseltild iğ inde yeni 
m aaşın reel değeri altı ay öncekin in  altında dah i olsa, m em urlar tepki gör­
m ediğinden hüküm etler reel m aaşları kolayca istediği yönde esnetebilm ek- 
ted ir.53 İşçi ücretleri de reel o larak aynı şekilde esnetilebilm ektedir. Bu se­
beple enflasyon kam u kesim inde ve özel sektörde işverenlere istediklerinde 
işgücü m aliyetin i reel o larak  azaltm akta kolaylık sağlar.

Uzun süre enflasyon yaşayan bazı top lum larda (örneğin 1970li ve 1980li 
yıllarda Latin A m erika ülkelerinde) em ekçilerin reel gelirlerini korum ak  
için ücretleri ve m aaşları tüketici fiyatlarına endekslem ek yoluna gidildi. 
Böylece ücret ve m aaşlar üçer aylık aralık larla son tüketici fiyat endeks a r tı­
şıyla hesaplanan sabit b ir form ülle o tom atik  o larak artırılm ak ta  idi. A ncak 
bu tedbir, yukarda an latılan  sebeple, m aaş ve ücret ayarlam aları arasında 
geçen sürede em ekçilerin reel gelir kaybını önlem iyordu.

53 M aaş ayarlam aları m aaşları reel olarak azalttığında m em urların  tepki gösterm em esini açıklam ak 
m üm kündür. A ltı ay boyunca tüketim  m al ve h izm etlerin in  fiyatları yüzde 50 a rttık tan  sonra çalı­
şan ın  maaşı meselâ yüzde 40 artırıld ık ta , m aaş sahibi zam lı m aaşını altı ay önceki reel değeriyle de­
ğil, son aydaki reel değeriyle karşılaştırır. O nun için böyle bir düşük  zam yapıldığında öfkelenmez, 
bilakis rahatlar. Enflasyonun reel geliri azaltan etkisi tedrici o lduğundan reel gelirinin azalm asına 
yani yoksullaşm aya azar azar alışan emekçi, zam düşük  olsa dahi buna tepki göstermez.
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Enflasyon o ran ın ın  yüksek seyrettiği ülkelerde bunu  düşürm eğe yönelik 
p rogram lara is tik rar p rogram ı denir.

Enflasyon hiperenflasyona dönüşm edikçe top lum lar sürekli fiyat artış la­
rıyla hayatların ı idam e ettirm eğe alışabilm ektedir. D evam lı fiyat artış la rın ı 
tah m in  ederek ve devam lı kendi m al satış ve h izm et ücretlerin i ve faktör 
fiyatların ı artırm ağa çalışarak  yaşam ağa alışm aktadır. Enflasyon o ran ın ı 
düşürm ek, bu alışkanlık ları değiştirm eyi gerektirm ektedir.

M onetaristler, “enflasyonun parasal b ir olay olduğu” görüşü uyarınca 
enflasyon o ran ın ı düşü rm en in  yolunu para  a rz ın ın  artış o ran ın ı azaltm akta 
görür. M ik tar denklem ine göre, para  arzın ın  (M) a rtış  o ran ı azalınca fiyat­
lar düzeyi (P) yükselm e o ran ı da azalır.

Ne var ki, p a ra  p o litikasın ı sıkm ak  (para arz a rtış  o ran ın ı düşürm ek) 
p ra tik te  o tom atik  o larak  fiyatların  a rtış  o ran ın ı etkilem ez. Devlet para 
a rz ın ın  a rtış  o ran ın ı aza lttığ ın d a  hane halk ı ve firm ala r gelirlerin i k o ­
ru m a güdüsü  ile ücretlerin i, k ira la rın ı, fiyatların ı a rtırm ağ a devam  eder. 
Reel para  arzı azalır. Ü lkede fiyatlar a rta rk en  nom inal para  arzı aynı 
o randa a rtm ad ığ ın d a , ü re tim  ve ticare t yapanlar, işlem lerin i yapabilm ek 
için  b irb irle rin d en  ve m üşterile rinden  a lacak ların ı talep etm eğe başlar. 
A lacak ların ı isteyenler çoğalıp, borç verenler azalınca faiz had leri y ük ­
selir. B orçların ı ödeyem eyen firm ala r iflas eder. K redisiz çalışam ayan 
firm ala r ü re tim i keser. İşsizlik  artar. F iyatlar a rttık ça  ve reel para  s to ­
ku azald ıkça iflaslar, hâsıla azalm ası, işsizliğ in  yükselm esi devam  eder. 
V aktaki a r ta n  işsizliğ in  ve yoksu llaşm anın  çaresizliği içinde hane halk ı ve 
satış y ap am am an ın  sık ın tısı içinde firm ala r fiyatları daha seyrek ve daha 
düşük  o ran d a  a rtırm ay a başlar, enflasyon o ran ı azalır.

G örülüyor ki para arz artış  o ran ın ı düşürerek enflasyon o ran ın ı bu su­
retle azaltm ayı hedefleyen is tik rar politikası, toplum  refah ın ı olum suz et­
kiler. İs tik rar politikası uygulanırken İktisadî daralm a ne kadar uzarsa, is­
tihdam  ve hâsıla ne kadar azalır ise, refah kaybı o kadar büyük olur. Bu tip 
is tik rar p rogram larına  ‘ortodoks’ is tik rar p rogram ı denir.54 M onetaristlerin 
genel olarak telkin ettiği istik rar politikası budur.

M onetaristler, M V  = P Y  denklem inde para  arz artış o ran ı d üşü rü ldü ­
ğünde b u n u n  hâsılayı etkilemeden  fiyat düzeyin in  yükselm e o ran ın ı dü ­

54 O rtodoks Yunanca ‘doğru  inançlı’ dem ektir. İk tisa tta  ortodoks kelim esi m uhafazakârların  kabul 
e ttiğ i an lam ın a  gelir. Genel o larak  neoklasik ku ram la  uyum lu  dem ektir.
H eterodoks Yunanca ‘başka inançlı’ dem ektir. İk tisa tta  heterodoks kelim esi kabul edilm iş ilke­
lere aykırı dem ektir. G enellikle neoklasik çerçeve d ışında  fik irler ve neoklasik eğilim li olm ayan 
in san la r için ku llanılır.

11.7 İstikrar programları



şüreceğini um ar. Ya da, hâsıla azalm asının  yol açtığı toplum sal sıkıntıyı 
hafifserler.

İstik rar program ı uygularken toplum sal refah kaybını (hâsılanın azalm a­
sını, işsizliğin artm asını) asgariye indirm ek için, b ir yandan para arz artış 
oran ın ı düşürürken, öte yandan firm aları ve hane halk ını fiyat artırm am aya 
ikna edecek b ir şey yapm ak gerekir. Para arz artış oran ın ı düşürm enin  yanı­
şım  ilâve yöntemlerle toplum un enflasyon beklentisini ve fiyat artırm a dav­
ranışını etkilemeğe çalışan istik rar program larına ‘heterodoks’ denm ektedir.

İs tik rar program ı uygulayan b ir devlet, beklentileri ve fiyat tespit dav­
ran ışların ı etkilem ek için ne yapabilir? Devlet top lum un enflasyon beklen­
tile rin i koord ine edip yönlendirm ek için b ir ‘çapa’ kullanabilir. Çapa, tüm  
toplum un izleyebileceği, devletin enflasyon beklentilerin i birleştirm ekte ve 
düşürm ekte kullandığı b ir İktisadî göstergedir. Çapa para arzı (örneğin Mİ) 
olabilir, döviz k u ru  olabilir veya başka b ir m akro ik tisad î değişken olabilir.

2000 y ılında Türkiye’de uygulanan is tik ra r p rogram ında iki çapa ku l­
lanıldı. Biri döviz k u ru  idi. P rogram a başlarken 2000 O cak ay ından 2001 
H aziran  ayına dolar k u ru n u n  her ay ne kadar artacağı ilân edildi. İlân edilen 
takvim de k u r devam lı artm ak ta , am a k u ru n  artış  o ranı aydan aya azalm ak­
ta  idi. P rogram ı hazırlayan hüküm etin  üm idi, top lum un enflasyon oran ına 
ilişk in  beklen tisin in  bu azalan devalüasyon o ran ın a  in tibak  etm esiydi. 2000 
istik rar p rogram ında kullan ılan  ikinci çapa, M erkez B ankasının  b ilanço­
sunda idi. P rogram da M erkez B ankasında bilançonun aktifler top lam ının  
belirli b ir takvim e göre azalan oranda artm ası taahhü t edildi. P rogram ın 
uygulam asında enflasyon o ran ı um ulan  şekilde çapaların  artış o ran  seviye­
sine düşm edi. 2000 istik rar program ı tam am lanm adan  2001 Şubatında bir 
döviz b u h ran ı sebebiyle terk  edildi. Bu olum suz neticeye rağm en program  
enflasyon o ran ın ın  tedricen azaldığı b ir süreç başlattı.

Bazı ülkelerde uygulanan heterodoks is tik ra r p rogram larında devlet, 
toplum da fertlerin  fiyat a rtırm a  davran ışların ı etkilem ek için başka bir 
yöntem e başvurdu. Bu ülkelerde devlet toplum sal kesim lerin  temsicileriy- 
le aleni b ir anlaşm a yaparak bu kesim lerden fiyatların ı b ir süre sabitlem e 
taahhüdü  aldı. Bu p rogram larda hüküm etin  inisiyatifiyle iş cam iası, işçi 
sendika konfederasyonları, esnaf ve zanaatkâr örgütleri, çiftçi örgütleri, 
serbest m eslek odaları vs. altı ay veya b ir yıl gibi belirli b ir süre hiçbir fiyatı 
a rtırm am ak ta  sözleşti. H üküm et de döviz k u ru n d a  is tik rarı korum ayı ve 
para arzın ı a rtırm am ayı taahhü t etti. İsra il’de devlet 1985te böyle fiyatların 
ve gelirlerin sabitleştirildiği heterodoks b ir p rogram la yılda yüzde 500lere 
varm ış enflasyon o ran ın ı yüzde 40a düşürm eyi başardı.
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Enflasyona alışm ış b ir ekonom ide devletin toplum un fiyat a rtırm a  dav­
ran ışın ı değiştirm esi kolay olm am aktadır. A rjan tin ’de ve Brezilya’da 1970li 
ve 80li y ıllarda çapaların  da kullan ıld ığ ı birçok is tik rar program ı hedefine 
ulaşam adı.

11.8 H ip eren flasy o n

Bir devlet, para taban ın ı nom inal gayrisafi y u rt içi hâsıla a rtış  o ran ı­
n ın  üzerinde b ir o randa a r tıra rak  kendine senyöraj sağlam ağa çalıştığında 
enflasyon hiperenflasyona dönüşebilir. H iperenflasyonun b ir tan ım ı fiyat 
endeks artış  o ran ın ın  ayda yüzde 50yi aştığı enflasyondur.

M al para  sistem lerinde hiperenflasyon olmaz; çünkü  kıym etli m aden 
ü re tim  m ik ta rı para  arz artış  o ran ın ı sınırlar. H iperenflasyon kâğ ıttan  para 
üretebilen sistem lerde olur. Kâğıt para Ç in’de icat edildiğinden, ilk bilinen 
hiperenflasyonlar kadim  Ç in’de görüldü.

Hiperenflasyon ekseriya harp te  veya harp ten  yeni çıkm ış ülkelerde oluş­
m aktadır.

Buna b ir örnek A lm anya’n ın  1920lerin başında geçirdiği hiperenflas- 
yondur. A lm anya İm paratorluğu B irinci D ünya H arbinde (1914-1918) ye­
nildi; ülkede rejim  değişerek cum huriyet kuru ldu . A lm anya C um huriyeti 
galip devletlerin zorlam ası ile kabul ettiği barış antlaşm asında ağır savaş 
tazm inatı ödem eyi yüklendi. Ne var ki A lm anya ekonom isi tah rip  olm uştu. 
A lm anya devleti 1920-1923 y ılla rında bütçesin in  üçte b irin i harp  tazm i­
natına ay ırd ığ ından  bütçe açığıyla baş edem edi. Bütçe açığını para tab an ı­
n ı a r tıra rak  karşıladı. Ü lkede enflasyon hiperenflasyona dönüştü. A lm an 
m erkez bankası 100 trilyon M arklık  bankno t basm ak zorunda kaldı. ABD 
do ların ın  k u ru  4 trilyon M arka vardı. H iperenflasyonda A lm anya devleti, 
m em urlara m aaşlarım  ayda birkaç kere ödemeğe, sonra her gün  ödemeğe 
m ecbur kaldı. H iperenflasyon 1923 Kasım ayında para reform u ile sona erdi.

M acaristan  hem  Birinci D ünya H arbinden, hem  de İk inci Dünya 
H arbinden sonra b irer kere hiperenflasyon geçirdi. Tarihte b ir ay içinde 
görülm üş en yüksek enflasyon oranı, M acaristan’da 1946 Tem m uz ayın­
da kaydedildi. Fiyatlar o rtalam a 13.5 saatte katlanm akta idi. Tarihte en 
büyük rakam lı bankno t da M acaristan’da basıldı: bu, M acaristan  U lusal 
B ankasının 1946da bastığı 100 kintilyon (1020) Pengö değerinde banknottu .

İkinci D ünya H arbinden sonra 1944te Y unanistan’da iç savaş esnasında, 
1990lı y ılla rın  başında Yugoslavya’da iç savaşta, 2008de Zim babve’de enf­
lasyon hiperenflasyona dönüştü.



H iperenflasyonda devlet, fiyatlar düzeyin in  süratli yükselm esi karşı­
sında harcam a yapabilm ek için sürekli b an k n o t basm ak zorunda kalır. 
Toplum, ödem elerde kâğıt parayı reddetm eğe başlar. Ödem e aracı olarak 
kâğıt para yerine arzı daha istik rarlı olan başka nesneler dolaşm ağa başlar.

H iperenflasyonlar uzun  sürm em iştir, çünkü  top lum lar hiperenflasyo- 
n un  getirdiği külfetlere katlanam az. H iperenflasyonlar, devletin yeni b ir 
para  b irim i ihdas ederek kontrollü  b ir şekilde yeni b ankno tlar arzetm esi ile 
sona erm iştir.

11.9 D eflasyon

Deflasyon, fiyatlar genel düzeyin in  sürekli düşm esidir. P aran ın  satın 
alm a gücünün  devam lı artm asıdır.

Bir ülkede herhangi b ir sebeple harcam alar azaldığında, firm alar m al­
ların ı h izm etlerin i satabilm ek için fiyat ind irim leri yapm ağa yönelirse fi­
yatlar genel düzeyi düşm eğe başlayabilir. F iyatlar genel düzeyin in  düşmesi, 
borçlu ların  reel borç y ü künü  (yani ana p aran ın  ve faizin değerini) artırır. 
Kredi ku llanm ak ta  olan firm alar ve borcu olan hane halk ı m ağdur olur. 
Deflasyonda nom inal ücretler ve k ira la r fiyatlar düzeyi o ran ında azalm az­
sa, firm aların  ü re tim  m aliyetleri ü rü n le rin in  fiyatlarına nispetle artar.

Deflasyon toplum da fiyatların  devam lı azalacağına d a ir b ir beklenti 
o luştu ru rsa  firm alar ve hane halkı fiyatların  azalm asından  yararlanm ak  
m aksadı ile harcam aların ı m üm kün  m ertebe ertelem eğe çalışır.

Hisse gibi finansal varlık  fiyatların ın  ve gayrim enkul m isali finansal ol­
m ayan varlık  fiyatların ın  azalm ası ‘varlık  deflasyonu’ tâb ir edilm ektedir. 
Varlık deflasyonu hane h a lk ın ın  servetini azaltır, firm ala rın  serm ayesini 
eritir, harcam alarda ve hâsılada azalm aya sebebiyet verir.

Sonuçta deflasyon ü re tim in  daralm asına, firm ala rın  iflas etm esine ve 
işsizliğin artm asına  yol açar. Deflasyon tasvirleri, büyük ölçüde Büyük 
D epresyonda geçirilen tecrübeye dayanm aktadır.

Deflasyonda m erkez bankasın ın  harcam aları teşvik etm ek için para  p o ­
litikası uygulam ası zordur. Z ira deflasyon oranı, her tü rlü  borçta reel faiz 
haddine b ir alt sın ır teşkil eder. Ö rneğin  fiyatlar genel düzeyin in  yılda yüz­
de 5 düştüğü  b ir ekonom ide, borç veren bir kişi hiç faiz istem ese dahi, borç­
lusu ana parayı iade ederken fiilen yüzde 5 o ran ında reel faiz ödem iş olur. 
M erkez bankası bu  ekonom ide para  politikası ile reel faiz o ran ın ı yüzde 5in 
altına çekemez.
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19. yüzyılda ve 20. yüzyılın  ilk  yarısında çoğu devlet, altına dayalı tem silî 
para rejim leri uygulam akta idi. Bu ülkelerde ban k n o tların  altın  karşılığı 
sabitti ve b ankno t arzı (para tabanı) m erkez bankalarında bu lunan  altın  re ­
zerv değerini ancak belirli b ir sın ıra  kadar aşabiliyordu. Bu sebeple m erkez 
b ank a la rın ın  b ankno t arzın ı a rtırm a  im kânı kısıtlıydı. 19. yüzyılda altına 
dayalı tem silî para  ku llanan  m erkez ülkelerinde kısa süreli enflasyonlardan 
sonra kısa süreli deflasyonlar geçirildi. Para stoku altın  ü re tim ine bağlı ola­
rak  düşük  o randa arttığ ından , fiyatlar da sürekli artam ıyordu.

1929 b u h ran ı kapitalist sistem in m erkez ülkelerinde tek ra r deflasyona 
yol açtı. ABDde New York borsasında hisseler üzerine b ir süre devam  eden 
spekülasyon sonucu hisse fiyatların ın  çok yükselip sonra hızla göçmesi 
b uhrana  yol açtı. Varını yoğunu hisselere yatırm ış olan hane halk ı büyük 
servetler kaybetti. H ane halk ı bankalardan  m evduatın ı çekmeğe başladı. 
M erkez bankası altın  standard ı ku ra lla rı çerçevesinde b ankno t m ik ta rın ı 
a r tıra rak  bankalara kredi verem eyince b ankalar kepenk kapattı. M udiler 
parasal tasarru fla rın ı y itird i. B ankalar k redileri kıstı. F irm alar iflas etti; iş­
sizlik o ran ı yükseldi.

B uhran ABDden diğer m erkez ülkelerine yayıldı. Diğer m erkez ülkele­
rinde de, devlet altın  rezerv m ik ta rın a  sabitlenm iş para m ik ta rın ı a r tırm a­
dı; nak it sık ın tısına düşen bankaları kurtaram ad ı. Bu ortam da, harcam alar 
azalırken firm ala rın  satış yapabilm ek için fiyat azaltm a gayreti deflasyona 
dönüştü.

1930lu yıllarda devletin ban k n o t arzın ı altın  karşılığ ından  kopararak  
yani altına dayalı tem silî para  sistem ini terk  ederek para arzın ı artırd ığ ı 
ülkelerde gayrisafi y u rt içi hâsıla artm ağa başladı.

D aha yakın larda, 1990lı yıllarda Japonya’da deflasyon oldu. B unun bir 
sebebi m erkez bankasın ın  sıkı para  politikası idi. İkincisi, verdikleri k red i­
lerde zarara uğrayan banka la rın  kred ileri kısm ası sonucunda para  arzın ın  
para  taleb in in  a ltında kalm ası idi.

Deflasyon m ik ta r teorisi denklem inde (M V= PY ), fiyatların  (P) ve toplu­
m un para  harcam asın ın  (V ) karşılık lı azalm ası; b u n ların  yan tesiri o larak 
da reel hâsılan ın  (Y) azalm ası şeklinde açıklanabilir.

2007de başlayan bunalım da m erkez ülkelerinde bazı ik tisatçılar d u rg u n ­
luğun deflasyona dönüşm e tehlikesin i işaret etti.



12

İ Ş S İ Z L İ K

12.1 İşsizlik türleri

Devletin işsizlik  so ru n u n u  asgariye düşürebilm esi için  işsizlik  o ran ın ı 
ölçebilm esi ve izleyebilm esi gerekir.

İşsizler ile istihdam  edilen lerin  toplam ı işgücünü o luşturur. İşgücü, k u ­
rum sal olm ayan çalışabilir yaştaki nü fustan  b ir işte çalışm ak isteyenler­
dir. K urum sal olm ayan nüfus, kışla, cezaevi, öğrenci yurdu , huzurev i gibi 
k u ru m lard a  ikam et etm eyen nüfustur. Ç alışab ilir yaştaki nüfus ülkesine 
göre, 15-65 yaş ara lığ ında veya 15 yaşından  büyük  nüfus o larak  tan ım ­
lanm aktad ır. K urum sal olm ayan çalışab ilir yaştaki nüfus içinde b ir işte 
çalışm ak isteyenlerin  o ran ın a  işgücüne katılm a oram  denir. İşsizlik oram  
işsizlerin  işgücüne oranıdır.

Ç alıştığ ı işten belirli sebeplerle m em nun  o lm ayan ların  d u ru m u  eksik  
istihdam  diye ta r if  ed ilm ektedir. Eksik istihdam , ekonom ik nedenlerle 
haftada 40 saatten  daha az süre çalışıp m evcut işinde ya da ik inci b ir işte 
daha fazla süre çalışm aya m üsait olan kişiler ile, m evcut işinden  elde ettiği 
gelirin  azlığı ya da kendi m esleğinde is tihdam  edilm ediği gibi nedenlerle 
m evcut işin i değ iştirm ek isted iğ in i ya da ik inci b ir iş arad ığ ın ı b ild iren  
kişilerdir.

İk tisa tç ılar işsizliği sebeplerine göre ta sn if eder.
A rız î işsizlik , işgücüne yeni k a tılan ların  ve iş değiştirm ekte o lan ların  

işsizlik  hâlid ir. Teorik olarak, arızî işsizler tam  istihdam da görülen işsiz­
lerdir; tam  istihdam da arız î işsiz sayısı kadar işçi arayan işveren olm alıdır.

Neoklasik teoride tasv ir edilen işsizliğe klasik işsizlik denm ektedir.55 
İşgücü arz fazlasına rağm en reel ücretin  azalm am asına ham ledilen  işsiz­
liktir. Neoklasik ik tisatçılar bunu  iradî işsizlik o larak vasıflandırm aktadır. 
Z ira işsizlik o ran ı yüksek olm asına rağm en ücretler azalm ıyor ise, bunun

55 Keynes kendinden  önceki ik tisa tç ıların  tü m ü n ü  klasik  diye vasıfland ırd ığ ından , neoklasik ik­
tisad ın  işgücü arz talep tah lilin d en  ç ıkan  işsizliğe m akro ik tisa t ders k itap larında  k lasik işsizlik 
denm ektedir.
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sebebi ya  sendikaların  grev tehdidiyle firm ala rın  ça lıştırd ık ları sendikalı 
işçiler yerine işsiz kişileri daha düşük  ücretle istihdam  etm esini engellem e­
sidir; ya  asgarî ücret m evzuatın ın  firm alara ücrette b ir taban dayatm asıdır; 
ya  da işsiz işçilerin işsizlik yard ım ı aldığı için, iş tekliflerini beğenm eyip 
reddetm esidir. İşçi sendikada örgütlenm ekle; asgarî ücret uygulam ası ta ­
lep edip desteklemekle; işsizlik yard ım ı alıp bulduğu işleri beğenm em ekle 
işsizliğine kendisi sebep olm aktadır. O nun için neoklasik ik tisatçılar bu iş­
sizliğin irad î yani gönüllü o lduğunu öne sürer.

Keynes’in  izah ettiği işsizliğe korıjonktürel işsizlik denir. Toplam h a r­
cam alardaki devrî azalış sonucu ortaya çıkan işsizliktir. İşsizliğin sebebi 
kon jonk tür o lduğunda, işsizlerin istihdam  edilebileceği ü re tim  araçları, 
iş yerleri m evcuttur. A ncak toplam  harcam aların  seviyesi sebebiyle işçile­
rin  b ir kısm ı istihdam  edilm em ekte, ülkede ü re tim  kapasitesinin b ir k ıs­
m ı da atıl kalm aktadır. K onjonktür dev rin in  sebep olduğu işsizlik besbel­
li gayriiradîdir, işçilerin davran ış veya eylem lerine atfedilemez. Keynes 
1930lu yıllarda m erkez ülkelerinde gözlenen işsizliğin gayriiradî olduğunu 
vurguladı.

İşsizlik kategorilerinden biri, gizli işsizliktir. Gizli işsizlik kavram ı 1929da 
başlayan Büyük D epresyonda ortaya atıldı. Büyük Depresyonda İngiltere’de 
işsiz kalan birçok sanayi işçisi seyyar satıcılık, bekçilik, odacılık  gibi, önceki 
iştekinden çok daha düşük  gelirli işler yaparak geçinm eğe m ecbur kaldı. 
İngiliz iktisatçısı Joan Robinson (1903-1983) bu in san ların  çalışm akta gö­
rünm ekle b irlik te aslında gizli işsiz olduğunu kaydetti.

İkinci D ünya H arb inden  sonra gizli işsizlik ik inci b ir an lam  kazandı. 
Çevre ülkelerinde, çalıştığı işte m arjinal ü rü n ü  (veya m arjinal ü rü n  hâsılatı) 
çok düşük  olan in san ların  durum u, gizli işsizlik o larak tavsif edildi. Buna 
göre eğer kişi iş başında norm al b ir tem poda çalışm ıyor (uyukluyor, yaren­
lik ediyor, tavla oynuyor vs.) ise ona da gizli işsiz denm ektedir.

K alkınm a ik tisa tç ıları gizli işsizliğin b ir şeklini ta rım d a tespit etti. 
Kendi toprağın ı işleyen çiftçi ailelerinde üretim e katılan  aile fertlerinden 
b iri aileden uzaklaştığ ında (meselâ şehre göçtüğünde) üretim de azalm a az 
olur ise o k işin in  m arjinal ü rü n ü  düşüktür. Aile fertlerinden b iri haneden 
uzaklaştığ ında toplam  ü re tim  hiç azalm az ise o k işin in  m arjinal ü rü n ü  sı­
fırdır. Bu d u ru m lard a  insan lar istatistik  kayıtlarına çalışm akta diye geçse 
dahi, ü re tim e katk ıları az o lduğundan bu tan ım a göre gizli işsizdir.

M evsim lik işsizlik, bazı ü re tim  faaliyetlerinde m evsim lik yavaşlam adan 
kaynaklanan  işsizliktir. Turizm de, tarım da, inşaat sektöründe görülür.



Teknolojik işsizlik 18. ve 19. yüzyıllarda kapitalizm in m erkez ülkelerinde 
sanayileşm e ile ortaya çıktı. İş yerlerinde m akina kullanılm asıyla işgücü ve­
rim  a rtış ın ın  yol açtığı işsizliktir.

Teknolojik işsizlik tarih te  işçilerin tepkilerine yol açm ıştır. İngiltere’de 
18. yüzyılda dokum a sanayisinde m akinalı ü re tim  teknik leri uygulam aya 
konup işçiler işten çıkarılm ağa başladığında 1811-1812’de dokum a işçileri 
topluca o tom atik  dokum a tezgâhların ı k ırm ağa girişti; güvenlik güçleriyle 
çatıştı; isyancı işçiler yargılanıp Avustralya’ya sürüldü, kim isi idam  edildi. 
1830da İngiltere’n in  güneyinde m arabalar patoz (döven m akinesi) ku llan ı­
m ına karşı ayaklanıp çiftliklere saldırdı.

O sm anlı top lum unda m atbaanın  geç kabul edilm esi, elle yazarak kitap 
çoğaltan m üstensih lerin  teknolojik  işsizliğe karşı d irenm esine atfedilebilir.

Ü retim  araçlarında teknolojik  ilerleme işsizliğe yol açar. Yeni ü re tim  
teknolojisi araştırm aları hem en daim a işgücü m aliyetini azaltm ayı hedef­
ler; bu da istihdam ı azaltır.

Neoliberal dönem de m erkez ülkelerinde teknolojik  işsizlik kavram ı yeni 
b ir bağlam da tek ra r gündem e geldi. 1980li y ıllardan  itibaren m erkez ü l­
kelerde firm alar, sınaî ü re tim  faaliyetlerini çevre ü lkelerine kaydırm ağa 
başladı. Bu firm alar, ü re tim  m aliyetlerin i azaltm ak için ara  m alların ı çev­
re ülkelerinde firm alara sipariş etm eğe başladı; bazısı m am ulleri tüm üy­
le çevre ülkelerinde firm alara  ürettirm eğe başladı. Avrupa, ABD ve Japon 
firm ala rın ın  m arkasın ı taşıyan çok sayıda sanayi ü rü n ü  Asya ülkelerinde 
üretilm ektedir. M erkez ülke firm aları bu  suretle kendi m em leketlerinde 
nispeten yüksek olan işçilik m aliyeti yerine çevre ülkelerinde düşük  olan 
işçilik m aliyetinden yararlanm aktadır. Bu firm alar, çevre ülkelerinde te ­
darikçi firm alara sipariş e ttik leri m am ulleri kendi ü lkelerine ithal etm ekte 
veya başka ülkelere ihraç etm ektedir.

1990lı y ıllarda m erkez ülkelerinde birçokları, m erkez ülkelerinde k u ­
ru lu  firm ala rın  çevre ülkelerinde firm alara  ü re tim  yaptırıp  ithal etm esi­
n in  kendi ülkelerinde işsizliğe yol açtığını öne sürdü. M erkez ülkelerinde 
sendikalar, sınaî ü re tim in  çevre ülkelerinde yaptırılm asına karşı çıkarak 
çevre ülkelerinden yapılan sınaî m am ul ithala tın ı kösteklem eğe çalıştı. 
Sendikaların  bu idd ialarına karşı, m erkez ülkelerinde serm ayedar çevreleri, 
çevre ülkelerinde firm alara yaptırılan  sınaî ü re tim in  vasıfsız işgücü ku l­
lanılan  sektörlerde o lduğunu, m erkez ülkelerinde işsizlerin de çoğunlukla 
vasıfsız işçiler o lduğunu öne sürdü. Serm ayedar çevreleri ülkelerinde işgü­
cüne talebin  vasıfsız işçilerden vasıflı işçilere kaydığını iddia etti. Bunlara
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göre m erkez ülkelerinde sorun, teknolojik  gelişme sebebiyle vasıfsız işçilere 
talebin azalm asıdır; yani teknolojik  işsizliktir.

Z am anla an lam  değiştiren b ir işsizlik kavram ı yapısal işsizliktir. 1980li 
yıllara kadar yapısal işsizlik, çevre ülkelerinde m evcut sabit sermaye sto­
kuyla istihdam  im k ân ın ın  işgücü arzına yetm em esinden kaynaklanan  iş­
sizlik m anasında kullan ılıyordu .56

1980li yıllarda yapısal işsizlik terim in in  anlam ı değişti. G ünüm üzde b ir­
kaç farklı sebebe bağlanan işsizliğe yapısal işsizlik denm ektedir. B unlardan 
biri, işçi ailelerinin istihdam  im kân ların ın  bulunduğu şehir veya m ın tıka­
lardan uzak yerlerde ikam et etmesidir. Yani işçi ailelerinin iş bulabileceği 
başka yörelere göçmemesi, kendi yörelerinde işsizliğin sebebi sayılm aktadır. 
Bu sebebe bağlı yapısal işsizliğin olm am ası için işçilerin iş bulm ak için yer 
değiştirmeğe, göçmeğe hazır ve razı olması gerekir.57

Yapısal işsizlik için öne sürülen başka bir sebep, üretim  faaliyetlerinin mal 
- hizm et bileşimi değişmesi neticesinde bazı işçilerin becerilerine ihtiyaç kal­
m am asıdır. Ö rneğin tu rizm  h izm etlerin in  geçim kaynağı olduğu b ir bölgede 
tu rizm in  azalm ası sonucunda otelcilik ve lokantacılıkta uzm anlaşm ış insan­
ların  işsiz kalması. Bazı yazarlar yapısal işsizliğe teknolojik gelişme sonucu 
oluşan işsizliği dâhil etm ektedir.

Her hâlükârda ‘yapısal’ sıfatı, sayılan sebeplerden ileri gelen işsizliği devle­
tin  m akroiktisat politikası ile gideremeyeceğini im a etmektedir.

Görülüyor ki işsizlik sınıflandırm ası aslında işsizlikten k im in  sorum lu 
olduğu, işsizliğin çözüm ünü k im in  üstlenm esi gerektiği konusunda farklı 
görüşleri yansıtm aktadır.

12.2 İşsizlik ve bölüşüm

İşsizlik kapitalizm e m ahsus b ir olgudur. Kapitalizm den önce insan lar 
basit ü re tim  araçları ile tab ia ttan  yararlanarak  ü re tim  yaparak geçinebili­
yordu.

M odern Çağda çalışan in san lar ü re tim  araçlarından  koparıldı. 16. yüz­
yıldan itibaren A vrupa’da, sonra dünyan ın  kalan  ülkelerinde devletler 
köylerde o rtak  toprak ları özelleştirerek, eşraf tefecilikle köylüleri ektikleri, 
hayvan o tla ttık ları toprak lardan  kopardı. 18. yüzyıl son larından  itibaren 
sanayide m ak inaların  ku llan ılm ası zanaatkârları geçinem ez hâle getirdi;

56 M illî Gelir, İstihdam  ve İk tisad î Büyüm e. Sabri Ülgener. İstanbul, D er Yayınları, 1991.117.S.

57 Bu tan ım ı yapan lar in san ın  gurbete  göçm esinin (aileden veya ta n ıd ık  toplum sal o rtam d an  uzak­
laşm asının) psikolojik  külfetin i yok saym aktadır. İşçiye, işe yaradığ ı yere gitm esi gereken bir
faktör gözüyle bakm aktad ır.



zanaatları çökertti. Böylece, k a rn ın ı doyurm ak  için başka b irisine ait ü re­
tim  araçlarıyla ücret m ukabilinde ü retim  yaparak  hâsılayı ü re tim  araçları 
sahibine teslim  eden; geçinebilm ek için ü re tim  araç sahibine kâr kazan d ır­
maya m ecbur olan m odern  işçi sınıfı ortaya çıktı. Bu sın ıfın  oluşm ası ile, 
işsizlik so runu  da ortaya çıktı.

N eoklasik ik tisatçılara göre, işgücü p iyasalarında denge istihdam  sevi­
yesi ve denge reel ücret b irlik te teşekkül eder. O nlara göre istihdam  sorunu 
reel ücretlerin  seviyesi ile yak ından  ilgilidir.

Keynesçi ik tisa tta  (genel o larak  k u rum cu  iktisatta) istihdam  ile bölüşüm  
b irb irine doğrudan  bağlı değildir. Keynesçi toplam  arz fonksiyonunu (P =
(l+z)(W/a)) incelerken nom inal ücretin  veya reel ücretin  nasıl oluştuğuna 
dair b ir cüm le geçmedi. Keynesçi ik tisa tta  reel ücretin  denge seviyesine iliş­
k in  b ir önerm e yoktur. Keynes ve diğer k u rum cu  iktisatçılar, ücretlerin  ve 
kârla rın  (kâr m arjın ın) işçi sınıfı ile serm ayedar sın ıf arasındaki mücadele 
sonucunda ortaya çık tığ ın ı kabul eder. B unlara göre, hâsılan ın  bölüşüm ü, 
piyasa ilişkilerinin yam sıra piyasanın dışında cereyan eden sosyal ve siyasî 
mücadelelerin sonucudur. İstihdam  ise toplam  harcam aların  düzeyine bağ­
lıdır. Ancak, sınıflar arası bölüşüm  m ücadelesinin sonucu üzerinde işsizli­
ğin etkisi vardır. İşsizlik oranı, bölüşüm ü etkileyen b ir m akro ik tisad î de­
ğişkendir.

Bir firm an ın  b ir işçi istihdam  etm esi için, işçin in  m arijinal ü rü n  hâsılatı 
(üretim e yaptığı ka tk ın ın  parasal değeri), m arjinal faktör m aliyetini (işçiyi 
ça lış tırm an ın  m aliyetini) aşm alıdır. Meselâ asgarî ücret (sigorta ve vergiler 
dâhil) kanunen  ayda 900TL ise, b ir işçin in  sigortalı b ir işe girebilm esi için 
b ir firm ada m utlaka ayda 900 TLden daha yüksek seviyede m arjinal ü rü n  
hâsılat üretebilm esi gerekir. Böyle bir firm a bulam azsa işsiz kalır. İşsiz ka­
lınca da h içbir şey üretem ez.

Bir firm a, ilâve bir işçi istihdam  ettiğ inde işçin in  firm ada hâsılatı ancak 
ayda 700 TL kadar artıracağ ın ı hesaplıyor ise, bu firm a açısından asgarî 
ücretle ilâve b ir işçi istihdam  etm em ek rasyoneldir. Am a firm a için m akul 
olan bu karar, toplum  açısından m akul olmayabilir. İşçi, işsiz de olsa, hayat­
ta  kalm ak için m utlaka tüketim  yapacaktır. İşsiz kişi m ecburen ferdi olduğu 
hanehalk ın ın  gelirinden geçinir. Ya da hayır k u ru m  yard ım ları ile geçinir.
Ya da dilenir. B unları yapam ıyorsa h ırsızlık  yapar. Herhâlde eli ayağı tu tan  
ve çalışm a iradesinde olan ferdin ü re tim  yaparak tüketim  yapm ası, toplum  
açısından da, o fert açısından da, hiç ü re tim  yapm adan tüketim  yapm asın­
dan  evlâdır. A m a üre tim  yapabilm ek için birine kâr geliri sağlama şartı, ça­

İ ş s iz l ik  J  187
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lışarak  geçim ini sağlam ak isteyen birçok in san ın  toplum sal üre tim e katılıp 
a ln ın ın  teriyle hâsıladan pay alm asın ın  önünü kesm ektedir.

Dünya Bankası verilerine göre 2012de işsizlik o ran ı ABD yüzde 
8, F ransa’da yüzde 10, H ırva tis tan ’da yüzde 16, İrlanda’da yüzde 15, 
İspanya’da yüzde 25, İtalya’da yüzde 11, Letonya’da yüzde 15, Slovakya’da 
yüzde 14, P ortekiz’de yüzde 16, Y unanistan’da yüzde 24, İng iltere’de yüzde 
8 idi. R akam lar işsizliğin bazı ülkelerde vahim  b ir sorun olduğunu göster­
m ektedir.



13

Ö d e m e l e r  D e n g e s İ 

xb^>

Gelir - harcam a m odelinde b ir ü lken in  dış ticaret dengesinin hâsıla se­
viyesini e tk ilediğini gördük: Y = C  + I  + Gc + G l + X - M .  D enklem de Y  
hâsıla, C özel tüketim  harcam aları, I  irad î yatırım  harcam aları, Gc kam u 
h izm et ü re tim i ve tüketim i, G1 irad î kam u yatırım  harcam aları, X  ihracat, 
M  ithalattır. Devletin tam  istihdam ı sağlam ak için ihracatı ve ithalatı ne 
gibi po litikalarla etkileyebileceğini inceledik. Ayrıca dış âlemle ilişk ilerin  
dengelenm esi gerektiğini işaret ettik. Z ira ithal ettiği m alları kendi parası 
ile ödeyemeyen b ir devlet, ü lkeden çıkan rezerv para ak ım ları ile ülkeye 
giren rezerv para ak ım ların ın  dengesini gözetm ek zorundadır. Dış ticarette 
açık veren b ir ülkede özel kesim  ya da kam u kesim i ya da her ikisi b irden dış 
âleme borçlanır. Dış âleme borçlanm a top lum un kaderin i etkileyen siyasî 
so run lara  yol açabilir.

Bir ü lken in  dış âlemle İktisadî ilişk ilerin i toplu hâlde izlem ek için öde­
meler dengesi denilen b ir tablo derlenir. Bir ü lken in  dış âlemle İktisadî iliş­
k ileri sonucu ortaya çıkan  borç-alacak stok ların ı izlemek için uluslar arası 
yatırım  pozisyonu  denilen b ir tablo derlenir. Bu tablolar, dünyada ku llan ım ı 
en yaygın rezerv para olan dolar b irim i ile derlenir.

Bu k ısım da ödem eler dengesi ve u luslar arası yatırım  pozisyon tablola­
rı incelenecek, bu tablolarda gözlenen İktisadî so run lar irdelenecektir. Bu 
so run lardan  başlıcası, ülkeler arası sermaye hareketlerin in  yön değ iştirm e­
sinden kaynaklanan  döviz buhran larıd ır.

Ödem eler dengesi b ir ülkede yerleşik kişi ve k u ru m ların  (merkezî devle­
tin , m erkez bankasın ın , bankaların , gerçek ve tüzel kişilerin) yerleşik olm a­
yan kişi ve k u ru m lar (başka ülkelerde yerleşik olanlar) ile belli b ir zam an 
d ilim i içinde -genel o larak b ir y ıld a - yaptığı İktisadî işlem lerin kayıtların ı 
gösteren b ir tablodur. İk tisad î işlem ler terim i, m al, h izm et ve gelirle ilgili 
işlemleri, finansal alım  satım  işlem lerini, b ir ekonom ide yerleşik kişilerden 
diğer b ir ülkede yerleşik kişilere karşılıksız reel ya da finansal kaynak tran s­
ferlerini kapsar.
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Ödem eler denge tablosu iki k ısım dan teşekkül eder. Birinci kısm ı cari 
işlem ler hesabıdır; ikinci kısm ı sermaye hareketlerin i gösterir.

13.1 Cari işlemler dengesi

T ürkiye’n in  2000-2013 y ılla rında ödem eler dengesi, y irm i ik inci tabloda 
gösterilm ektedir. Tablo, Türkiye C um huriyet M erkez B ankasının analitik  
bilanço başlığı a ltında sunduğu özet tablodur. Türkiye C um huriyet M erkez 
B ankasının ayrın tılı ödem eler dengesi tablosu, ana litik  tablodan çok daha 
ayrın tılı veriler sunm aktadır.

Ö dem eler denge tablosunun cari işlem ler hesabı denilen k ısm ında üç 
grup işlem kaydedilir.

B unlardan birincisi m al ve h izm et ticaretid ir. C ari işlem ler hesabında 
m al ve h izm et ihracatında, ih racatın  değeri a rtı işaretle kaydedilir. İhracat 
esas itibariyle ülkeye döviz girişi sağladığı için a rtı işaretle kaydedilir. C ari 
işlem ler hesabında m al ve h izm et ithalatı eksi işaretle gösterilir. Ç ünkü 
bun lar da esas itibariyle ülkeden döviz çıkışını gösterir. B urada ‘esas itiba­
riyle’ dem em izin  sebebi, ih raç edilen m alların  hem en aynı yıl döviz getir- 
meyebileceğidir; yerleşik ihracatçı ihracatı başka ülkelerdeki ithalatçılara 
ticarî k redi vererek -y an i sonra ödenm ek ü ze re - yapm ış olabilir. Aynı şekil­
de ithalatım ız da ticarî k redi ile yapılm ış, bu sebeple döviz ödenm em iş ola­
bilir. Ayrıca, Türkiye’de yatırım  yapan, tesis k u ran  yabancı şirketler m em ­
leketim ize yatırım ın  gerektirdiği m allar getirebilir; bu ithalat için de döviz 
ödenm ez. Yine de cari işlem ler hesabında ih racatın  değeri pozitif işaretle, 
ithalatın  değeri negatif işaretle kaydedilir.

Cari işlem ler hesabında m al ticaret dengesi, m al ticare tin in  bakiyesini 
gösterir. (Tabloda denge kelim esi gelir - gider farkı yani bakiyesi m anasında 
kullanılm aktadır.) M al ihracatı ve ithalatı, lim anlarda gemilere m al satışını 
(yakıt, gıda vs.) ve parasal olm ayan (ticarî) altın  ticare tin i kapsar. M al tica­
ret bakiyesine dış ticaret dengesi de denir.

H izm et dengesi, h izm et ih racatına ve ithalatına ilişkin gelir ve giderle­
rin  kaydedildiği hesaptır. H izm et gelir ve giderleri başlıca, taşım acılık tan  
kazançları ve taşım acılığa ödem eleri, tu rizm  gelirlerini ve ödem elerini, h a ­
berleşme h izm etlerinden  gelirleri ve bu hizm etlere yapılan ödem eleri, inşaat 
h izm etlerinden  gelirleri ve bu hizm etlere yapılan ödem eleri, sigorta h izm et­
lerinden gelirleri ve bu hizm etlere yapılan ödem eleri, finansal hizm etlerden 
gelirleri ve bu hizm etlere yapılan ödem eleri, lisans ku llan ım dan  kaynakla­
nan  gelirleri ve ödem eleri kapsar.



Cari işlemler hesabında ikinci işlem grubu gelir dengesi’ diye geçmek­
tedir. Gelir dengesi, yerleşiklerin y u r t dışında üretimden sağladığı fa k tö r  ge­
lirlerinden ülkeye aktardığı dövizi, ve yerleşik olm ayanların yurdum uzda 
üretim den kazandığı faktör gelirlerinden dışarıya aktardığı dövizi gösterir. 
Buradaki faktör gelirleri, gayrisafi m illî hâsılayı hesaplarken gayrisafi yu rt 
içi hâsılaya eklenen ve gayrisafi y u rt içi hâsıladan çıkarılan faktör gelirleridir.

G elir dengesinde kaydedilen gelirlerden biri ücret gelirleridir. G elir den­
gesindeki rakam lar büyük ölçüde kâr ve faiz transferlerid ir.58 G elir denge­
sinde gelirlerin çoğu, yerleşiklerin ülke d ışında doğrudan  yatırım larından , 
portföy  p lasm anlarından  ve ‘diğer y a tırım ların d an ’ elde ettiği kârla rdan  ve 
faizlerden ülkeye transfer edilendir. G elir dengesinde giderlerin çoğu, yer­
leşik o lm ayanların  ülkede doğrudan  yatırım lardan , portföy  p lasm anların ­
dan  ve ‘diğer yatırım lard an ’ elde ettiği kârla rdan  ve faizlerden ülke dışına 
transfer ed ilendir.59

D oğrudan  yatırım  uzun  vadeli niyetle yapıldığı kabul edilen y atırım lar­
dır: başka b ir ülkede b ir firm a kurm ak; başka b ir ülkede m evcut b ir firm ada 
uzun  vadeli m aksatla hissedar olm ak, doğrudan  yatırım  o larak kaydedilir. 
D oğrudan  yatırım lardan  yerleşik olm ayan faktör sah iplerin in  elde ettiği 
gelir, esas itibariyle kâr paylarıd ır (tem ettüdür).

Portföy p lasm anlarından gelirler ve giderler, hisse senetlerinden elde edi­
len tem ettülerden, tahvil ve bonodan kazanılan faiz gelirlerinden ibarettir.

‘D iğer yatırım ’ gelirleri ve giderleri ise ülkeler arasında k redi faiz ödem e­
leri ve m evduat faiz ödem eleridir. Ülkede b an k a la rın  d ışarıda kişi veya ku- 
rum lara  verdikleri k red ilerin  faiz gelirinden ülkeye transfer ettik leri m eb­
lağlar; yerleşik kişi ve k u ru m ların  yerleşik olm ayan bankalarda m evduattan 
kazandığı faiz gelirinden ülkeye transfer ettik leri m eblağlar gelir dengesin­
de gelir o larak  pozitif işaretle kaydedilir. Yurt d ışında banka la rın  y u rd u ­
m uzda kişi veya ku ru m lara  verdikleri k red ilerin  faizin in  transferi, yerleşik 
o lm ayanların  ülkede yerleşik bankalarda m evduatlarına ödenen faizin ülke 
d ışına transferi de gelir dengesinde gider o larak negatif işaretle kaydedilir.

G elir hesabında, dövizin d ışarıya ak tarılm asın ı gerektiren gelir işlemleri 
eksi işaretle, ülkeye döviz getiren gelir işlem leri a rtı işaretle kaydedilir.

C ari işlem ler hesabında son işlem tü rü  cari transferlerdir. B urada para 
ödenm eksizin ve borç yüklenm eksizin  ülkeye mal, h izm et girişleri, ve k a r­

58 T ransfer b ankacılık ta  para ak tarm a an lam ında ku llan ılır. B urada da m ecburen bankacılık tak i 
m anası ile ku llan ılm ak tad ır; ancak  transfer kelim esin in  ik tisa ttak i an lam ı ile b ankacılık tak i a n ­
lam ın ı k arış tırm am ak  gerekir.

59 Ö dem eler dengesinde yatırım  kelim esi m akro ik tisad î m anada k u llan ılm am ak tad ır; p lasm anları 
da kapsam aktadır.
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şılıksız para  transferler kaydedilir. T ransfer burada İktisadî an lam ında 
ku llan ılm aktad ır: bedel istenm eyen m al - h izm et hareketi ve m al - hizm et 
karşılığı olm ayan para aktarm ası dem ektir. Bu hesabın başlıca kalem leri 
kam u k u ru m ların a  hibeler ve işçi havaleleridir. K am u k u ru m ların a  hibeler, 
yerleşik olm ayan k u ru m  ve kişilerin  başka ülkede kam u k u ru m ların a  yar­
dım  kabilinden karşılıksız verdiği mal, h izm et ve paradır.

22. Tablo
Türkiye ödemeler dengesi (2000-2013)(milyar dolar)

2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013
CARİ İŞLEMLER HESABI -10 4 -1 -8 -14 -21 -32 -38 -40 -12 -45 -75 -48 -65

ihracat 31 35 41 52 69 78 94 115 141 110 121 143 163 163
ithalat -53 -38 -47 -66 -91 -111 -135 -162 -194 -134 -177 -233 -229 -243

Mal Ticaret Dengesi -22 -3 -13 -23 -33 -41 -47 -53 -25 -56 -89 -65 -80
Hizmetler Dengesi: Gelir 19 15 14 18 23 28 26 30 37 36 36 41 43 47
Hizmetler Dengesi: Gider -8 -6 -8 -10 -12 -12 -16 -18 -17 -20 -21 -21 -24

Mal ve Hizmet Dengesi -11 6 1 -3 -10 -17 -27 -33 -34 -6 -40 -69 -43 -57
Gelir Dengesi: Gelir 3 3 2 2 3 4 4 6 7 5 4 4 5 5
Gelir Dengesi: Gider -7 -8 -7 -8 -8 -9 -11 -14 -15 -13 -12 -12 -12 -14

Mal, Hizmet ve Gelir Dengesi -15 1 -3 -9 -15 -23 -34 -40 -43 -15 -47 -77 -50 -66
Cari Transferler 5 3 2 1 1 1 2 2 2 2 2 2 1 1

B-SERMAYE HESABI 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
C-FINANS HESABI 10 -15 1 7 18 43 43 49 35 10 60 67 70 73

Yurt Dışında Doğrudan Yatırım -1 0 0 -1 -1 -1 -2 -3 -2 -1 -2 -4 -3
Yurt İçinde Doğrudan Yatırım 1 3 1 2 3 10 20 22 20 9 9 16 13 13
Portföy Hesabı- Varlıklar -1 -1 -2 -1 -1 -1 -4 -2 -1 -3 -4 3 3 3
Portfoy Hesabı- Yükümlülükler 2 -4 2 4 9 15 11 3 -4 3 20 19 38 21

Hisse Senetleri 0 0 1 1 6 2 5 1 3 3 -1 6 1
Borç Senetleri 1 -4 2 3 8 9 9 -2 -4 0 16 20 32 20

Diğer Yatırımlar-Varlıklar -2 -1 -1 -1 -7 -1 -13 -5 -12 11 7 11 -1 2
Merkez Bankası 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
Genel Hükümet 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 -1
Bankalar -2 0 1 0 -5 0 -11 -3 -10 6 13 0 2 0
Diğer Sektörler 0 -1 -1 -1 -2 0 -2 -1 -2 5 -6 12 -2 3

Diğer Yatırımlar-Yükümlülükler 10 -12 2 4 15 21 29 33 35 -8 29 20 21 38
Merkez Bankası 1 1 1 0 0 -1 -1 -1 -2 -1 -1 -2 -2 -2
Genel Hükümet 0 -7 -1 -2 -1 -2 -1 0 2 2 4 2 0 0
Bankalar 4 -10 -2 3 7 11 12 4 9 1 27 10 15 32
Diğer Sektörler 6 -1 3 3 9 13 20 31 25 -10 -2 10 8 7

Cari,Sermaye ve Finansal Hesaplar 0 -11 1 0 4 21 11 11 -6 -2 14 -8 22 8
REZERV VARLIKLAR 3 13 0 -4 -4 -23 -11 -12 3 -1 -15 -1 -23 -11

Rezerv varlıklar 0 3 -6 -4 -1 -18 -6 -8 1 0 -13 2 -21 -10
IMF kredileri 3 10 6 0 -4 -5 -5 -4 2 -1 -2 -3 -2 -1

NET HATA VE NOKSAN -3 -2 -1 4 1 2 0 1 3 3 1 9 1 2

Kaynak. Türkiye Cum huriyet Merkez Bankası elektronik veri dağıtım  sistem i. A nalitik  

bilanço verileridir. (09.07.2014)



13.2 Sermaye hareketleri

Ülkeler arasında finansal işlemlere (kredi alıp vermek, bankalarda m ev­
duat hesabı açtırm ak, hisse satın  alm ak ve satm ak, şirket ku rm ak  gibi iş­
lemlere) genel o larak ülkeler arası sermaye hareketleri denir.

Türkiye ödem eler denge tablosunda, cari işlem ler k ısm ın ın  a ltında ‘ser­
maye hesabı’ ve ‘finans hesabı’ diye iki kısım  görülm ektedir. Sermaye hesa­
bı, sermaye transferlerin i kapsam aktadır. B unlar borç bağışlam ası ve göç­
m enlerin  transferleridir. Türkiye ödem eler dengesinde sermaye hesabı işlek 
olm ayan b ir hesaptır.60

Ülkeler arası sermaye hareketleri dendiğinde asıl kastedilen, tabloda 
finans hesabı başlığı altındak i işlem lerdir. B unlar kişilerin, firm ala rın  ve 
kam u kuru lu şların ın  dış âlemle yaptığı b ü tü n  finansal işlem lerdir.

Finans hesabı başlığı altında üç temel kavram  görülm ektedir: doğrudan 
yatırım , portföy hesabı ve diğer yatırım lar.

D oğrudan  yatırım , b ir ülkede yerleşik kişi veya firm an ın  başka b ir ü lke­
de yaptığı uzun  vadeli yatırım dır.

Yurt d ışında doğrudan  yatırım , yerleşiklerin ülke d ışında doğrudan  ya­
tırım ıd ır. Yurt içinde doğrudan  yatırım , yerleşik o lm ayanların  ülkede yap­
tığı doğrudan  yatırım dır.

Yerleşik kişi veya firm a, başka ülkede b ir şirketin  serm ayesinde yüzde 10 
veya yüzde 10dan fazla pay edindiği b ir işlem yaptığında, bu işlem doğru­
dan yatırım  olarak kaydedilm ektedir. Yerleşik kişi veya firm a başka b ir ü l­
kede b ir şirkette yüzden 10dan az hisse satın  aldığında, bu işlem doğrudan  
yatırım  değil, portföy plasm anı addedilm ektedir. Yüzde 10, h issedara fir­
m anın  genel k u ru l top lan tıla rında firm a yönetim in i etkilem e im kânı veren 
hisse eşiği kabul edilm ektedir. Firm a yönetim in i etkileyecek kadar hisse 
satın  alm ak, o firm aya uzun  vadeli b ir ilgiye karine sayılm aktadır.

D oğrudan  yatırım  (1) m evcut b ir şirketin  paylarından satın  alarak, (2) 
yerli b ir o rtak la  yeni b ir şirket kurarak , (3) m evcut şirkette k âr payını şir­
kette b ırak ıp  sermayeye katarak, veya (4) yerleşik olm ayan firm an ın  o rtak  
olduğu şirkete kredi vermesiyle gerçekleşir.

Yurt içinde doğrudan  yatırım , yerleşik olm ayan kişi veya firm an ın  h is­
se satın  alm ası ile gerçekleşir ise, ülkeye döviz girer. Bu işlem hesaba a rtı 
işaretle yazılır. Ü lkede özelleştirilen kam u tesislerinden yabancılar yüzde 
10dan fazla pay satın  ald ığında doğrudan  yatırım  olarak kaydedilm ektedir.
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60 Tabloda rak am lar tam  sayı o lm ak  üzere m ilyar dolar o larak  verild iğ inden, tabloda sıfır rakam la­
rı o kalem deki işlem ler top lam ın ın  sıfır dolar ile a rtı veya eksi 499999999 dolar arasında  olduğu 
m anasına gelir.
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Yurt içinde doğrudan  yatırım , yerleşik olm ayan firm an ın  o rtak  olduğu 
şirkete kredi vermesiyle gerçekleşir ise, yine ülkeye döviz girer.

Yurt içinde doğrudan  yatırım , yerleşik olm ayan kişi veya firm an ın  bir 
yerli o rtak la  firm a kurm ası ile gerçekleşirse, ülkeye döviz de girebilir, m a­
kine teçhizat da girebilir. H er iki hâlde bu işlem a rtı işaretle yazılır.

Yerleşik olm ayan b ir kişi veya şirket, ü lkedeki doğrudan  yatırım ın ı el­
den çıkarıp  serm ayesini döviz o larak ülke d ışına transfer ettiğinde, bu  işlem 
y u rt içinde yatırım  hesabına eksi işaretle kaydedilir. O hâlde b ir yılda ü lke­
de yapılan doğrudan  ya tırım ların  ve tasfiye edilen doğrudan  yatırım ların  
toplam  değerine göre y u rt içinde doğrudan  yatırım  hesabında rakam  artı 
veya eksi işaretli olabilir.

Yerleşikler y u rt d ışında doğrudan  yatırım  yaptığ ında bu  işlem lerin de­
ğeri eksi işaretle yazılır; çünkü  ülkeden döviz veya mal transfer edilm iş 
o lm aktadır. A ncak ülkede yerleşik kişi veya firm a y u rt d ışında doğrudan  
ya tırım ların ı tasfiye ederek serm ayesini ülkeye transfer ettiğ inde bu meblağ 
y u rt d ışında doğrudan  yatırım  kalem ine a rtı işaretle kaydedilir. O hâlde bir 
yılda y u rt d ışında doğrudan  yatırım  hesabında rakam  a rtı veya eksi işaretli 
olabilir.

Finans hesabında ik inci işlem grubu portföy p lasm anlarıd ır.61 Ödemeler 
dengesinde portföy  plasm anı, kişi veya ku ru lu şu n  başka b ir ülkede b ir fir­
m an ın  hisselerinden yüzde 10dan az satın  alm ası ile, veya kam u kesim i­
ne veya özel kesim e ait tahvil ve bono satın  alm ası ile gerçekleşir. Portföy 
hesabında ‘varlık lar’, yerleşiklerin ülke d ışında portföy plasm anlarıdır. 
Portföy hesabında ‘yüküm lü lük ler’ yerleşik o lm ayanların  ülkede portföy 
p lasm anlarıd ır. Y irm i ik inci tabloda portföy  hesabında yüküm lü lük ler yer­
leşik o lm ayanların  Türkiye’de hisse senedi ve tahvil alım  satım  faaliyetle­
riyle bağlantılı döviz transferleri gösterilm iştir. Yerleşiklerin ülke dışında 
portföy plasm anı için yap tık ların  transferlerin  ayrın tılı döküm ü Türkiye 
C um huriyet M erkez B ankasın ın  ayrın tılı ödem eler denge tablosunda m ev­
cuttur.

Portföy hesabında varlık lar a rttığ ın d a  yani yerleşikler y u rt dışında 
portföy plasm anı yaptığ ında ülkeden döviz ç ık tığ ından  eksi işaretle yazı­
lır. Yerleşikler y u rt d ışında portföylerindeki hisseleri, bono veya tahvilleri 
satıp parasal tasarru fların ı döviz o larak  yurda ak tard ığ ında b u n u n  değeri 
portföy  hesabında varlık lar kalem ine a rtı işaretle kaydedilir: çünkü  ülkeye 
döviz g irm iştir. Yerleşik o lm ayanlar ülkede portföy  plasm anı yapm ak için

61 Portföy cüzdan  dem ektir. B urada ‘k ıym etli evrak  cüzdan ı’ oluyor. Genel o larak  po rtföy  k işin in  
finansal varlık la rı an lam ına  gelir.
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ülkeye döviz transfer ettiğ inde portföy hesabının  yüküm lülükler kısm ına 
artı işaretle kaydedilir. Yerleşik olm ayanlar ülkedeki m enkul değerlerini sa­
tıp y u rt d ışına ak tard ığ ında bu defa portföy yüküm lülüklerine eksi işaretle 
kaydedilir; zira ülkeden döviz çıkm ıştır.

F inans hesabında üçüncü alt başlık ‘diğer y a tırım lard ır’. Diğer y a tırım ­
lar hesabı, ticarî kredileri, ticaretle bağlantılı olm ayan kredileri (nakit k re­
dilerini) ve m evduat hesaplarındaki hareketleri gösterir. Y irm i ik inci tablo­
nun  kaynağı olan Türkiye C um huriyet M erkez B ankasın ın  ana litik  b ilan ­
çosunda diğer yatırım lara  kaydedilen rakam lar işlem çeşidine göre değil, 
işleme ta ra f  olan yerleşik k u ru m lara  veya faillere (merkez bankası, ‘genel 
h ü k ü m et’ yani kam u kesim i, b ankalar ve diğer sektörler olarak) göre grup- 
landırılm ıştır.

D iğer y atırım lar a ltında varlıklar, yerleşik kişi ve k u ru m la rın  yerleşik 
olm ayanlara açtığı ticarî kredilerdeki artışı eksilişi; yerleşik bankaların  
yerleşik olm ayan kişi, firm a veya bankalara açtığı nakit kred ilerinde artışı 
eksilişi; yerleşiklerin sahip olduğu döviz nak it varlık larında ve döviz m ev­
duatında artışı eksilişi gösterir. Diğer yatırım lar a ltında ‘yüküm lü lük ler’, 
yerleşik o lm ayanların  yerleşiklere açtığı ticarî kredilerdeki artış ı eksilişi; 
yerleşik olm ayan b anka la rın  yerleşik kişi, firm a veya bankalara açtığı k re ­
dilerde artışı eksilişi; yerleşik o lm ayanların  yerleşik bankalarda  m evduatın­
da artışı eksilişi gösterir.

T icarî krediler, ih racatçılar ile ithalatçılar arasında vadeli m al ve h iz ­
m et alım ı ve satışıdır. Ü lkede b ir ithalatçı vadeli ödem e taahhüdü  ile mal 
veya h izm et ithal e ttiğ inde ithal edilen m alın  - h izm etin  değeri ithalatta 
eksi işaretle kaydedilir. İthalatçı bu  m al - h izm et alım ına karşılık  o yıl döviz 
ödem edi ise, diğer y atırım lar - yüküm lü lük ler altında ‘diğer sektörlere’ (ay­
rın tılı tabloda ‘ticarî k red ilere’) ithal edilen m alın  veya satın  alınm ış h izm e­
tin  değeri a rtı işaretle yazılır. Böylece ithala ttak i veya h izm et giderlerindeki 
eksi işaretli rakam la ticarî kredilerdeki a rtı işaretli rakam  b irb irin i g ö tü rü r 
ve bu ithala ttan  ö tü rü  döviz çıkışı olm adığı ödem eler dengesine yansıtılm ış 
olur. Ö dem e ertesi yıl yapıldığında, o y ılın  ödem eler denge tablosunda bu 
ödem e diğer yatırım lar -  yüküm lü lük ler a ltında diğer sektörlere (ayrım lı 
tabloda b u n la rın  ticarî kred iler kalem ine) eksi işaretle yazılır. Y üküm lülük 
azalm ış, ülkeden döviz çıkm ıştır.

Ülkede b ir ihracatçı vadeli ödem e taahhüdü  karşılığında m al veya hizm et 
ihraç ettiğ inde ihraç ettiği m alın  veya h izm etin  değeri a rtı işaretle kaydedi­
lir. Diğer yatırım lar -  varlık lar altında ‘diğer sektörlere’ (ayrıntılı tabloda 
‘ticarî kredilere’) bu ihracatın  değeri eksi işaretle yazılır. İhracat kalem indeki



artı işaretli rakam la ticarî kredilerdeki eksi işaretli rakam  b irb irin i gö tü rür 
ve bu ih racattan  ö tü rü  döviz girişi olm adığı ödem eler dengesine yansıtılm ış 
olur. Ödem e ertesi yıl yapıldığında, o yılın  ödem eler denge tablosunda öde­
me diğer yatırım lar -  varlık lar altında diğer sektörlere artı (ayrıntılı tabloda 
bun ların  ticarî krediler kalem ine) artı işaretle yazılır. Yerleşiklerden b irin in  
diğer yatırım  varlıkları azalm ıştır; ülkeye döviz girm iştir.

D iğer yatırım lar içinde krediler (nakit krediler) ülkeler arasında banka­
dan  bankaya, bankadan  şirkete, bankadan  devlete (merkez bankasına veya 
‘genel hüküm ete’) açılan kredilerdir. Yerleşik bankalar, firm alar veya kam u 
k u ru m la n  y u rt d ışında banka la rdan  kredi aldığında, diğer y atırım lar - y ü ­
küm lülükler altında genel hüküm ete, m erkez bankasına, bankalara veya 
diğer sektörlere a rtı işaretle yazılır. Bu işlemlerle ülkeye döviz girer. Kamu 
k u ru m lan , bankalar ve firm alar, yerleşik olm ayan bankalara  kredi borçla­
rın ı ödediğinde ödem eler diğer yatırım lar - yüküm lü lük ler a ltında (krediyi 
k im  ödemişse) genel hüküm ete, m erkez bankasına, bankalara veya diğer 
sektörlere eksi işaretle kaydedilir.

Yerleşik b ankalar y u rt d ışında bankalara ve firm alara kredi açtığında 
diğer yatırım lar - varlık lar başlığı a ltında b ankalar kalem ine eksi işaretle 
yazılır; bu kred iler ödendiğinde aynı kalem e a rtı işaretle kaydedilir.

Yerleşik bankalara yerleşik olm ayanlar m evduat hesabı açtırd ığ ında ya­
tırd ık la rı meblağ, diğer yatırım lar - yüküm lülüklerde bankalara a rtı işaret­
le yazılır. Yerleşik olm ayanlar m evduatını çekip ülkesine ak tard ığ ında aynı 
kalem e eksi işaretle yazılır. Yerleşik firm a veya şahıs veya kam u k u ru m lan  
yerleşik olm ayan bankalara transfer yaptırıp  m evduat hesabı açtırd ığ ında 
diğer y atırım lar - varlık lar altında, diğer sektörlere veya kam u kurum ları- 
na eksi işaretle kaydedilir. Bu failler döviz m evduat hesabını azalttığ ında, 
kendi döviz talebinden vazgem iş olduğundan, diğer yatırım larda varlık lar 
a ltında ilgili fail g rubunun  karşılığ ına a rtı işaretle kaydedilir.

Finans hesabındaki işlemlerle cari işlem lerdeki gelir dengesi işlem le­
ri arasında bağlan tılar kolayca görülebilir. Finans hesabında ülkeler arası 
plasm anlar kaydedilm ekte; cari işlem ler hesabında gelir dengesi k ısm ında 
bu plasm anlardan  sağlanıp ülkeler arasında transfer edilen gelirler (getiri­
ler) yazılm aktadır.

Rezerv varlıklar, m erkez bankasın ın  varlık larıd ır. Türkiye ödem eler 
dengesi tablosunda rezerv varlık lar parasal a ltından62, Türkiye C um huriyet 
M erkez B ankasın ın  U luslararası Para Fonundan (IMF) kullandığ ı b ir tü r
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62 G erektiğinde ödem ede ku llanılabilecek ayarı ve ağırlığı belli a ltın  b irim leri.



kredi olan Özel Çekm e H ak k ın d an  (SDR), Fon nezdindeki rezerv pozisyo­
n undan  (Fonda M erkez B ankasının  m evduatından), döviz rezervlerinden 
ve diğer alacak h ak larından  oluşm aktadır.

Ö dem eler dengesinde m erkez bankasında rezerv artışı eksi işaretle, re­
zerv azalm ası artı işaretle kaydedilir.

13.3 Ö dem eler dengesinde m uhasebe

Ö dem eler dengesinde işlem ler çift kayıtlı m uhasebe sistemiyle kaydedi­
lir. Sistem döviz arzın ın  kaynakların ı ve dövizin ne için talep edildiğini 

gösterir. Birkaç örnek verelim.
Birisi m al ihraç ettiğ inde ih racatın  değeri cari işlem lerde a rtı işaretle 

kaydedilir. İh racatç ın ın  kazandığı döviz kendi döviz varlığını artırır, m e­
sela ülkesinde döviz m evduatın ı artırır. Kişi veya k u ru m ların  döviz varlık  
artışı, o kişi veya k u ru m ların  döviz talebinden yani döviz tu tm a isteğin­
den kaynaklanır. O nun  için ihracatçın ın  kazandığı döviz, diğer yatırım lar
- varlık larda diğer sektörler kalem ine eksi işaretle kaydedilir. Yerleşik kişi 
ve k u ru m  döviz varlığını a r tıra rak  ülkede döviz talebi yaratm ıştır. İhracatçı 
m evduatındaki dövizi yerleşik bankada T ürk  parasına çevirse, diğer yatı­
rım lar - varlık larda diğer sektörler kalem inde artı, d iğer yatırım lar - var­
lık larda banka la r kalem ine eksi işaretle yazılır. Şayet banka dövizi Türkiye 
C um huriyet M erkez B ankasında TLye çevirm ek isterse, diğer yatırım lar
- varlık larda bankalar kalem ine bu işlem a rtı işaretle, m erkez bankasın ın  
rezerv varlık larına eksi işaretle (rezerv birikm esi olarak) kaydedilir.

İthalatçı m al ithal ettiğ inde ithalatın  değeri cari işlem lerde eksi işaretle 
kaydedilir. İthala tç ın ın  kendi döviz varlığ ından ithalat bedelini ödemesi, 
diğer ya tırım lar - varlık larda diğer sektörler kalem inde a rtı işaretle kayde­
dilir. A rtı işareti, ithalatçın ın  kendi döviz varlığı ile ithalat yapm akla döviz 
varlığ ın ı top lum un ku llan ım ına arz etm iş gibi yorum lanabilir.

İhracatçı şayet y u rt d ışında b ir ithalatçıya ticarî k redi açarak m al gönde­
rirse, ih racatın  değeri cari işlem lerde a rtı işaretle, ih racatçın ın  verdiği kredi 
diğer y atırım lar - varlık larda diğer sektörler kalem ine eksi işaretle kayde­
dilir. İhracatçı ticarî k redi açm akla kendi kararıy la ülkeye girm esi gereken 
dövizin ödenm esini ertelem iştir.

Yerleşik ithalatçı, ithalatı y u rt d ışındak i ih racatçıdan kredi ile yapm ış 
ise, ithala tın  değeri cari işlem lerde eksi işaretle, diğer y atırım lar - y ü k ü m ­
lülüklerde diğer sektörler kalem ine a rtı işaretle kaydedilir.
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Yerleşik olm ayan X firm ası, yerleşik Y firm ası ile 1000000 dolar serm a­
yeli C firm asın ı k u rduğunu  farz edelim . X firm ası C firm asında serm ayenin 
dörtte  b irin i sağladı. X firm ası sermaye katk ısın ı (Y ile anlaşm ası uyarınca) 
C firm asına 100000 dolar nak it transfer ederek ve 150000 dolar değerinde 
m akina göndererek sağladı. F inans hesabında y u rt içinde doğrudan  yatı­
rım  hesabına 250000 dolar a rtı işaretle yazılır. İthal edilen 150000 dolar 
değerinde m akinalar cari işlem ler hesabında ithalata eksi işaretle yazılır. X 
firm asın ın  C firm asına 100000 dolar katkısı da bankada hesaba konur ise, 
diğer yatırım lar - varlık larda diğer sektörlere eksi işaretle kaydedilir.

Yerleşik b ir kişi bankadan  veya döviz büfesinden döviz satın  alıp y u rt d ı­
şına transfer ederek tahvil satın  aldığında, m eblağ diğer yatırım larda b an ­
kaların  veya diğer sektörlerin (dövizi k im den aldı ise) varlık larından  çıktığı 
için a rtı işaretle, portföy varlık larına  da eksi işaretle kaydedilir.

Yerleşik olm ayan biri yerleşik bankaya döviz transfer ettirip , dövizi b an ­
kada T ürk  parasına çevirip H azine bonosu satın  aldığında, döviz tu ta rı d i­
ğer yatırım lar - varlık larda b ankalar kalem ine eksi işaretle; aynı tu ta r p o rt­
föy hesabında yüküm lü lük  o larak a rtı işaretle yazılır.

TCMB bankalara  döviz sattığ ında tu ta r rezerv varlık lara a rtı işaretle, d i­
ğer yatırım lar - varlık lar içinde b ankalar kalem ine eksi işaretle kaydedilir.

İthalatçı firm a bankadan  döviz satın  alarak  geçmiş y ıllardan  kalm a 
ticarî kred i borcunu  ödediğinde diğer yatırım lar - varlık larda b ankalar ka­
lem ine artı, diğer yatırım lar -  yüküm lülüklerde diğer sektörlere eksi işaret­
le kaydedilir.

Yerleşik olm ayan firm a Türkiye’deki tahvillerinden  kazandığı faizi b an ­
kada dövize çevirerek ülkesine ak tard ığ ında diğer yatırım lar - varlık larda 
bankalar kalem ine a rtı işaretle, cari işlem lerde gelir hesabında gider kale­
m ine eksi işaretle yazılır.

13.4 R ezerv değişm esi ve h a ta  ve no k san

Şayet cari işlemler, sermaye ve finans hesapların ın  bakiye toplam ı 
(Türkiye’de 2001de olduğu gibi) eksi işaretli ise, bu işlem lerde m erkez ban ­
kası d ışındaki k u ru m lar ve kişiler sunduk larından  daha fazla döviz ku llan ­
m ış dem ektir. Döviz sunm akla kastettiğ im iz, cari işlemlerle döviz kazan ­
m ak, döviz cinsinden varlık ların ı azaltm ak ve döviz cinsinden yüküm lerin i 
artırm ak tır. D öviz ku llanm akla kastettiğ im iz, cari işlem ler için döviz k u l­
lanm ak, döviz cinsinden varlık lar b irik tirm ek  ve döviz cinsinden y ü k ü m ­
lülükleri azaltm aktır.
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C ari işlemler, sermaye ve finans hesapların ın  bakiyesi eksi işaretli ise, 
döviz açığını m erkez bankası rezervlerinden döviz satarak  karşılam ış ol­
m alıdır. Ö dem eler denge tablosunda toplam ı sıfıra getirm ek için, m erkez 
bankasında rezerv azalm ası a rtı işaretle yazılır.

Eğer b ir yıl cari işlemler, sermaye ve finans hesapların ın  bakiyesi artı 
işaretli ise, kişi firm a ve k u ru m ların  arz ettiği döviz, ku lland ık larından  
fazla olm uştur. Bu döviz arz fazlası m erkez bankası rezervlerinde birikir. 
M erkez bankasında rezerv birikm esi eksi işaretle yazılarak, toplam  sıfıra 
iblağ edilir.

Pratikte, cari işlemler, sermaye ve finans hesapların ın  bakiye toplam ı ile 
rezerv değişm esi toplam ı tam  sıfırı bulm az. Çeşitli kaynaklardan  toplanan 
dövizli işlem kayıtları ve m erkez bankasın ın  verileri b irb irin i tu tm ayabi­
lir. C ari işlemler, sermaye ve finans hesapların ın  bakiye toplam ı ile rezerv 
değişm esi top lam ın ın  bakiyesi a rtı ise, ‘net hata ve noksan’ hesabına eksi 
işaretle; bakiye eksi ise bu hesaba a rtı işaretle yazılır.

Net hata ve noksana yol açan m uhtelif sebepler vardır. Ö rneğin  dış ti­
carette m al hareketlerine ilişk in  bilgiler g ü m rü k  kayıtlarından  elde edilir; 
döviz hareketleri ise banka kay ıtlarından  alınır. Ticaretle ilgili rakam lar 
b irb irin i tutm ayabilir.

Turizm  gelirleri anketle tah m in  edilir. Turistlere uygulanan, ülkede ne 
kadar para  harcad ık larına  dair anketten  hareketle tah m in  edilen tu rizm  ge­
lir tah m in le ri sıhhatli olam az. A nket sonucundan  hesaplanan tu rizm  geliri 
ile gerçekte gezginlerin ülkede bozdurduğu döviz arasındaki fark net hata 
ve noksan kalem ine yansır.

Ülkeye kaçak yollardan giren döviz ve ülkeden kaçak yollardan çıkan 
döviz kaydedilm ediği için, ödem elerde hesabı bozar; ‘net hata ve noksana’ 
yansır.

Sonuçta, izah edilem eyen döviz arz fazlası net hata ve noksan kalem ine 
eksi işaretle, izah edilem eyen döviz ku llan ım  fazlası net hata ve noksana 
a rtı işaretle kaydedilerek bakiye sıfırlanır.

2003 y ılında cari işlemler, sermaye ve finans hesapları bakiyesi sıfır iken 
rezerv varlık ların  4 m ilyar dolar artm asında, o yıl ABDnin Irak ’ı istilâ ve 
işgal etm esi sonucu İrak lıla rın  Türkiye’ye döviz kaçırm asın ın  etkisi olabilir.

13.5 T ürk iye  ödem eler dengesi

Türkiye’de 2000-2013 y ıllarında ödem eler dengesini inceleyerek bazı 
so run ları tespit edebiliriz. Türkiye’de söz konusu dönem de cari işlem le­
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rin  y ıllık  bakiyesi 2001 haricinde eksi işaretli oldu. M al ticaret dengesinde 
Türkiye sürekli açık verdi. H izm etler bakiyesi daim a pozitif bakiye verdi; 
h izm etlerden kazanılan  döviz gelirleri m al ticaretinde eksi bakiyeyi kısm en 
karşıladı.

Gelir dengesinde giderler gelirlerden devam lı daha yüksekti. Yerleşik 
o lm ayanların  Türkiye’de kazand ık ları faktör gelirleri, yerleşiklerin y u rt d ı­
şında kazand ık ları faktör gelirlerini aşm aktadır. Bu faktör gelir fark ını öde­
yecek dövizi kazanm ak  için m al ve h izm et ticaretinde fazla verm ek gerekir. 
M al ve h izm et ticaretinde böyle b ir fazla gerçekleşm em ektedir.

2001 y ılında cari işlem ler bakiyesi a rtı işaretli idi. 2001 ve 2002de hizm et 
dengesindeki fazla, m al ticaretindeki açığı karşılam ıştır. 2001 yıllarında 
cari işlem ler fazla verm esinin sebebi, Türkiye’n in  o yıl m aruz kaldığı döviz 
b u h ran ın d a  devalüasyondur, ve b unun  etkisiyle gayrisafi y u rt içi hâsılada 
ortaya çıkan azalm adır. H er ikisi de ithalatı azaltır. M=M(Y, ePJPT!) ithalat 
fonksiyonunda ithalat hâsıla ile aynı yönde, döviz k u ru  ile ters yönde değiş­
m ektedir. Hem  y u rt içi hâsılan ın  azalm ası, hem  de döviz k u ru n u n  aniden 
artm ası, 2001de ve 2002de 2000 yılına kıyasla ithalatta  azalm aya yol açtı.

Türkiye’n in  m al ve h izm et ticaret top lam ında verdiği açık lara b ak ın ­
ca Türkiye top lum unun  başka top lum ların  tasarru flarına  m uhtaç olduğu 
intihası uyanabilir. Türkiye’n in  m al ve h izm et ticaret top lam ında verdiği 
açıkları Türkiye C u m h u riy e tin in  A vrupa Birliği ile yaptığı g ü m rü k  birliği 
anlaşm ası çerçevesinde değerlendirm ek gerekir. Türkiye devleti bu anlaşm a 
uyarınca cari işlem leri dengeleyecek gü m rü k  politikası uygulayam am akta, 
ithalatın ı kontrol edem em ektedir.

Döviz b u h ran ı geçirilen 2001 yılında finans hesabında eksi işaretli b ir 
rakam  görü lm ekted ir (-15 m ilyar dolar). Bu eksi işaretli rakam , döviz b u h ­
ran  göstergesidir. O yıl finans hesabının  alt kalem lerinden diğer yatırım  
yüküm leri 12 m ilyar dolar azaldı. Bunda banka yüküm  azalm asın ın  bü ­
yük  payı oldu. B uhranda yerleşik olm ayanlar, yerleşik bankalardan  büyük 
m ik tarda  m evduat çekm iş, ve yerleşik olm ayan b ankalar yerleşik ban k a la r­
da vadesi gelen kred ilerin i uzatm ayıp açtık ları k redileri ödetm iştir. Ayrıca 
2001de portföy  yüküm lerindek i eksi işaretli rakam  (-4  m ilyar dolar) da 
b uhrana  katkı yapan başka b ir eylemi gösterm ektedir. Portföylerine geç­
m işte Türkiye’den tahvil, hisse koym uş olan yerleşik olm ayan kişi ve firm a­
lar, o yıl bu varlık ların ı satıp T ürk  L iraların ı dövize çevirip dışarıya ak ta ra ­
rak  ani döviz talebine katk ı yaptı.

İlâveten 2001de yerleşiklerin y u rt d ışında portföy  varlık ların ı b ir m ilyar 
dolar a rtırm ası ve yerleşiklerin spekülatif m aksatla (diğer yatırım larda d i­
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ğer sektörler kalem inde) varlık ların ı b ir m ilyar dolar artırm ası da buhrana 
küçük  b ir katk ı yaptı.

2001 y ılında kısa sürede ortaya çıkan büyük döviz talebini Türkiye 
C um huriyet M erkez Bankası IM Fden 10 m ilyar dolar borçlanarak, m evcut 
rezervinden de 3 m ilyar dolar satarak karşıladı.

13.6 Uluslar arası yatırım pozisyonu

Ödem eler denge tablosunda finans hesabı işlemleri, hesaplarda yıl içinde 
cereyan eden işlemleri gösterir. Bunlar o yıla ait akım  değişkenleridir.

Ö dem eler denge tablosundaki finans hesabı işlem lerin in  yıl sonu itiba­
riyle stok karşılıklarını gösterm ek için uluslar arası yatırım  pozisyon tablosu 
düzenlenir (yirm i üçüncü tablo). Bu tabloda ülkede dış varlık  b irikm esi ve 
dış yüküm  birikm esi, ve b u n la rın  neticesinde oluşan ‘yatırım  pozisyon’ faz­
lası veya açığı stok o larak görülm ektedir.

U luslar arası yatırım  pozisyon tablosunda her kalem in yıl sonu stok de­
ğerleri arasındaki fark, ödem eler denge tablosunda o kalem in akım  değer­
lerine tekabül etm ekle beraber, eşit o lm am aktadır. Sebebi, stok değerlerinin 
her dönem  sonunda geçerli piyasa değerleri ile tespit edilerek dönem  sonun­
da geçerli olan kurla ABD dolar karşılığ ına dönüştürülm esidir. B undan do ­
layı, dönem  sonu piyasa fiyatlarıyla ve cari kurla değerlenm iş varlık  ve yü ­
küm  kalem leri için iki yıl sonu stok değerleri arasındaki fark, (1) ödem eler 
dengesi finans hesaplarındaki akım  rakam ları ile, ve iki yıl sonu arasında 
(2) varlığın piyasa değerinde değişm e ve (3) kurda değişm eden oluşm ak­
tadır. Ö rneğin  y u rt d ışında yerleşik bir kişi O cak ayında ülkem izde kur 
2.00 TL/dolar iken 1000 TL değerinde hisse satın  aldığında bu işlem o yıl 
ödem eler dengesinde portföy  ya tırım larında  500 dolar yüküm  artış ı olarak 
görünür. Yıl sonunda hisselerin değeri 1100 TLye yükselm iş ve k u r dahi 
2.10 TL/dolara varm ış olsa, o yıl sonunda bu plasm anın  sebep olduğu p o rt­
föy yüküm  stok artış ı u luslar arası yatırım  pozisyon tablosuna (1100/2.10=) 
523.80 dolar o larak  kaydedilir. Yerleşik o lm ayanların  varlık ların ın  Türk 
parası ile değerin in  artm ası veya k u ru n  azalm ası yüküm  stokunu artırır, 
yerleşik o lm ayanların  varlık ların ın  T ürk  parası ile değerin in  azalm ası veya 
k u ru n  artm ası yüküm  stokunu azaltır. Yerleşiklerin y u rt d ışındak i varlık 
stok rakam ları da aynı şekilde varlık  fiyat değişm esi ve kurda değişm enin 
etkisi a ltındad ır; onun  için yatırım  pozisyonu tablosunda varlık  stokları ve 
yüküm  stokları arasında y ıldan  yıla okunan  değişm e, ödem eler denge tab ­
losundaki akım  rakam larına  eşit çıkm az.
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U luslar arası y a tırım  pozisyon tab losunda T ürk iye’de 2000den 2001e 
p o rtföy  y a tırım  y ü k ü m ü n ü n  36 m ilyar do lardan  25 m ilyar dolara azald ı­
ğını; b an k a la rın  k red i ve m evduat y üküm  to p lam ın ın  22 m ilyar do lardan  
12 m ilyar dolara azaldığını; b una  m ukabil m erkez b an k asın ın  dış k redi 
ve m evduat y ü k ü m ü n ü n  14 m ilyar do lardan  25 m ilyar do lara a r ttığ ın ı 
görüyoruz. Bu rakam lar, 2001de b an k a la rın  dış bo rç ların ı ödeyebilm esi 
için  Türkiye C um huriyet M erkez B ankasın ın  d ışarıd an  borç lanm asın ın  
resm idir.

2007den 2008e portföy yüküm lerinde 121 m ilyar dolardan 69 m ilyar 
dolara azalm a, 2008de m erkez ülkelerinde büyük  finansal kayıp veren ku ­
ru lu ların  Türkiye’deki portföy  varlık ların ı tasfiye eylem ini yansıtm aktadır. 
2009da da b anka la rın  ve diğer sektörlerin kredi yüküm lerinde b ir azalm a 
fark edilm ektedir. Bu gelişmeler (2001den farklı olarak) Türkiye’de k u ra  yö­
nelik b ir güven sarsılm asından  kaynaklanm adı; m erkez ülkelerinde yerle­
şiklerin  uğrad ık ları zararlar üzerine Türkiye’deki tasarru fların ı y u rtla rın a  
ak tarm aların d an  ileri geldi.

U luslar arası yatırım  pozisyon tablosunda 2001den 2013 sonuna varlık lar 
ile yüküm ler arasındaki fark ın  85 m ilyar dolardan 389 m ilyar dolara u laş­
tığ ın ı görüyoruz. 389 m ilyar dolar, uzun  sü red ir y u rt d ışından  Türkiye’ye 
finansal işlemlerle giren dövizle, y u rt d ışına finansal işlemlerle çıkan d ö ­
viz arasındaki farktır. Bu fark, uzun  yıllar boyu Türkiye’n in  cari işlem ler 
açığını karşılam akta ku llan ılm ıştır. Ü lkede harcam alarla hâsıla arasındaki 
farkın b irikm iş değerdir.

U luslar arası yatırım  pozisyon tablosunda 2013 sonunda yerleşik olm a­
yanlara Türkiye’de yerleşiklerin yüküm  toplam ı 615 m ilyar dolardı. Buna 
karşılık  m erkez bankası rezervleri dâhil yerleşiklerin varlık ları 226 m ilyar 
dolardı. Fark 389 m ilyar dolar idi. 615 m ilyar dolar y üküm ün  en is tik ra r­
sız u n su ru  portföy  plasm anları ile m evduattır. Portföy plasm an stoku 168 
m ilyar dolar tutuyordu. Yerleşik b anka la rın  m evduat yüküm leri 48 m ilyar 
dolardı. M erkez bankasın ın  rezervi ise 131 m ilyar dolardı. Yani rezervler 
portföy yüküm lerinden  azdı; portföy yüküm leriyle m evduat yüküm leri 
top lam ından  daha da azdı.
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23. Tablo
Türkiye uluslar arası yatırım pozisyonu -  yıl sonu varlık ve yüküm stok 

değerleri (milyar dolar)

2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013

Uluslararası Yatırım 
Pozisyonu, net

-98 -85 -8 6 -106 -128 -175 -206 -314 -200 -276 -362 -314 -419 -389

Varlıklar 53 52 62 74 86 107 144 170 186 181 184 179 214 226

Yurt dışında 
doğrudan yatırım lar

4 5 6 6 7 8 9 12 18 22 23 28 31 33

Portföy yatırım ları 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

Borç senetleri 0 1 2 1 1 3 2 2 2 2 1 1 1

Diğer yatırım lar 26 27 28 30 40 46 69 79 92 82 74 61 63 60

Ticari krediler 3 3 3 4 6 6 9 10 9 9 11 11 12 13

Krediler 2 3 2 3 2 1 2 2 2 3 3 3 4 4

Efektif ve 
mevduat

20 20 20 21 30 36 56 65 79 68 58 45 45 40

Diğer varlıklar 2 2 2 2 2 2 2 2 2 2 3 3 3 3

Rezerv varlıklar 23 20 28 35 38 52 63 76 74 75 86 88 119 131

Yüküm lülükler 151 138 148 179 214 282 350 484 386 457 546 494 633 615

Yurtiçinde 
doğrudan yatırım lar

19 20 19 33 39 71 95 155 80 144 187 136 188 146

Portföy yatırımları 36 25 24 30 46 73 84 121 69 91 118 109 179 168

Hisse senetleri 7 6 3 9 16 33 34 64 23 47 61 39 71 52

Borç senetleri 28 19 20 21 30 39 51 56 46 44 57 70 108 115

Diğer yatırım lar 97 93 105 116 130 138 170 208 237 222 241 248 267 301

Ticari krediler 8 6 7 9 13 15 17 21 23 22 23 26 27 33

Krediler 73 72 81 85 93 100 126 160 183 167 172 183 192 214

Merkez Bankası 4 14 8 7 3 0 0 0 0 0 0 0 0 0

Genel Hükümet 22 21 36 38 40 34 32 30 33 35 36 35 33 32

Bankalar 16 8 7 9 15 25 32 40 41 36 48 58 64 86

Diğer sektörler 30 30 30 31 34 41 62 91 109 97 88 90 95 96

Mevduatlar 16 15 17 21 24 23 28 27 31 32 44 38 46 53

Merkez Bankası 10 11 14 17 18 15 16 16 14 13 12 9 7 5

Bankalar 6 4 3 4 6 7 13 11 17 19 33 28 39 48

Diğer yüküm lülükler 0 0 0 0 0 0 0 0 0 1 1 1 1 1

Kaynak: Türkiye Cum huriyet Merkez Bankası, evds. (11.07.2014)
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Türkiye’de 1994te ve 2001de gayrisafi safi y u rt içi hâsıla ülkeler arası 
finansal işlem ler sebebiyle azaldı. Türkiye’n in  bu  tecrübesine benzer b una­
lım lar 19901ı y ıllardan  itibaren başka ülkelerde de görüldü. Bu buhran la ra  
hangi davranış ve po litikaların  yol açtığı, ve bu  politikalar e tra fında dönen 
ta rtışm alar 2000li yıllarda güncel b ir mesele oldu.

14.1 B re tto n  W oods d ö n em in d e  sab it k u r  p o litik as ı

N eoliberal politikalara başlandığı 1980li yıllarda birçok devlet, ödem e­
ler dengesinin finans hesabında kaydedilen ülkeler arası finansal işlemleri 
(sermaye hareketlerini) serbestleştirdi. 1980li y ıllardan  itibaren bu sermaye 
hareketleri, o rta  gelirli çevre ülkelerinde kon jonk tür devirlerin i (gayrisafi 
y u rt içi hâsıla artış  ve azalışını) belirler hâle geldi. Bu gelişmeyi anlam ak 
için İk inci D ünya H arbinden bu yana sermaye hareketlerine yönelik po liti­
kaları kısaca gözden geçirm ek gerekir.

1944te h arp  esnasında ABD ve İngiltere devletleri B retton W oods an ­
laşm ası ile kapitalist dünyada harp ten  sonra kuru lacak  ticaret düzenini 
tasarladı. A nlaşm ada D ünya Bankası ve U luslararası Para Fonu (IMF) ku ­
ruldu. A nlaşm ada A m erikan do ların ın  altın  değeri belirlendi ve devletlerin 
ulusal paralarla ABD doları arasındaki kurları tespit etmesi ve sabit tu tm ak  
için tedbir alabileceği ilkesi benim sendi. Bu doğru ltuda IM F tüzüğünde üye 
devletlerin ülkeler arası sermaye hareketlerin i kısıtlam ağa hakk ı olduğu 
kaydedildi. 1945-1980 y ıllarında çevre ülke devletlerinin hem en tüm ü, ve 
m erkez ülke devletlerinin çoğu yerleşik şahısların , firm aların  ve bankaların  
y u rt d ışında portföy  p lasm anı yapm asını, y u rt d ışında m evduat tu tm asını, 
yerleşik olm ayanlara kredi verm esini kısıtladı veya yasakladı. Bu devletler 
yerleşik o lm ayanların  ülkelerinde portföy p lasm anı yapm asını, m evduat



tu tm asın ı ve ülkelerinde firm alara bankalara veya kişilere kredi verm esi­
ni k ısıtladı veya yasakladı. Bu ülkelerin  b irçoğunda kişi ve firm alara döviz 
m evduat veya bankno t bulundurm aya, yani dövizi servet b irik tirm ekte  k u l­
lanm aya izin  verilm edi.

İk inci D ünya H arbinden sonra devletler ne için sermaye hareketlerin i 
k ısıtlam a politikası uyguladı?

Bir devlet sermaye hareketlerine serbesti tan ım ak , aynı zam anda k u ru n  
is tik rarın ı korum ak  istiyor ise, para  politikasın ı k u ru n  is tik rarın ı korum ak 
için kullanm ası gerekir.

Ü lkeler arasında finans işlem lerin in  boyutları (bir günde yapılan d ö ­
viz alış veriş m eblağları) çok büyük o lduğundan, sermaye hareketlerine 
serbesti tan ınd ığ ında  ülke parasın ın  dış değerini sermaye hareketleri be­
lirler. Kuru, cari işlem ler için döviz talebi ve cari işlem lerin sağladığı döviz 
arz ından  ziyade finans işlem lerinin sonucunda ortaya çıkan döviz arzı ile 
döviz talebi belirler. Başka b ir ifadeyle döviz k u ru n u n  seyrin i cari işlem ler­
den ziyade sermaye hareketleri etkiler. O nun  için b ir ülkede devlet sermaye 
hareketlerine serbesti tanır, aynı zam anda k u r is tik rarın ı korum ak  ya da 
k u ru  belirli b ir seviyede tu tm ak  ister ise, sermaye hareketlerin i etkilem eğe 
çalışm ağa m ecburdur. Devlet, ekonom iye giren çıkan sermaye ak ım ların ı 
nasıl etkileyebilir?

Devlet ülkeye giren veya ülkeden çıkan sermaye ak ım ların ı olsa olsa ü l­
kesinde faiz had lerin i değiştirerek etkileyebilir. Ü lkeler arası sermaye ha­
reketlerin in  çoğunda başlıca saik yüksek faiz geliri sağlam aktır. D oğrudan 
yatırım lar ve hisselere yönelik portföy p lasm anları haricindeki finans hesa­
bı işlemleri, faiz getiren varlık lara (tahvil, bono, k redi ve m evduata) yönel­
m ektedir.

Bu sebeple sermaye hareketlerin in  serbest olduğu b ir ülkeden yabancı 
tasarru flar çekilip k u r artm ağa başladığında devlet bunu  önlem ek istiyorsa 
faiz hadlerin i a rtırm ak  zorundadır. Ülkeye bol m ik tarda  yabancı ta sa rru f 
girip ku r azalm ağa başladığında, devlet k u ru n  azalm asını sakıncalı bu lu­
yorsa, bu yabancı ta sa rru f g irişin i caydırm ak için faiz had lerin i azaltm ak 
durum undad ır.

Fakat bu vaziyetlerde devlet para politikasın ı (faiz politikasını) sermaye 
hareketlerin i etkilem ek için ku lland ığ ından , ülkede harcamaları etkilemek 
ve işsizliği kontrol etmek için kullanam az. Oysa ki İkinci Dünya H arbi sona 
erdikten  sonra kapitalist âlem de m erkez ülkelerinde hüküm etler tam  istih ­
dam  sağlam aya öncelik verdiğinden para po litikasın ı harcam alar seviyesini 
etkilem ekte kullanm ayı tercih  etti. O nun  için 1945ten itibaren  devletlerin
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büyük çoğunluğu hem  p ara la rın ın  dış değerin in  is tik rarın ı k o rum ak  hem  
de para politikasın ı istihdam ı korum akta  kullanabilm ek için sermaye hare­
ketlerin i kısıtladı. ABD, İngiltere, İsviçre gibi büyük bankaları olup finan- 
sal faaliyetlerden gelir sağlayan ülke devletleri, ülkeler arası sermaye hare­
ketlerine nispî serbesti tan ıyan  n ad ir devletlerdi.

Bu politikaya sabit k u r politikası veya sabit k u r rejim i denm ektedir. 
Devletler rezerv paraların  ulusal para  cinsinden fiyatını ilân  ediyor ve bu 
m erkez bankaları bu ku rlardan  döviz alıp satıyordu. Sermaye hareketleri 
kısıtlı o lduğundan, ödem eler dengesinde çıkabilecek tek so run  cari işlem ­
lerde dengesizlikti. C ari işlem ler açık ların ı m erkez bankaları döviz rezerv­
lerin i ku llanarak  karşılam akta idi. C ari işlem ler açığ ın ın  etkisiyle kurda 
artış baskısını m erkez bankaları döviz rezervlerin i ku llanarak  önlüyordu. 
Rezervi yetm ediğinde geçici dış ticaret aç ık ların ı karşılam ak için IM F k re ­
dilerinden  yararlanm ak  m üm kündü . C ari işlem ler fazla verdiğinde kurda 
azalm a baskısı oluşunca, m erkez bankası para  tab an ın ı a rtırıp  döviz satın 
alarak  k u ru  koruyabiliyordu.

1945-1980 dönem inde devletlerin kısıtladığı ülkeler arası finansal işlem ­
ler portföy plasm anları, nak it kred i alış verişi ve m evduat hareketleri idi. 
Ülkeler arası k redi hareketleri devletler arasında kred i sözleşmeleriyle dü ­
zenlendi. Başka b ir devletten kredi alan b ir devlet, bunu  ötek inden  yaptığı 
ithalatta  kullanm akta, borcunu  kredi anlaşm asına göre taksit taksit öde­
m ekte idi.

İncelediğim iz dönem de kapitalist âlem de devletler doğrudan  yatırım ları 
yasaklam adı. K alkınm ağa çabalayan çevre ülke devletleri doğrudan  yatırım  
cezbetm eğe çalıştı. Şu şartla  ki çoğu çevre ülkede devlet doğrudan  y a tırım ­
ları im alat sanayisine yönlendirm ekte; gerekli görm ediği sektörlerde veya 
stratejik addettiğ i sektörlerde doğrudan  yatırım lara  izin  verm em ekteydi. 
Genel o larak u laştırm a, haberleşm e, enerji sektörleri stratejik  sayılm ak­
ta idi. Sermaye hareketlerin in  kısıtlandığı dönem de doğrudan  yatırım lar 
yasaklanm am akta, am a yabancı firm aların  yatırım  yapabileceği sektörler 
sın ırland ırılm ak ta  ve bu yatırım larda başka şartlar^3 koşulm akta idi.

A ncak sabit ku r politikası b ir soruna yol açm akta idi. Bu, çevre ü lke­
lerinde reel kurda azalm a eğilim iydi. Bir ülkede nom inal döviz k u ru  sa­
bitken enflasyon oranı dış âlem dekinden daha yüksek o lduğunda reel kur 
(R=eP//P, e kur, P^dış âlem fiyat endeksi, P ülkede fiyat endeksi) zam anla 
azalır. Reel k u ru n  azalm ası ihracatı zorlaştırıp  ithalat talebini artırır. Çevre

63 D oğrudan  yatırım lard a  yabancı o rtağ ın  serm ayede pay ın ın  yüzde 49u geçm em esi, o r tak  şirket 
yönetim inde o ü lke y u rtta ş la r ın ın  yer alm ası gibi şa rtla r koşu lm akta idi.



ülkelerinde enflasyon oran ı genel o larak m erkez ülkelerindeki o ran lardan  
yüksek seyrediyordu; bu  sebeple çevre ülkelerinde k u r sabit tu tu ldukça reel 
k u r azalm a eğilim i gösteriyordu. G üm rük  politikası ile ve dövizin m erkez 
bankasınca tahsisi ile ithalat artışı kontro l edilse dahi, ih racatın  azalm ası 
döviz k ıtlığ ına ve ithalatta  k ısıtlam alara, ithal m al k ıtlığ ına yol açabiliyor­
du. Sabit k u r politikası uygulanan ülkelerde reel k u r azala azala ithalat sı­
k ın tısı had  safhaya geldiğinde devlet aniden resm i k u ru  b ir kararla artırıyor 
yani devalüasyon yapıyordu. D evalüasyon o ran ı yüksek o lduğunda ekono­
m iyi sarsıyordu. Ç ünkü ithal girdi ku llanan  firm aların  ü re tim  m aliyetleri 
b irden artıyor; ithal tüketim  m alları b irden  pahalanıyor; ithal m al stoku 
bu lunan  firm alar sermaye kazancıyla vu rg u n  yapıyor; yasa dışı döviz b i­
rik tiren lerin , y u rt d ışında yasa dışı varlık  b irik tiren lerin  servetleri ulusal 
para birim leriyle aniden artıyordu. Bu olum suz sonuçlara yol açan, devletin 
döviz k u ru n u  (e) yeterince sık y u rt içi ve y u rt dışı enflasyon o ran la rına  (P /P  
azalm a oranına) ayarlam am ası idi.

Merkez ülkelerinde 1970li yıllarda stagflasyon başladığında, liberal fikirli 
iktisatçılar Bretton W oods’da kuru lan  sabit kur sistem ini eleştirmeğe girişti. 
Devletlerin ülkeler arası finans işlemlerine ve kura m üdahale etmem esi ge­
rektiğini söylediler. Ülkeler arası sermaye hareketlerini kısıtlam anın  dünyada 
tasarrufların  en iyi tahsisini, en iyi ku llan ım ın ı kösteklediğini ileri sürdüler. 
Sermaye hareketlerine serbesti verilirse m erkez ülkelerinde biriken parasal 
tasarrufların  çevre ülkelerinde sabit sermaye yatırım larında kullanılabile­
ceğini belirttiler. (Ama çevre ülkeleri yatırım larında m erkez ülkelerindeki 
tasarru f fazlasını kullanm akla dış ticarette açık vererek dış borç b irik tirm e 
tehlikesi konusunda ketum  kaldılar.)

Bu telkinler ve baskılar sonucunda, önce m erkez ülke devletleri, sonra 
birçok çevre ülke devleti finansal işlemleri (sermaye hareketlerini) serbest­
leştirdi, konvertibiliteyi benim sedi. Yerleşiklere döviz satın  alm ak, döviz sat­
m ak, döviz m evduat bu lundurm ak , ülke d ışına döviz transfer etm ek, ülke 
d ışından  borçlanm ak serbest oldu. K işilerin ve firm ala rın  ülkeler arasında 
portföy plasm anı yapm ası, m evduat transfer etm esi, kredi alıp verm esi ser­
bestleştirildi.

14.2 Bretton Woods sonrası buhranlar

Konvertibilite uygulam ağa başlayan yani ülkeler arası sermaye hare­
ketlerin i serbestleştiren bazı çevre ülkelerinde 1990lı y ıllarda ülke d ışın ­
dan sermaye g irişin in  ve ülkeden sermaye ç ık ışın ın  sebep olduğu buhran-
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lar çıktı. Sermaye hareketleri sonucu 1994te M eksika ve Türkiye; 1997de 
Tayland, Endonezya, G üney Kore, M alezya, H ong Kong; 1998’de Rusya; 
2001de Türkiye ve A rjan tin  döviz b u h ran ı geçirdi.

Bu b u h ran la r sebep, işleyiş ve sonuçları itibariyle b irb irine benzediğ in­
den bun lara  ‘B retton W oods sonrası bunalım ’ dendi.

Bu b u h ran la ra  zem ini, çevre ülkesine kısa vadeli sermaye girişleri h az ır­
lam aktadır. Kısa vadeli sermaye girişleri, yerleşik olm ayan fon yöneticileri­
n in  çevre ekonom isinde tahvil, bono, hisse satın  alm ası, yerleşik olayanla- 
rın  çevre ülkesinde banka şubelerine m evduat koym ası, yabancı bankaların  
çevre ülkesinde bankalara ve şirketlere kısa vadeli kredi verm esi şeklinde 
olm aktadır. ‘Yerleşik olm ayan fon yöneticileri’ dediğim iz, zengin kişilerin  
servetini idare eden sim sarlar, bankaların  lik it fonların ı yöneten kişiler, si­
gorta şirketlerin in  fonların ı yöneten kişiler, sosyal güvenlik k u ru m la rın ın  
ve özel em ekli san d ık ların ın  fon ların ı idare eden kişiler, devlet fonların ı 
yöneten kişiler ve çeşitli özel fonları yöneten kişilerdir.

Bu kişileri yönettik leri fonlarla çevre ülkelerinde finansal varlık lara 
plasm an yapm ağa sevkeden, çevre ülkelerinde yüksek (nom inal) faiz had- 
leridir. Kısa vadeli finans ak ım ların ın  çoğu hisselere değil, faiz getiren var­
lık lar edinm eğe (tahvil, bono satın  almağa; k redi vermeğe, m evduat hesabı 
açtırm ağa) yönelm ektedir. Bir çevre ülkesinde faiz hadleri m erkez ülkele­
rinde benzer varlık ların  faiz hadd inden  birkaç yüzdelik  daha yüksek dahi 
olsa, m erkez ülkelerinde fon yöneticilerin in  ilgisini cezbetm ektedir. Çevre 
ülkelerinde faiz had lerin in  genel olarak m erkez ülkelerdeki faiz had lerin ­
den yüksek olm asının  sebebi, çevre ülkelerinde fiyat düzey yükselm e o ran ­
la rın ın  ekseriya m erkez ülkelerdekinden yüksek olm asıdır. Enflasyonun 
yüksek olduğu ülkelerde faiz hadleri genellikle enflasyonun düşük  olduğu 
ülkelerden daha yüksektir. Ü lkeler arasında enflasyon oran ı ile faiz hadleri 
arasında -o ra n tılı  olm asa d a -  pozitif b ir ilişki vardır.

Çevre ülkesinde kam u kesim inin  b irikm iş borcu varsa, borcu sü rdü re­
bilm ek (“çevirebilm ek”) için m ecburen ödediği yüksek faiz hadd i de yaban­
cı p lasm anları cezbetm ektedir.

Çevre ülkelerinde faiz had d in in  nispî yüksekliğ in in  başka b ir sebebi, 
m erkez ülke devletlerinin (özellikle ABD federal devletinin) zam an zam an 
uyguladığı gevşek para politikası oldu. M erkez ülkelerinde du rgun luk  baş- 
gösterdiğinde m erkez bankaları faiz hadlerin i düşürdüğü dönem lerde, bu 
ülkelerdeki faiz hadleri ile çevre ülkelerindeki faiz hadleri arasındaki fark 
artm akta ; çevre ülkelerindeki faiz had lerin in  fon yöneticilerin in  gözünde 
cazibesi artm aktadır.



Ü l k e l e r  A r as ı  Se r ma ye  H a r e k e t l e r i  S o r u n u  209

U luslararası Para F onunun (IMF) b ir çevre ülke ekonom isine uyand ır­
dığı güven, yayım ladığı raporlarda çevre ülke ekonom isi hak k ın d a  yaptı­
ğı olum lu değerlendirm eler, çevre ekonom isine sermaye ak ım ların ı teşvik 
eden başka b ir etkendir. K redi değerlendirm e k u ru lu şların ın  b ir çevre ü lke­
si hakk ında olum lu değerlendirm esi de aynı etkiyi yapm aktadır.

Fon yöneticisi, başka ülkede plasm an yapıp yapm am ayı değerlendirirken 
o ülkedeki reel faiz haddiyle değil, nom inal faiz haddiyle ilgilenir. Ç ünkü 
-y ap a rsa - plasm anı şöyle yapacaktır: A ülkesinde yerleşik fon yöneticisi, A 
ülkesinden b ir m ik ta r A parasın ı B ülkesinde b ir bankaya transfer edecek; 
A parasıyla B parası satın  aldıracak, B parasıyla B ülkesinde finansal varlık 
(mevduat, bono, tahvil, hisse) edinecek; vade dolunca finansal v arlık la rın ­
dan  kazandığı faizle ana parayı B parasından  A parasına çevirtip  A ülkesine 
transfer edecektir. Bu süre içinde B ülkesinde m al ve h izm et fiyatların ın  
artm ası nedeniyle B parasın ın  satın  alm a gücü kaybetm esi, A ülkesindeki 
fon yöneticisini ilgilendirm ez. A ülkesinde vadesi ve riski belli b ir plasm a­
n ın  faiz hadd i (örneğin) yılda yüzde 8 iken, B ülkesinde vadesi ve riski aynı 
olan m uadil plasm anın  getirisi yılda yüzde 10 ise, A ülkesindeki fon yöne­
ticileri için B ülkesinde y ıllık  enflasyon o ran ın ın  yüzde 7 veya yüzde 12 ol­
m asın ın  hiç b ir önem i yoktur. B ülkesinde faiz had d in in  o ülkede enflasyon 
karşısında reel o larak ne tu ttu ğ u , onları ilgilendirm ez.

A ncak yerleşik olm ayan fon yöneticisi ö rneğin  Türkiye’de hazine b o ­
nosu alıp alm am aya k arar verirken TL/euro k u ru n u n  nasıl seyredeceğini 
tah m in  etm ek zorundadır. Kendisi hazine bonosunu satın  a ld ık tan  sonra 
k u r çok a rta r ise, işlem in sonunda elde ettiği TLyi euroya çevirirken kur 
değişm esinden uğradığı zarar, p lasm andan kazancın ı azaltır; k u r çok a r ta r­
sa p lasm andan m utlak  o larak  za rar dahi edebilir. Bu sebeple fon yöneticisi 
başka b ir para  ku llan ılan  b ir ülkede finansal varlık  edinm eyi tasarlarken 
ister istem ez k u r üzerine tah m in  yürütm eğe, k u r spekülasyonu yapm ağa 
m ecburdur.

Ö rneğin  A lm anya’da fon yöneticisi Türkiye’de faiz getiren b ir y ıllık  bir 
tahvilden alm ayı z ihninde tarta rken , bu faiz had d in i A lm anya’da benzer 
tahvilin  faiz haddiyle kıyaslar am a TL/euro devalüasyon beklentisin i de he­
saba katar. A lm anya’da b ir finansal varlığın yıllık  faiz haddi Ç ise, o varlı­
ğa yapılan b ir euroluk p lasm anın  değeri yıl sonunda (1+ç) euro olacaktır. 
Türkiye’de aynı tip finansal varlığın y ıllık  faiz hadd i Ç ise, Türkiye’de o 
varlığa yapılan b ir TLlik p lasm anın  yıl sonunda değeri (l+iT) TL olacaktır. 
Fon yöneticisin in  kurda (e) beklediği nispî artışı (yani TL/euro k u ru n u n  
yıllık  artış  o ran ın ı) de/e simgesiyle gösterir isek, Türkiye’deki varlığa yapı-
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lan b ir TL plasm anın  yıl sonunda euro cinsinden  değeri, olur. Bu
^ i Q

rakam ın  birden büyük olm ası p lasm anın  (az veya çok) kazanç sağlayacağı; 
bire yakın  olm ası k u r a rtış ın ın  faizi kazancını b e rta ra f edeceği, b irden  kü ­
çük olm ası k u r a rtış ın ın  faizi de ana parayı da götürüp  plasm anın  zarara 
yol açacağı m anasına gelir. Faiz haddi (iT) pozitif b ir sayıdır. TL/euro ku ­
ru n u n  yıllık  artış  o ran ı (Ae/e) k u ru n  artm asına veya azalm asına bağlı ola­
rak, pozitif veya negatif olabilir. K urun azalm ası bekleniyor ise plasm andan 
beklenen getiri oranı, faiz hadd inden  de daha yüksek olur.

Neticede A lm anya’da fon yöneticisin in  karşılaştıracağı iki rakam :

1 + i , i le  olm aktadır.
1 +Ae/e

Sağdaki rak am ın  soldakinden büyük olm ası hâlinde A lm anya’daki fon 
yöneticisinin Türkiye’de o varlık tan  satın  alm ası fonu için kazançlı ve m a­
kul b ir k ara r olur. Soldaki rakam  sağdakinden büyük ise, Türkiye’de o var­
lık tan  satın  alm ak kazançlı olmaz.

Devletlerin bu ku r risk in i (Ae/e rak am ın ın  artm a ih tim alin i) azaltan 
uygulam aları sermaye girişin i teşvik etm ektedir. Meselâ Türkiye’de 2000 
y ılında uygulanan is tik ra r p rogram ında devletin k u ru  çapa yaparak k u ru n  
18 ay seyrini taahhü t etmesi, yerleşik olm ayan fon yöneticilerini Türkiye’de 
plasm an yapm ağa cesaretlendirdi. Bu kişiler Türkiye hü k ü m etin in  prog­
ram daki düzenli devalüasyon taahhü tlerine  güvenerek Türkiye’de varlık 
edindi. Sonuçta ödem eler dengesinde finans hesap bakiyesi 1999da 5 m ilyar 
dolardan 2000de 10 m ilyar dolara yükseldi.

Yerleşik o lm ayanlar çevre ülkesine bol m ik ta rda  döviz transfer etmeğe 
başladığında döviz girişi ülkede döviz arzın ı bollaştırıp  döviz k u ru n u  azalt­
m aktadır. Dolayısı ile reel k u r (R = ePf /P ) da azalm aktadır. Yoğun sermaye 
girişi, dış ticaret dengesinde açığa sebebiyet vermektedir.

Am a ülkeye döviz g iriş in in  ülkede döviz arzın ı bollaştırıp  döviz k u ru n u  
azaltm ası, yabancı fon yöneticilerin in  gözünde ülkede plasm anları daha da 
kazançlı k ılm akta, yabancı p lasm anları daha da cezbetm ektedir.

Bir ülkeye yönelen döviz ak ım ı k u ru  düşürm eğe başlad ığ ında m erkez 
b an k as ın ın  k u ru n  çok azalm asın ı önlem ek için  ülkeye gelen dövizin  b ir 
k ısm ın ı satın  alıp  rezerv ine koyduğu görülür. Bu d u ru m d a  para  taban ı a r­
tar, ü lkede para  arzı genişler; k red ile r arta r. T üketici k red ile rin in  artm ası 
o rta  s ın ıfla rın  tü k e tim in i a r tır ıp  ta sa r ru f  o ran ın ı (gayrisafi y u rt içi hâsıla 
içinde ta sa rru fla r ın  payını) düşürm ekted ir. Banka k red ile rin d ek i artışa  
rağm en, firm a la rın  im alât sanayisinde y a tırım ı çok a rtm a m a k ta d ır  zira
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reel k u ru n  azalm ası, sanayi m am u lle rin in  y u rtta  ve dış p iyasalarda fiyat 
rekabet gücünü  azaltır. Tayland’da 1990lı y ılla rda  yabancı fon g iriş in in  
etkisiyle ban k a  k red i genişlem esi ü lkede gayrim enkul fiyat spekülasyo­
n u n u  besledi.

Bretton W oods sonrası b u h ran la rın  bu ilk  aşam asında, sermaye girişi 
dövizi ucuzlattığ ında yerleşikler bundan  yararlan ıp  yabancı para cinsinden 
varlık  b irik tirir. Zenginler servetlerini dövize çevirip y u rt d ışına transfer 
eder. Bir yandan  yerleşik o lm ayanların  ülkede varlık ları (yerleşiklerin yer­
leşik olm ayanlara yüküm leri) artarken , öte yandan  yerleşik kişi, firm a ve 
b anka la rın  y u rtta  döviz cinsinden varlık ları ve y u rt d ışında varlık ları b iri­
kir. U luslar arası yatırım  pozisyonu tablosunda yüküm ler artarken , varlık­
lar da artar.

Sermaye girişlerin in  harcam aları artırıc ı etkisi karşısında hüküm etler 
sermaye g irişlerin in  önünü alm ak istem em ektedir.

Yoğun sermaye girişi olan ülkelerde cari açık belirli b ir seviyeye ula­
şınca, yabancı fon yöneticileri devalüasyon korkusuna kapılm akta, zarara 
uğram am ak için ülkedeki varlık ların ı satıp dövize çevirip kendi ülkeleri­
ne göndertm eğe başlam aktadır. Böylece toplam  sermaye girişi azalm akta; 
varlık ların ı ülkeden ç ıkaran ların  artm asiyle negatife dönm ektedir. K urun 
artm aya başlam ası, yerleşikleri de devalüasyon olacağına d a ir spekülasyona 
teşvik edip döviz satın  alm aya sevk etm ektedir.

O layların bu safhasında devlet, döviz talep artış ın ı durdurm aya çalış­
m aktadır. R ezervlerim iz çoktur, ekonom i sağlam dır diye beyanlarla ‘piya­
saların’ devalüasyon beklentisin i k ırm aya gayret etm ektedir. A ncak deva­
lüasyon paniği o rtam ında  bu gibi telk in ler etkili o lm am aktadır. Ve m erkez 
bankasın ın  rezervi, böyle vaziyetlerde ortaya çıkan döviz talebine yetmez.

Döviz arzı talebe yetm eyince ülke p arasın ın  dış değeri hızla düşm ekte, 
k u r süratle a rtm ak tad ır. Ü lkede b ilanço ları a ltüst olan firm a ve ban k a la r 
a lacak ların ı tahsil etm eğe çalışm ağa başlayınca tahvil ve bono piyasala­
rın d a  ve b an k a la r arası p iyasalarda faiz had leri h ızla  yükselm ekte; döviz 
cinsinden  borcu  olan firm a ve finans k u ru m la n  za ra r etm ekte, bazısı bat­
m akta; h arcam ala r azalm akta; işsizlik  a rtm ak tad ır . İflasın  eşiğine gelen 
yerli f irm a la rın  h isselerin i yabancı firm ala r ucuzlam ış yerli parayla satın  
a lm aktad ır. 1994te M eksika’da yerleşik b an k a la rın  devalüasyonda u ğ ra­
d ık la rı za rarla r sebebiyle ucuzlam ış olan h isselerin i, yabancı ban k a la r 
satın  aldı.

B retton W oods sonrası b u h ran la ra  m aruz kalan  ülkelerde devletler, kur 
a rtış ın ı durdurabilm ek, dış âleme yüküm leri olan bankalara  ve firm alara
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döviz verebilm ek için U luslararası Para F onundan borçlandı. Bu ülkelerde 
devlet IM Fden borçlanarak  tem in  ettiği dövizi özel sektöre satarak  k u ru n  
çok daha fazla artm asın ı önledi; firm a ve banka la rın  dış borçların ı ödem e­
sini sağladı.

24. Tablo
1997 Doğu Asya Buhranı önce ve sonrasında net sermaye akımları (milyar dolar)

1990 1991 1992 1993 1994 1995 1996 1997 1998 1999 2000

G elişm ekte olan ü lkeler

Özel finans hesabı 36 97 122 143 151 212 234 112 65 69 8

Doğrudan ya tırım 19 33 35 54 81 100 117 143 155 164 153

P ortföy ya tırım ı 2 27 51 88 113 41 87 46 -5 34 -4

D iğer ya tırım 16 38 36 1 -43 71 30 -77 -85 -128 -141

Resmî serm aye akımı 26 36 26 45 4 27 -2 65 61 14 6

Rezerv değişm esi -25 -47 -6 0 -6 4 -69 -117 -109 -6 0 -45 -8 6 -114

Cari işlem  hesabı -30 -8 9 -73 -116 -72 -92 -97 -69 -53 33 128

1997de buhran geçiren Doğu Asya ülkeleri

Özel finans hesabı 24 31 32 32 35 57 74 -6 -32 -14 -16

Doğrudan ya tırım 6 6 6 7 7 10 12 10 12 15 14

P ortföy ya tırım ı 1 3 10 25 13 19 27 9 -9 12 7

Diğer ya tırım 17 23 16 0 16 28 36 -25 -3 4 -4 0 -37

Resmî serm aye akımı 0 3 2 2 1 9 -5 14 17 -2 7

Rezerv değişm esi -8 -9 -19 -20 -7 -18 -5 41 -47 -38 -22

Cari işlem  hesabı -16 -25 -16 -14 -23 -4 0 -53 -26 70 63 47

Kaynak: IMF, database for World Econom ic O utlook April 2002.

Açıklama: (1) G elişm ekte olan ülkeler istatistiklerine kapitalizm e geçm ekte olan ülkeler 

dâhil değildir.

(2) 1997de buhran geçiren D oğu Asya ülkeleri Endonezya, Filipinler, G üney Kore, 

M alezya ve Tayland’dır.

(3) Özel sermaye hareketleri, doğrudan yatırım , portföy plasm anları, diğer yatırımlar, 

resmî sermaye akım ları (yardım vs.) bu hesapların net rakamlardır.

(4) Ö zel sermaye hareketleri, resm î sermaye akım ları, rezerv değişm esi ve cari işlem  hesap 

toplam ı, net hata ve noksanı gösterm ektedir.



Döviz b u h ran la rın d a  k u ru n  an i değişmesi, toplum da servet dağ ılım ın ı 
değiştirir. Döviz cinsinden varlığı o lanlar zenginleşir, dövizle b irim lendi- 
rilm iş borçları o lan ların  b irik im leri azalır. B uhran gelir dağ ılım ın ı da de­
ğiştirir. Ü cretlerin  azalm ası ve işçilerin işten çıkarılm ası işçi ailelerini yok­
sullaştırır. Devlet özel sek törün  borçların ı ödeyebilm esi için IM F’den borç­
lanm akla, özel sek törün  borcunu  kam ulaştırm ış olur. Devletin yüklendiği 
borç, bütçe gelirlerinden ödenir. Dış borcu bütçe gelirinden ödem ek, kam u 
hizm etlerin i k ısarak  ödem ek dem ektir. B retton W oods sonrası b uhran la rda  
devletin IM Fden borçlanm ası, dış borçlanm ada h içbir dah li ve sorum u ol­
m ayan toplum sal sınıfları borcu ödemeye m ahkûm  etti. Buna karşılık  döviz 
bol ve ucuz iken döviz varlık ları edinenler, servetini y u rt d ışına kaçırm ış 

olanlar kazançlı çıktı.
Bu b u h ran la rd an  her b irinde IM F kred i için m üracaat eden devlete şart­

lar koştu. B uhranlı ülkede devletin tarım , sanayi, rekabet, sosyal güvenlik 
po litikalarına m üdahale etti; özelleştirm e talep etti.

1980li y ıllarda ülkeler arası finansal hareketlerin  serbestleştirilm esinden 
sonra birçok çevre ülkesinde kon jonk tür devri sermaye giriş çık ışlarından  
etkilenm eğe başladı. Çevre ülkelerinde kon jonk tü rü  devrin i m erkez ülke­
lerinde gayrisafi y u rt içi hâsıla a rtış  o ran la rın ın  yanısıra, çevre ülkelerine 
sermaye giriş çıkışları etkilem eğe başladı. Türkiye’de 1989dan bu yana dört 
İktisadî daralm adan  ikisi (1994 ve 2001) sermaye hareketlerin in , b iri (2009) 
m erkez ülkelerinde konjonktürde daralm adan , b iri de tabiî afetten (1999) 

kaynaklandı.
Y irm i dördüncü  tabloda B retton W oods sonrası b u h ran la ra  düşen Doğu 

Asya ülkelerinde ve tü m  çevre ülkelerinde 1997de ve takip  eden yıllarda 
çeşitli sermaye hareketlerin in  nasıl yön değiştird iğ i görülm ektedir. Tabloda 
doğrudan  yatırım ların  (en azından  toplam da) nispeten istik rarlı o lduğu gö­
rülm ektedir. Gelişm ekte olan ülkelere yönelen portföy yatırım ları 1997de 
önceki yıla göre 41 m ilyar dolar azaldı; 1998de 1996ya kıyasla 92 m ilyar 
dolar eksildi (87-(-5)). 1997de b u h ran  geçiren D oğu Asya ülkelerine gelen 
portföy  yatırım ları 1997de önceki yıla göre 18 m ilyar dolar azaldı; 1998de 
1996ya kıyasla 36 m ilyar dolar eksildi. Diğer yatırım larda (m evduat ve k re­
dilerde) 1997de azalış Doğu Asya ülkelerinde 61 m ilyar dolar, tü m  geliş­
m ekte olan ülkelerde 107 m ilyar dolar oldu.
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14.3 T ü rk iy e’de serm aye g ir iş in in  m ak ro ik tisa d î e tk ile ri

Y irm i beşinci tabloda Türkiye’de sermaye giriş - ç ık ışın ın  bazı 
m akro ik tisad î etkileri gösterilm ektedir.

Tabloda tüketici fiyatları endeksi üç farklı yıl (ve üç farklı m al -  h iz­
m et ağırlıkları) tem elinde üç dizi şeklinde sunu lm asın ın  sebebi, elde 1992- 
2011 y ılların ı kapsayan tek b ir dizi bu lunm am asıdır. Bu sebeple 1996da ve 
2005de TÜFE artış ı bilgisinde kesinti var.

Y irm i beşinci tabloda TÜFE artış o ran ı bölü k u r a rtış  o ran ı rakam ları, 
[(l+(de/e))/(l+(AP/P))] form ülü ile hesaplanm ıştır. Bu rakam lar, reel kurda 
değişm enin b ir k ısm ını teşkil eden e/Pdeki değişm eyi gösterm ektedir.

Yabancı tasarru fların  çok m ik ta rda  ülkeye girdiği y ıllar k u r artış  o ranı 
TÜFE artış  o ran ın ın  altına düştüğü  için e/Pdeki artış o ran ı b irin  altında 
kalm ış; yabancı tasarru fların  büyük m ik ta rda  çıktığı y ıllar k u r artış  oranı 
TÜFE artış  o ran ın ı aştığ ından  bu rakam  b irin  üzerine yükselm iştir. 1994 
ve 2001 öncesinde e/Pdeki a rtış  o ran ın ın  b irden  az seyrettiği, bu döviz b u h ­
ran  y ılla rında e/Pdeki artış  o ran ın ın  b irin  üzerine yükseldiği ve o y ıllar 
hâsılan ın  azaldığı görülm ektedir. 2009da e/Pdeki artış  o ran ın ın  b irden  b ü ­
yük  ve GSYİH artış  o ran ın ın  eksi işaretli olması, Türkiye’de ku ra  ilişkin 
b ir güvensizlikten ziyade büyük  ölçüde m erkez ülkelerinde dara lm an ın  
etkisiyle yabancı ta sa rru f çıkışı ve ih racatın  azalm asındandır. Türkiye’de 
gayrisafi y u rt içi hâsıla artış  o ran ın ın  2008de ve 2009da azalm ası Türkiye 
ekonom isin in  m erkez ülkelerindeki konjonktüre bağım ını gösterm ektedir. 
Türkiye ekonom isinin  m erkez ülkelerindeki konjonktüre hassasiyetini an ­
lam ak için Türkiye’de gayrisafi y u rt içi hâsıla a rtış  o ran ın ı em sali ülkelerle 
kıyaslayabiliriz. D ünya B ankasın ın  ülke g rup land ırm asında Türkiye’n in  
dâhil olduğu o rta  gelirli ülkeler g rubunda gayrisafi y u rt içi hâsıla a rtış  o ra­
n ı 2007de yüzde 8, 2008de yüzde 5, 2009da yüzde 3, 2010da yüzde 8, 201 İde 
yüzde 6, 2012de yüzde 5, 2013te yüzde 5 oldu.

Y irm i beşinci tabloda son sü tündak i rakam lar Türkiye’de y u rt içi ta ­
sa rru f o ran ın d a  azalm a eğilim i gösterm ektedir. Türkiye top lum unun  gay­
risafi y u rt içi hâsıla ile ölçülen refahı a rttık ça  ta sa rru f o ran ı artacağı yerde 
azalm aktadır. Bu da sermaye g irişin in  (dış ticaret açığında görülen yabancı 
ta sa rru f ithalat fazlasının) yerli tasarru fu  takviye etmediğini, bilakis ülkede 
yabancı tasa rru fu n  yerli ta sa rru f yerine ikame edildiğini gösterm ektedir. Bu 
rakam lar 7.13 kısım da anlatılan , cari işlem ler açığının  özel ta sa rru f o ran ın ı 
azalttığ ına, ülkeye yabancı ta sa rru f g irişin in  ülkede özel ta sa rru f gayretini 
azalttığ ına ilişk in  genel gözlemi Türkiye örneğinde doğrulam aktadır.
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25. Tablo
Türkiye’de tüketici fiyatları endeksi, dolar kuru, gayrisafi yurt içi hâsıla artış 

oranı ve tasarruf oranı (1992-2013)

TÜFE

(1987=100)

TÜFE

(19 9 4 =1 0 0 )

TÜFE

(20 0 3 = 1 0 0 )

TL/do lar 

e fe k tif  satış 

kuru

Kur a rtış oranı 

b ö lii TÜFE artış 

oranı

GSYİH artış 

oranı (yüzde)

Y u rtiç i 

ta sa rru f oranı 

(yüzde)

1992 1283 - - 6908.83 - 6.0 20

1993 2131 - - 11090.94 0.97 8.0 21

1994 4396 - - 29939.05 1.31 -5.5 22

1995 8512 - - 46089.91 0.80 7.2 21

1996 - 339 - 82040.88 - 7.0 18

1997 - 630 - 153152.76 1.00 7.5 19

1998 - 1163 - 262919.28 0.93 3.1 23

1999 - 1917 - 422785.72 0.98 -3.4 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 5.3 17

2004 - 9212 - 1431344.79 0.86 9.4 17

2005 - - 117 1.35 - 8.4 16

2006 - - 129 1.44 ' 0.97 6.9 17

2007 - - 140 1.31 0 .84 4.7 16

2008 - - 155 1.30 0.90 0.7 17

2009 - - 164 1.56 1.13 -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 2.1 15

2013 222 1.91 0.99 4.0 14

Kaynak: TCMB evds. Tasarruf oranları Dünya Bankası (W orld D evelopm ent Indicators.) 

(11.07.2014)

Açıklama: GSYİH artış oranları 1992-1998 yıllarında 1987 fiyatları ile GSYİH  

rakam larına, 1999-2013 yıllarında 1998 fiyatları ile GSYİH rakam larına dayanmaktadır.

Kur, TCM Bnin efek tif (nakit) dolar satış fiyatıdır.

Yurt içi tasarruf oranı yurt içi tasarrufun gayrisafi yurt içi hâsılaya oranıdır. Yurt içi 

tasarruf gayrisafi yurt içi hâsıla ile toplam  tüketim  arasındaki farktır.



14.4 Sermaye hareketlerini kısıtlama

B retton W oods sonrası b u h ran la r vuku  buldukça k u rum cu  iktisatçılar, 
bu tip b u h ran la rın  tekerrü r etm em esi için çevre ülkelerinde devletlerin kısa 
vadeli sermaye hareketlerin i k ısıtlam asını savundu. Kısa vadeli sermaye gi­
rişlerin i önlem ek gerektiğini öne sürdüler.

1997 D oğu Asya B uhran ından  sonra Asya’da ve Latin A m erika’da ü l­
kelerine yönelen finansal ak ım ları kısıtlam ağa çalışan devletler çoğaldı. 
E leştirilerin  etkisi a ltında 2000li yıllarda IM F de sermaye hareketlerin i k ı­
sıtlam a konusunda karşı d u ru şu n u  yum uşatm ağa başladı.

2007de başlayan b u h ran  dönem inde, özellikle 2010da euro bölgesinde 
kam u borç b u h ran ı başgösterip m erkez ülkelerinde devletler (başta ABD, 
AB devletleri ve Japonya) çok düşük  faiz politikası uygulam ağa başlad ığ ın­
da m erkez ülkelerinde parasal tasarru flar tek ra r çevre ü lkelerine akm ağa 
başladı (yirm i altıncı tablo). B unun üzerine birçok çevre ülkesinde devlet 
kısa vadeli sermaye girişine karşı tedbirleri artırd ı.
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26. Tablo
Gelişmekte olan ülkelerin ödemeler dengesi özeti (milyar dolar)

2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013

Özel finans hesabı 310 321 715 183 264 558 480 229 420

Doğrudan ya tırım 275 302 443 469 332 410 520 471 476

P ortföy ya tırım ı 34 -37 108 -82 58 193 87 235 186

Diğer ya tırım 1 57 163 -205 -126 -4 6 -127 -478 -242

Resmi serm aye akımı -81 -177 -59 -79 167 98 -11 10 -45

Rezerv değişm esi -562 -722 -1187 -655 -49 6 -816 -721 -4 0 4 -509

Cari işlem  hesabı 409 632 604 674 249 325 414 368 210

Kaynak: IMF. W orld Econom ic O utlook April 2014 Database.

Açıklama: (1) Ö zel sermaye hareketleri, doğrudan yatırım , portföy yatırım ı, diğer yatırım , 

resmî sermaye akım ları (yardım  vs.) bu hesapların net rakamlardır.

(2) Özel sermaye hareketleri, resmî sermaye akım ları, rezerv değişm esi ve cari işlem  hesap 

toplam ı, net hata ve noksanı gösterm ektedir.

Çevre ülke devletlerinin uyguladığı yabancı parasal ta sa rru f girişini 
caydıran tedbirleri s ın ıfland ırarak  inceleyelim.
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P ortföy p la sm a n la r ın a  karşı tedb ir örnekleri:64

M alezya devleti 1994te yerleşik olm ayanlara kısa vadeli borç senet satı­
şını yasakladı.

Brezilya’da devlet 1993-1997de yerleşik o lm ayanların  borsada portföy 
plasm an m aksatlı döviz transfer işlem lerine vergi uyguladı.

Şili’de devlet 1991-1998de y u rt d ışından  borsada portföy  p lasm anlarına 
faizsiz zorun lu  karşılık  uyguladı.

Brezilya devleti 2009 Ekim  ayında yerleşik o lm ayanların  portföy plas­
m an larına  yüzde 2 vergi koydu.

Kolombiya’da devlet 2007-2008de y u rt d ışından  portföy  varlığı ed inen­
lere yüzde 40 faizsiz zorun lu  karşılık  uyguladı.

Endonezya devleti 2010 H aziran ında yerleşik o lm ayanların  ülkede para 
piyasasında (kısa vadeli borç senet piyasasında) b ir varlık  a lm asından  itiba­
ren b ir ay geçmeden satm asını yasakladı.

Y ukarıda anlatılan  tedbirlerin  çoğu yerleşik o lm ayanların  portföy var­
lık ları satın  alm asını daha pahalı hale getirm ek veya getirisin i azaltm ak 
suretiyle cazibesini azaltm aktadır. Endonezya devletinin tedb iri ise yerleşik 
o lm ayanların  ülkede portföy  p lasm anlarında spekülasyon am açlı saatlik, 
gün lük  alım  satım ların ı engellemeyi am açlam aktadır.

Yurt dışından kredi yü kü m  artışına karşı tedbir örnekleri:
M alezya devleti 1994te banka la rın  net açık pozisyonlarına (bankaların  

döviz varlık ları ile döviz yüküm leri arasındak i negatif farka) üst sın ır koy­

du.
Brezilya’da devlet 1993-1997de yerleşik o lm ayanların  kredi verm e m ak­

satlı döviz transfer işlem lerine vergi uyguladı. Brezilya devleti 2011 M art 
ayında ülkede finans k u ra m la rın ın  iki y ıldan daha kısa vadeli dış y ü k ü m ­
lerine yüzde 6 vergi uygulam ağa başladı.

Şili’de devlet 1991-1998de y u rt d ışından  kredi ku llan ım ına faizsiz zo­
ru n lu  karşılık  uyguladı.

Kolombiya’da devlet 1993-1998 yabancı k redi ku llanan lara  faizsiz zo­
ru n lu  karşılık  uyguladı; 2007-2008de y u rt d ışından  kredi ku llanan lara  yüz­
de 40 faizsiz zorunlu  karşılık  uyguladı.

H ırvatistan  devleti 2004-2008de b an k a la rın  y u rt d ışından  kullandığı 
kredilere ilâve karşılık  tu tm asın ı m ecbur etti.

64 Bu kısım da kaynak: Jonathan O stry; A tish R. Ghosh; M arcos C ham on and  M ahvash S. Q ureshi.
Capital C ontrols: W hen and  Why? IM F Economic Review. 2011. Vol. 59, No. 3. 563-580.S.
ilene Grabel. N ot your g randfa the r’s IMF: global crisis, ‘productive incoherence’ and  develop­
m ental policy space. Cambridge Journal o f  Economics. 2011, sayı 35, 805-830.S.
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Yerleşiklerin y u rt d ışından  a ld ık ları kredilere karşı tedbirler bu kred ile­
rin  m aliyetini artırm ak tad ır. Bu suretle y u rt d ışında düşük  faizli kred i alıp 
kendi ülkesinde daha yüksek faizle kredi verm enin  (faiz arbitrajı yapm a­
nın) kazancını azaltm aktadır.

Yerleşik olmayanların m evduat hesabı açtırıp m evduat tutm asına karşı 
tedbirler:

M alezya devleti 1994te banka la rın  yabancı banka la rın  ringgit m evduatı­
na karşı faizsiz zorunlu  karşılık  uyguladı.

Tayland devleti 1995-1996da bankalarda yerleşik o lm ayanların  baht 
m evduatına faizsiz zorunlu  karşılık  uyguladı.

Ekvador devleti 2008 A ralık  ayında yerleşik o lm ayanların  m evduatına 
banka la rın  tu ttu ğ u  karşılık lardan  vergi alm ağa başladı.

Peru devleti da 2010da yerleşik o lm ayanların  m evduatın ın  karşılık larına 
vergi saldı ve vergi o ran ın ı o yıl üç defa artırd ı.

Tayvan devleti 2009 A ralık  ayında yerleşik o lm ayanlara ülkede vadeli 
m evduat hesabı açtırm ayı yasakladı.

M alezya ve Tayland devletlerinin uygulam ası bankaların  yerleşik olm a­
yan ların  m evduatından  istifadesini azaltarak  faiz o ran ın ı düşürm eğe m ec­
bu r eder. Ekvador ve Peru devletlerinin uyguladığı tedbirler bankaları, b ir 
yandan  m udiye faiz öder iken, öte yandan  m evduata tu ttu ğ u  karşılık lar için 
vergi ödem eğe m ecbur etti. Bu tedbirler bankaları yerleşik o lm ayanların  
m evduatına faiz hadd in i düşürm eğe zorlar.

Birden ziyade tü rfinansa l işlemi caydırmağa yönelik tedbirler:
G üney Kore devleti 2011 N isan ayında yerleşik banka la rın  b ü tü n  dış 

borçlarına (aldıkları kredilere ve m evduata) yüzde 2 vergi koydu.
Tayland devleti 2009da yerleşik o lm ayanların  tü m  ‘yat m m ’ gelirlerine 

yüzde 15 gelir vergisi koydu.
B unlara ilâveten devletin ülkeden döviz çık ışın ı kısıtladığı örnekler var.
D oğu Asya b u h ran ın d a  M alezya hüküm eti, ülkeye giren ve çıkan  serm a­

ye hareketlerin i kısıtladı. IM F ve sermaye çevreleri M alezya devletin in  bu 
kararın ı eleştirdi. Bunlar M alezya devletini yabancı ‘ya tırım cıların ’ m ülkü­
ne el koym akla suçlayarak bu ü lken in  gelecekte yabancı tasarru flardan  ya­
rarlanam ayacağını öne sürdüler. Ne var ki M alezya b u h ran d a  diğer ülkelere 
kıyasla daha az işsizliğe m aruz  kaldı; ülkede gayrisafi y u rt içi hâsıla daha 
kısa sürede artm ağa başladı; reel ücret azalm ası daha az oldu ve borsada 
hisse fiyatları daha büyük süratle norm al seviyesine döndü.



A rjan tin  devletin in  2010 H aziran ında ülkede yerleşik o lan ların  ve ol­
m ayanların  döviz satın alm asını sınırlam ası da geniş kapsam lı b ir tedbirdi.

Ekvador devleti de 2008 A ralık  ayında y u rt d ışına döviz transfer işlem ­
lerin i vergilendirm eğe, ve yerleşiklerin y u rt d ışındaki varlık ların ı vergilen­
dirm eğe başladı.

Sermaye hareketlerin i denetim  altına alm ağa yönelik bu politikalar hem  
sermaye g iriş in in  toplam  m ik ta rın ı kontrol a ltında tu tm ağa, hem  de bu ser­
maye g irişin in  b ileşim ini değiştirm eğe yarar. İstik rarsız  parasal ta sa rru f 
ak ım ların ı kısıtlayıp daha istik rarlı o lanlara im kân  verebilir; yüküm lerin  
vade bileşim ini kısa vadeliden uzun  vadeliye doğru değiştirebilir.

2008den itibaren ABD batm akta olan finans k u ra m la rın ı k u rta rm ak  
için gevşek para  politikası uygulayıp dünyada dolar likidite bo lluğunu de­
vam  e ttird i. Birçok çevre ülkesinde devlet, sermaye hareketlerine karşı ted ­
b ir a larak  k u rla rın ı ve cari işlem dengelerini dünyadaki dolar bolluğunun 
etk isinden korum ağa çalıştı. A ncak m erkez ülkelerinde bazı siyasetçi ve ik­
tisatçılar bu devletleri ‘finansal korum acılık ’ yapm akla suçladı.
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S O N S Ö Z

Bu m akro ik tisada giriş m etn inden  ik tisat öğren im i için birkaç hisse çı­
karılabilir.

İk tisat teorisi tarihsel perspek tif ile anlam lı hâle gelir. H er iktisatçı bir 
görüş öne sürerken belli b ir o rtam ın  etkisi a ltındad ır ve belli so run ları çöz­
meğe çalışm aktadır. Geçm işte ortaya atılm ış ku ram ları geçm işin o rtam ın ı 
ve so run ların ı bilm eden değerlendirm ek m ü m k ü n  değildir. H er savın b ir 
ta rih i ve coğrafyası vardır. O nun  için ik tisat tarih i, İktisadî düşünce ta rih i 
ve ik tisa t ku ram ı b ir bü tündür. B unları b irb irinden  yalıtarak  incelem ek ya­
ra r sağlamaz.

Ü retilen her teo rin in  toplum sal ve siyasî b ir m aksat g ü ttü ğ ü n ü  akılda 
tu tm ak  gerekir. Sosyal bilim lerde sosyal am acı olm ayan araştırm a, k u ram ­
sal çalışm a yoktur. İk tisat teorileri hakk ında kanaat o luştu ru rken  b u n la r­
dan çıkan önerilerin  siyasî hedeflerine ve sosyal sonuçlarına d ikkat etm ek, 
ve ayrıca teorileri p ra tiğ in  m ihengine v u rm ak  gerekir.

D ünyada m ilyonlarca insan  ik tisat po litikalarından  m ağdur olup, p o ­
litikaların  m aksat ve etk ilerin i değerlendirem em ektedir. İk tisat okuyanlar 
öğrendik lerin i bilm eyenlerle paylaşarak top lum ların  daha bilinçli siyasî 
tercih ler yapm asına yardım cı olabilir.
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m arjina l tüketim  eğilim i 62, 66 ,67 , 72, 77
M arx , K arl 57
M eksika 7 8 ,8 3 ,2 0 8 ,2 1 1
m enkul kıym et 115
M erkez Bankası 31, 32, 37 ,45 , 82, 192, 201, 

203,221
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m onetarizm  136-137,139 
m utlak  gelir h ipotezi 62 ,7 7

NAIRU 164 
neoliberalizm  18, 152
nom inal 35, 36 ,44 , 86, 109, 126, 127, 133, 134, 

137, 138, 140, 142, 144, 146, 148, 149, 156, 
161, 162, 171-173, 175, 176, 177, 178, 180, 
181, 187, 206, 208, 209

O PEC  (Petro l İh raç  E den Ü lkeler Teşkilatı)
101, 149, 150, 159, 163 

O livera-Tanzi 176 
O PEC  141, 147-149 
O sm anlı 17 ,8 0 ,1 8 5  
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Ö zdabakoğ lu , O ktay  164,221



2 2 4  M akroiktisada Giriş

Paasche endeksi 44
para  çarpan ı 1 1 0 ,1 1 1 ,1 1 2 ,1 2 9
P eru  218
plasm an  118, 119, 171, 202, 208-210, 217 
Portekiz 16 ,19, 80, 8 9 ,1 0 1 ,1 6 1 ,1 8 8  
portföy  191, 193-195, 198, 200-202, 204-207, 
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