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Giris

“Can sikici, i¢ karartict ve hatta oldukga sefil ve istirapli bir
konu; adina, sohreti geregi, kasvetli bilim diyebiliriz.”

Thomas Catlyle’in 1849'da yaptig1 bu ekonomi tanimu, iyi ya da kéti,
akillarda kaldi. Aslinda gagirmamak lazim. Ekonomi, isler yolunda git-
mediginde fark ettigimiz bir sey. lktisat biljmine ancak ekonomi krize
girdiginde, binlerce insan iginden oldugunda, fiyatlar hizla tirmandiginda
veya digtiigiinde kulak kesiliriz. Béyle durumlarda, ézellikle de yiizlegme-
miz gereken zorluklarin altini ¢izip, her istedigimize sahip olamayacagimiz
gergegini ortaya doktiigiinde, ekonomi, gergekten de kasvetli géziikiir ve
sunu ortaya koyar: Insanoglu dogugtan kusurludur.

Tipik bir iktisat¢inin yapacag: gibi, gergegin aslinda bu kadar basit olma-
digin1 eklemeliyim. Ekonomi sitf sayilarin, istatistiklerin ve kuramlarin
incelemesi olsaydi, kasvetli bilim tanimi1 o kadar da yanlis olmazdi. Fakat
ekonomi en temelinde insani1 inceler. Bagariya nasil ulagtigimizi, bizi tat-
min ve mutlu eden geyleri, insanligin nesiller boyunca nasil daha saglikls
ve zengin hale geldigini sorgular.

Ekonomi aymi zamanda insanlari neyin motive ettigini inceler; zorluk
veya bagar1 kargsisinda ne tepki verdiklerine bakar. Insanlarin kisitl: se-
cenekler kargisinda yaptiklari segimleri ve neyi neye tercih ettiklerini
sorgular. Tarih, politika ve psikolojiyi kapsayan bir bilimdir ekonomi;
ve tamam, arada bir-iki formiil de vardir. Tarihin gérevi gegmisteki ha-
talarimiz1 gdstermekse, ekonomininki de gelecek sefere neleri daha farkli
yapabilecegimizi géstermektir.

Bunu bagarip bagaramadigi ise ayri bir tartigma konusudur. Bu kitap
yayima hazirlanitken diinya, tarihinin en biiyiik finansal krizlerinden
biriyle bogusuyordu. On yillarin birikmis borglari uluslararasi piyasay1



Giris

etkisi altina aldi. Diinyanin en biiyiik ve eski bankalari, perakendeci ve
imalatgilar1 batti. Krizin pek ¢ok yeni 6zelligi vardi; mesela, birbirinden
karmagik yeni finansal araglar ya da Soguk Savag’in sona ermesinden beri
Amerika’nin siiper gii¢ konumunun sorgulanmasiyla ortaya ¢ikan yeni
ekonomik iligkiler... Ama aslinda gegmisteki pek ¢ok krizle de ortak yén-
leri vardi. Peki, eger tekrar tekrar ayni hatalan yapacaksak, ekonominin
amaci nedir?

Bunun cevabi basit. Yiizyillardir ekonomiyi nasil yénetecegimize dair
edindigimiz bilgiler, bizi, atalarimizin hayal edemeyecegi kadar zengin,
saglikli ve uzun &miirlii yapti. Bu elbette Tanr’'nin litfu degildir. Refah
seviyemizin asla garanti altinda olmadigini anlamak igin tek yapmamiz
gereken Sahra alt1 Afrika ile Asya’nin gesitli bélgelerindeki tilkelere
bakmaktir; insanlar buralarda Avrupa’nin ortagagi seviyesinde yasar. lsin
asli, refah son derece kirilgan bir olgudur. Fakat ekonomide hep goriil-
diigii iizere, kazanimlar1 cepte goriir ve igsin daha ¢ok kasvetli yénlerine
odaklanmay: tercih ederiz.

Bu, insan dogasidir. Pek ¢ok ekonomi kitabi bu gibi yanilsamalar1 yok et-
meye ¢aligir. Ancak ben bu gabay1 fuzuli buluyorum ve agikgasi pek tarzim
da degil. Bu kitabin amaci basitge, ekonominin nasil igledigini agiklamak.
Ekonominin kiigiik kirli sirr aslinda hig¢ de karmagik olmadigidir; zaten
niye olsun ki? Ekonomi insanoglunu inceler ve bu yiizden trettigi fikirler
sagduyudan pek de farkh degildir.

Bu kitap, bolimleri ard1 ardina okunacak gekilde tasarlanmadi: Bu 50
fikrin her biri kendi bagina anlamli (ayrica bagka béliimlere bakmanin
faydali olacag: yerler varsa, not diigtiim).

Umuyorum ki bu fikirleri okuduktan sonra biraz olsun iktisatg1 gibi
diisiinmeye baglayabileceksiniz: Neden béyle davrandigimiza dair soru-
lar soracak; geleneksel bilgileri reddedecek; hayattaki en basit seylerin
bile aslinda daha karmagik —ve bu yiizden de daha giizel- oldugunu
anlayacaksiniz.



Okudugunuz girig yazist buna giizel bir 6rnek. Yazardan beklenen, kitapta
emegi gecen herkese tegekkiir etmesidir. Fakat nereden baglasam? Bu ki-
tabin basildig1 kdgitlarin kaynagi olan ormanin sahiplerinden mi? Yoksa
satirlari olugturan miirekkebin iretildigi fabrikadaki iggilerden mi? Ya da
Cin'de cilt makineleri kullanan personelden mi? Diinyadaki birbirine
bagli her ey gibi, bu kitabin da ortaya ¢ikmasinda yayincisindan onu
kitabevinize getiren kargo sirketine, milyonlarca insanin emegi var. (Bu
kitabin Ingilizce orijinalinin ne diye Cin’de basildigin1 merak ediyorsanuz,
kiiresellegme ile ilgili bslimii okuyun.)

Bu kitap, &zellikle iktisatgilar, profesorler, finansgilar, is adamlan ve
politikacilarla gegmis yillarda gergeklestirdigim sohbetlerin, kitapgilar-
dan bulabileceginiz harika ekonomi kitaplarinin ve —daha da heyecan
vericisi— internet aragtirmalarinin bir {irtini. Buradaki fikirler, kimi énde
gelen kimi daha az taninan, sayisizekonomistin fikirlerini aktariyor. Aym
zamanda Quercus’tan Judith Shipman’a da bu harika dizinin bir pargasi
olmamu sagladig1 igin tegekkiir etmeliyim. Ve yine editérlerim Nick Faw-
cett ile Ian Crafton’a; bana bu kitab: yazacak bir yer sunan Vicki ve Mark
Garthwaite’e; yardimlan igin David Litterick, Harry Briggs ve Olivia
Hunt'a ve destekleri i¢in annem ile ailemin geri kalanina tegekkiirii bir
borg bilirim.

Edmund Conway, 2009
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Temel Kavramlar

01 Goriinmez El

1980’lerin klasik filmi Wall Street’in kotii adami1 Gordon Gekko,
“Acgozliilik iyidir” demis ve toplumun finansg¢ilara dair tiim korkula-
rin1 bir anda hakh ¢ikarmigti. Rezilce bir para hirsi, acimasiz Manhattan
diinyasinda utanilacak bir sey degildi artik; ¢izgili gomlek ve kirmizi pan-
tolon askis1 gibi, gururla taginmaliydi.

Film, 20. yiizyilin sonunda insanlar1 gok etti, evet, ama siz asil iki yiizyil énce
bu tip bir beyanin nasil kargilanacagini diigiiniin. O zamanlar entelektiel
hayat kilisenin kontrolii altindaydi ve insanlar1 “ekonomik hayvanlar” ola-
rak tanimlamak neredeyse dine hakaret kabul ediliyordu. Iste simdi Adam
Smith’in radikal “gériinmez el” fikrinin 18. yiizyilda nasil kargilandigini
agag yukari hayal edebilirsiniz. Yine de, tipki Hollywood’daki torunu gibi,
Smith’in kitab: da biiyiik ticari bagar1 yakalad: ve ilk basiminda tiikkendi; o
giinden beri de klasikler arasinda yer aliyor.

Bireysel cikar “Goriinmez el”, arz-talep kanunun (bkz. 2. Béliim)
kisa adidir ve bu iki etkenin itme ve gekmesinin toplumun tiimiine nasil
fayda sagladigini agiklar. Ardinda yatan basit fikir sudur: Insanlarin kendi
¢ikarlari dogrultusunda hareket etmesi yanlis degildir. Serbest bir piyasada,
kendi ¢ikarini kovalayan insanlarin toplam eylemi toplumun tiimiine fayda
saglar ve herkesi zenginlestirir.

Smith, 1776 tarihli klasik eseri Milletlerin Zenginligi'nde bu tabiri sadece
ti¢ kere kullanir. Ama eserin énemli paragraflarindan biri, gériinmez elin
énemini vurgular:

[Her birey] ne kamu yararini gézetme niyetinde ne de onu ne kadar
gozetecegini biliyor; [kendi] isini, azami degere ulagacak yéntemle

Aristoteles mitkin Adam Smith dogar. Adam Smith’in Ahlaki
sahsi olmasi gerektigini Duygular Teorisi yayimlanir.
savunur.



idare ederken sadece kendi kazanci igin galigiyor ve diger birgok
seyde oldugu gibi bunda da, gériinmez bir el onu hig niyetlenmedigi
bir igin pargasi yapiyor... Kendi ¢ikari pesinde kogmakla, toplumun
¢ikarini, gogu zaman onu gézetmeye niyet ettigi zamankine gére daha
etkin gekilde gézetmis olur. Kamu yararina ticaret ediyormus gibi
davrananlardan pek hayir geldigini ggrmedim.’

Bu fikir, serbest piyasanin, karmagik modern toplumlarin gelisiminde neden
bu kadar 6nemli oldugunu anlamamiza yardimci olur.

Gorunmez elden alimacak ders Bir mucidi ele alalim: Tho-
mas. Thomas yeni bir ampul tasarlamis; piyasadakilerden daha etkili, uzun
L]

6miirlii ve parlak. Bunu kendi ¢ikar igin yapti; zengin, hatta belki tinli ol-
may1 umuyor. Ortaya ¢ikan iirlin toplumun tiimiine yarayacak; hem ampul
tireticileri igin istihdam yaratacak hem de iiriinii satin alanlarin hayatla-
rint (ve oturtm-odalarini) aydinlatacak. Ampul igin talep olmasaydi kimse
Thomas’a para 8demeyecekti ve boylece gériinmez el, béyle bir hataya diig-
tiigii icin onu cezalandirmig olacakti.

Benzer gekilde, Thomas’in iginin tuttufunu ve para kazandigini géren diget-
leri de daha iyi ve daha parlak bir ampul tasarlayarak ondan daha ¢ok para
kazanmaya galigacaktir. Onlar da zenginlesmeye baglayacak. Fakat goriinmez
el asla uyumuyor. Bu sefer Thomas fiyat diigiirerek rakiplerinden fazla satmaya
¢aligacaktir. Daha ucuz ampule kavugan tiiketicinin ise degmeyin keyfine.

Thomas siirecin her agamasinda kendi gikarina hareket eder, toplumun ¢i1-
karin1 diiglinmez, ama sonug beklenmedik bigimde herkese fayda getirir.
Goriinmez el kurami bir anlamda, matematikte iki negatif degerin pozitif
deger etmesine benzer. Sadece bir kisi kendi ¢ikarini kovalasa ve diger her-
kes fedakar davransa, toplumun ihtiyaglari kargilanamaz.

* Adam Smith, Milletlerin Zenginlii. I Bankas: Kiiltir Yayinlar:: Istanbul, 2006.
Cev: Haldun Derin. S. 485.

Milletlerin Zenginligi Smith’in kurucusu olarak

Goriinmez H

yayimlanir. ekonomi bilimine yaptig: katki 20
poundluk banknot tizerine basilan

portresiyle takdir edilir.
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ADAM SMITH 1723-90

Ekonominin kurucusu, Kirkcaldy isimli
kiiglik bir iskog kasabasinda dogmus,
radikal olmasi gok da beklenmeyen bir
kahramandi. ilk iktisatgiya yakigir gekilde,
kendini diglanmig sayan, eksantrik bir
akademisyendi. Ara sira fiziksel gériini-
slinden ve sosyal nezaket noksanligindan
hayiflanirdi. Tipki yolundan ylriiyen
modern akademisyenler gibi, Glasgow
Universitesi‘ndeki odasi kagit ve kitap
yiginlarindan olugan kaotik bir ortamdi.
Ara sira kendi kendine konugtuguna rast-
lamirdi ve uyurgezerdi.

Smith “gértinmez el” tabirini ilk kez
ilk kitabi Ahlaki Duygularin Teorisi'nde
(1759) kulland:. Bu kitapta insanlarin etki-
legim ve iletigimini, ahlaki duriistligi ve
insanmin kendi gikarini kovalayan dogasimi
inceliyordu. Geng Buccleuch Diikii'ne

ders vermek Uzere Glasgow’dan ayrildi
vedaha sonratam adi Milletlerin Zengin-
liginin Dogasi ve Nedenleri Uzerine Bir
inceleme olan kitabini yazmaya bagladi.

Smith bundan sonra bir nevi géh-
ret oldu. Fikirleri sadece ekonominin
devlerini etkilemekle kalmadi, Sanayi
Devrimi‘nin ve Birinci Dinya Savasi'yla
sona eren ilk kiiresellesme dalgasinin da
onunu agti. Gegtigimiz otuz senede, ser-
best piyasa, serbest ticaret ve igb6limu
fikirleriyle (bkz. 6. B6lim) Smith, yeniden
kahraman statlsii kazandi ve modern
ekonomik diigtincenin temelini olugturdu.

Smith, tam da kendisine yakigan
gekilde, ingiltere Merkez Bankasi'nin bas-
tig banknotlarda yer alan ilk iskog olarak
onurlandinldi. Yuzi, 20 pound lizerinde
olimstizlesti.

Buna bir 5mek Coca-Cola’dan. Sirket, geng ve moday: takip eden insanlar
¢ekmek igin 1980’lerde igecegin tarifini degigtirir. Fakat yeni tirtin New
Coke tam bir hiisran olur: Halk degisimi hog kargilamaz ve satiglar diiger.
Goriinmez elin mesaji agiktir ve kir edemeyen Coca-Cola, New Coke’u
birkag ay iginde piyasadan ¢eker. Eski kola yeniden piyasaya siiriiliir; hem
tiiketicilerin hem de yeniden kar etmeye baglayan patronlarin keyfi yerine
gelir.

Smith, gériinmez elin islemeyecegi kogullar oldugunu belirtir. Bunlardan
biri “kamusal miilkiyet trajedisi” olarak bilinen ikilemdir. Belli bir kayna-
gin —mesela herkesin iizerinde hayvan otlattig1 yesil alanlar— sinirli olmast
sorun yaratir. Insanlar, eylemleri komgularinin aleyhine olsa bile yesil
alanlar1 kullanmaya devam eder. Bu, iklim degisikligiyle miicadele edenle-
rin (bkz. 45. Boliim) wsrarla vurguladig bir savdir.



Serbest piyasamin limitleri Gegtigimiz
on yillarda, arada bir sag gériisli politikacilar sahip
¢iksa da, gériinmez el fikri aslinda belli bir politik
bakigt savunmaz. lyimser bir kuramdir (bkz. 16.
Béliim), fakat ekonominin en iyi yukaridan yéneti-
lecegini ya da hiikiimetin ne tiretilmesi gerektigine
karar vermesi gerektigini digiinenlerin fikirlerine
ters diger.

Goriinmez el, hiikiimet ve yonetimler yerine, ne
iiretilip ne tiiketilecegine bireylerin karar vermesi
gerektiginin altini gizer. Fakat bazt 6nemli kosullar
vardir; Smith, bireyin kendi ¢ikan ile bencil ag-
gozliiliik arasinda bir ayrim yapar. Tiiketici olarak
bizi haksizliklardan koruyan kanun ve diizenleme-
ler kendi gikarimizadir. Bunlar, miilkiyet haklari,

Gorinmez E

““Yemegimizi var eden

sey, kasabin, biracinin ya
da firncinin iyilikseverligi
degil, kendi cikarlarim
kollamalandir. Onlarnn
insanseverligine degil,
bencilligine hitap ederiz.
ihtiyacimiz oldugundan asla
bahsetmez, aksine onlara
faydasindan dem vururuz.”
Adam Smith

patent ve telif haklari ve ig¢i haklarini igerir. Gériinmez el, kanunlarla

desteklenmelidir.

Iste Gordon Gekko tam da burada yanildi. Sadece aggézliiliikle yola gikan
biri, bagkasinin zarar pahasina, kendini zenginlestirmek i¢in kanunlan ¢ig-

neyebilir. Adam Smith bunu asla onaylamazdi.

» fikrin ozl

Bireyin cikar, toplumun

faydasinadir
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O2 Arz ve Talep

Ekonominin temelinde ve insan iligkilerinin en derinlerinde arz ve talep
kanunu yatar. Bu iki giiciin etkilegsimi, diikkanlardaki iiriinlerin fiyatini,
bir sirketin elde ettigi kan ve bir aile zenginlegirken, digerinin nasil yok-
sullagtigini belirler.

Arz ve talep kanunu, siipermarketlerin neden yiiksek kalite sucugu, siradan
marka sucuga gére bu kadar pahaliya sattigini, bilgisayar girketlerinin, sirf
rengini degistirdigi diziistii bilgisayarlar i¢in neden ekstra iicret talep ede-
bildigini agiklar. Matematik ve fizikteki bazi temel denklemler gibi, arz ve
talep arasindaki iligki de her alanda gériilebilir.

Bu kanun, Ekvador’'da Otavalo’nun kalabalik sokaklarindan, New York’ta
Wall Street’in genis caddelerine kadar her yerdedir. Yiizeysel baz1 farkliliklar
disinda -Giiney Amerika’daki sokaklar gift¢i doludur, Manhattan'daki-
ler ise finans¢i— koktenci iktisatgilar igin bu iki yer de neredeyse aynidir.
Biraz yakindan bakarsaniz siz de neden ayn1 olduklarini goriirsiiniiz: Ikisi de
biiyiik piyasadir. Otavalo, Latin Amerika’nin en biiyiik ve en meshur pa-
zarlarindan biridir; Wall Street ise New York Borsasi’n1 barindirir. lkisinde
de insanlar bir geyler alir satar.

Ister iiriinlerin fiziksel olarak satildig1 pazar standi olsun, ister Wall Street
gibi ticaretin ¢ogunun bilgisayar aglan iizerinden gergeklestigi sanal pazar
olsun, piyasalar, alic1 ve saticiy1 bir araya getirir. Arz ve talebin kesigme
noktasi da fiyattir. Bu {i¢ masum goriiniiglii gergek, bize toplum hakkinda
cok sey sdyler ve piyasa ekonomisinin temelini olugturur.

Talep, insanlarin bir saticidan belli bir fiyata almaya raz1 olduklar {iriin
veya hizmet miktarini ifade eder. Fiyat arttik¢a, daha az sayida insan almak

Adam Smith’in Fransiz ekonomist Jean-Baptiste Say,
Milletlerin Zenginligi talebin zaman iginde arza egitlenecegini
kitabi yayimlanr. sOyleyen kanununu ortaya atar. ]



ister, almay1 tamamen reddedene kadar bu béyle
gider. Ayni gekilde arz, bir saticinin belli bir fiyata
satmaya razi oldugu iiriin veya hizmet miktarini ifade
eder. Fiyat ne kadar diigiikse, satic1 o kadar az mal
satmak ister, ¢linkii onlan iiretmek igin belli bir para
ve zaman harcamigtir.

Fiyat dogru mu? Fiyat, bir mala yonelik
arz ve talebin yiikseldigi veya diistiigtine dair iga-
rettir. Ornegin konut fiyatlarini ele alalim. 21.
yiizyilin baginda Amerika’da konut fiyatlar1 hizla
artt1, ucuz ipotek kampanyalan sayesinde giderek
daha fazla aile konut sahibi olmaya bagladi. Bu da
ingaatgilarin —6zellikle Miami ve Kaliforniya’nin bazi
bélgelerinde— daha fazla konut inga etmesine yol agti.
Sonunda evler tamamlandiginda, konut arzindaki
bolluk fiyatlar1 agagiya gekti. Hem de son siiratle.

Arz ve Talep

“Bir kagidi kesenin,
makasin alt agzi mi
yoksa list agz1 mi
oldugunu tarismak

ne kadar anlamhysa,
degeri yaratinin arz mi
yoksa talep mi oldugunu
tarismak da o kadar
anlamhdur.”

Alfred Marshall,
Viktorya D6nemi iktisatgisi

Ekonominin ¢ok da gizli olmayan sirr1, aslinda fiyatlarin higbir zaman tam
olarak dengede olmamasidir. Giil fiyatlar1 yil boyu artar ve diiger: Yazdan
kiga gegildiginde, stipermarketler ve gigekgiler daha uzaklardan giil getirmek
zorunda kalir; giil arz1 diiger, fiyatlar artar. Ayni sekilde 14 Subat Sevgililer

Giinii’'nde giil fiyatlan firlar.

Iktisatgilar bunu ‘mevsimsellik’ veya ‘giiriiltii’ olarak tanimlar. Baz1 ikti-
satgilar ise bu dalgalanmalarin 6tesinde denge fiyati bulmaya ¢aligir. Yine
konut fiyatlarina bakalim: Su ana dek higbir iktisatgi, ortalama bir evin
degerini saptayamamugtir. Tarihten émekler bize ev degerinin, birinin yil-
lik maaginin belli bir kat1 —ortalama ti¢ veya dért kati— olmasi gerektigini

gosterir. Ama yine de tam olarak emin olamayiz.

Bazt mallarin fiyatlarindan, insanlara dair 6nemli sonuglar gikarabiliriz. Bit-
kag sene 6nce bilgisayar iireticisi Apple, yeni Macbook diziistii bilgisayar1

Alfred Marshali arz-talep
egrilerini ve tablolarini
popiilerlegtirir.

Sir John Hicks arz ve talep
ekonomisini geligtirir.
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Arz ve Talebin Isleyisi

Ekvador'da pazarci Maria, standinda el ya-
pimi, renkli, And stili battaniyeler satiyor.
Battaniyeleri 10 dolardan aza satmanin
anlamsiz oldugunu biliyor glinkii o fiyata
battaniye (iretemez veya standi kiralayamaz.
O halde fiyati once 50 dolar olarak belirli-
yor. Bu fiyata 80 battaniye yapabilir. Ancak
fiyat musterilere pahal geliyor ve hig satig
yapamiyor. Elindeki stoku bitirmek igin fiyati
diigirmeye bagliyor. Yavas yavag talep olu-
suyor. Fiyati her digiirdigiinde daha fazla
miigteri geliyor. 40 dolardan 20 battaniye, 30
dolardan 40 battaniye satiyor. Fiyat 20 dolara
digtiigiinde, bunun gok diigtik oldugunu an-
liyor. Stoklan tiikenirken, talebe yetecek
hizda battaniye liretemedigini fark ediyor.
Oysa battaniyeleri 30 dolara satarken talebe
kargihk verebiliyordu. Bu sekilde ekonomi-
deki en 6nemli tablolardan birini yaratiyor:
arz-talep egrisi. Battaniyenin denge fiyati
béylece belirleniyor.

Kalin siyah ¢izgi Maria’nin battaniyelerine

Arz ve talep grafigi
denge fiyati
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olan talebi, kesik gri ise arzi gésteriyor. Bat-
taniyelerin fiyati sifirken, 100 battaniyeye
talep var ama arz yok (gunkd tretimleri bun-
dan masrafl). 20 dolarda, potansiyel olarak
60 battaniyeye talep var ama Mariaancak 20
tane Uretebiliyor. Tabloya gore denge fiyati
30 dolar. Bu da tabloda goriindiigu lzere
arzin talebe eg oldugu nokta.

piyasaya siirdii. Macbook, siyah ve beyaz olarak iki renkte tiretiliyordu ve
siyah olant beyazindan daha pahaliydi. Diger her agidan —hiz, hafiza, vb.—
beyaz olanin tipatip aynisi olsa da siyah bilgisayar igin fazladan 200 dolar
6demek gerekiyordu. Buna ragmen satiglar gayet bagarili oldu. Eger yeteri
kadar talep olmasa satilamazdi. Yani insanlar, sirf kendilerini, bir émek
beyaz diziistii bilgisayarli komgularindan ayrigtirmak igin fazladan para ver-
meye raziydi.

Fantastik esneklik Bazen arz ve talebin fiyatlardaki degigime
tepki vermesi zaman alir. Bir telefon sirketi, arama iicretlerini arttirinca,



aboneleri hemen daha az arama yapmaya baglar veya bagka bir sirkete geger.
Ekonomide buna talebin fiyat esnekligi denir — yani talep, fiyatlardaki de-
gisimle degisir.

Bagka durumlarda, miisteriler maliyet artigina tepki vermekte gecikir - ta-
lebin fiyat esnekligi yoktur veya inelastiktir. Omegin bu yiizyihin baginda
petrol fiyatlan birden arttifinda, benzin fiyatlart pahalanmasina ragmen
insanlar benzine alternatif bulamad: veya yeni, pahali, elektrikli ya da hib-
rid araba almaya paralan yetmedi. Ayni gekilde, petrol kullanimina dayali
sirketler de ekstra maliyeti kabullenmekten bagka bir sey yapamad:. Tiiketi-
cilerin bir kismiyavag yavag toplu tagima kullanmaya bagladi. Bu
tip degisimler, yani pahali iiriin yerine ucuz altemnatiflerin tercih
edilmesi ikame etkisi olarak tammlanir. Yine de baz ailelerin

Arz ve Talep

“Bir papagana ‘arz

artan benzin fiyatlarini gégiislemekten bagka gansi yoktur. ve talep’ terimlerini
ogretin, alin size

Elbette talep igin séylediklerimiz arz igin de gegerli. Arzigin de
esneklik s6z konusudur. Pek ¢ok isletme olduk¢a uyumlu —veya

iktisatc.”

fiyat esnek— hale gelmistir. Uriinlerine talep azalinca, isgileri 1homas Carlyle

¢ikarir veya yatinmdan kisarlar. Digerleri ise esnek degildir ve

isler onlar i¢in daha zordur. Mesela Karayipler'deki bir muz iireticisi, daha
biiyiik Latin Amerikali girketler tarafindan ezilince veya tiiketiciler onun
tirettigi muzlan almadiginda, masraflarini azaltmakta ¢ok zorlanabilir.

Ekvador'daki pazarci, Wall Street’teki finans¢1 veya herhangi bir bagkasinin
ekonomik tercihlerinin arkasinda yatan giig, fiyat ve fiyat1 belirleyen alict
ve satic iligkisidir; bagka bir deyisle arz ve taleptir.

» fikrin 6zii _ 5
Arz taiebe esit oldugunda,

urun dogru fiyatlanmistir
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03 Malthus Kapani

Ekonomideki en popiiler, en gii¢lii ve en kalict kuramlardan birinin,
nesiller boyunca yanlighiginin kanitlanmig olmasi tam bir paradokstur.
Fakat insanoglunun genisleyerek ve gezegenin kaynaklarin hizla tiike-
terek kaginilmaz yok oluga dogru yol aldig: fikri kadar can alic1 bagka bir
fikir de yoktur. Malthus kapanina dikkat edin!

Biyoloji derslerinden, mikroskobik hiicrelerin ¢ogalmasi gériintiilerine
aligtksinizdir. Once bir gift hiicreyle baglarsiniz; her biri bsliinerek bagka
bir ¢ift olugturur; hizla gogalirlar; saniyeler iginde tireme kabini tika basa
doldururlar. Peki, sonra ne olur?

Bir de insanlara bakalim. Onlar da sayica katlanarak iirerler. Hayatta
kalmamiz1 engelleyecek bir hizda iiredigimiz, gergek olabilir mi? Iki yiiz-
yil 6nce Ingiliz iktisatg1 Thomas Malthus bunun gergek olduguna inandi.
Onun hesaplarina gére, insanlar besin kaynaklarindan daha biiyiik bir hizla
¢ogaliyordu. Malthus, insan niifusu geometrik bigimde artarken (yani 2-4-
8-16-32 gibi katlanarak artarken) besin kaynaklarinin aritmetik bigimde
arttig1 (yani 2-4-6-8-10 gibi eklenerek arttig) fikrini ortaya att1.

1798 yilinda yayimladigi Niifus flkesi Uzerine Bir Deneme eserinde Malthus,
insanin hayatta kalabilmek i¢in yiyecege ihtiyaci oldugunu ve insan sayisi-
nin hizla gogaldigini séyler. Vardig1 sonug gudur:

Niifusun giicii, yeryiiziiniin insanin ge¢imini saglama giicline
kiyasla, sinirsiz 6lgiide biiyiiktiir. Niifus, kisitlanmadiginda, geo-
metrik oranla gogalir. Gegim araglar ise, ancak aritmetik oranla
artar. Sayilarla ufak bir tanigiklik, birincinin ikinciye kiyasla ne
denli giiglii oldugunu gosterecektir.

Adam Smith’in Milletlerin Thomas Malthus’un
Zenginligi kitabi yayimlanir. Niifus ilkesi Uzerine Bir
Deneme’si yayimlanir.



Malthus Kapam

Onun géziinde insanoglu kaginilmaz bir darbogaza dogru yol aliyordu. Eger
dogum oranlan bilingli bir sekilde azaltilmazsa (ki Malthus bunun gergek-
lesmesine ihtimal vermiyordu), doga insanoglunun hayatta kalabilmesi i¢in
su ii¢ nahog yontemden birine bagvuracakti: kitlik, salgin veya savas. In-
sanlar yiyecek bulamayacak, bir vebaya kurban gidecek veya giderek azalan

kaynaklar i¢in birbiriyle savagacakt.

Malthus kapanina neden Malthus felaketi veya ikilemi den-
digini anlamak zor degil. Diinya niifusunun kontrol edilmesi
gerektigini savunan bazi uzmanlar h4la bu 6nemli sorunu giin-
deme getirir. Insan wrkinin siirdiiriilemezligini vurgulamaya
caligan gevreci gruplarin birgogu da bu goriisii benimser.

Kuramin sorunlamn Aslinda Malthus yaniliyordu. Dii-
siincelerini yaziya déktiigiinden beri, kendi zamaninda dogal
esigine geldigini diisiindiigi kiiresel niifus, 980 milyondan 6,5
milyara ¢ikti. 2050’de de 9 milyara ulagmasi bekleniyor. Buna
ragmen gezegendeki insanlarin ¢ogu eskiye gére daha iyi besle-
niyor, daha saglikli ve daha uzun 8miirli. Malthus iki konuda
yaniliyordu:

“Malthus ve Malthuscu
kithk fikri pek ¢cok kez
topraga verildi. Fakat
Garrett Hardin’in de
dedigi gibi, siirekli
gOomiilmesi gereken
birinin tam olarak
oldiigii sdylenemez.”

Herman E. Daily,
Amerikah iktisatci

1. Insanlar bu tip sorunlari ¢ézmek igin teknoloji geligtirmeyi iyi becerir.
Ureticileri daha iyi ve etkin besin yaratma yollari bulmaya iten arz ve
talep kanunu sayesinde, diinya tarihinde bir dizi tarim devrimi yagandi.
Bunlarin her biri var olan kaynaklari 6nemli 6l¢iide arttirdi. Insanlar
piyasanin da yardimuyla, insanlar besin sorununu ¢ézmeyi bagardi.

2. Niifus her zaman geometrik bigimde, katlanarak artmaz. Niifus artig hizi
belli bir dénem sonra sabitlenme egilimine girer. Cogalarak iireme kabin1
tika basa dolduran hiicrelerin aksine, insanlar belli bir refah diizeyine
erigsince daha az iiremeye baglar. Aslina bakarsaniz, insan dogurganlig
yakin zaman iginde diigiise gegmistir. Japonya, Kanada, Brezilya, Tiirkiye

Malthus Haileybury’de Charles Darwin’in Malthus’in
ekonomi profesori fikirlerinden esinlenerek yazdig
olur. Tirlerin Kékenieseri yayimlanir.
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THOMAS ROBERT MALTHUS 1766-1834

Thomas Carlyle’in ekonomiyi “kasvetli
bilim” olarak tasvir etmesine yol aga-
cak kasvetli fikirlerine ragmen, Thomas
Malthus aslinda gok eglenceli, popiiler,
sosyal ve saygideger bir figlrdi. Zengin
ve entelektiel bir ailenin gocugu olarak
dinyaya geldi. Babasi David Hume ve
Jean-Jacques Rousseau gibi filozoflarla
arkadasgti ve hayatini ders galigarak veya
ders vererek gegirmisgti. O siralar eko-
nomi o kadar degisken bir konu olarak
kabul ediliyordu ki, tiniversitelerde bélim
olarak agilmiyordu. Bu ylizden Malthus,

matematik egitimi aldigi Cambridge’deki
Jesus College’'de daha sonra matematik
dersleri vermeye bagladi. Malthus’un, 19.
ylizyilin baginda dinyanin ilk ekonomi
profesori Unvani almasi, ekonominin
artan popllaritesinin bir kamtidir. Simdi
Hertfortshire'daki Haileybury adiyla bili-
nen, o zamanlar adi East India Company
College olan tiniversitede ekonomi dersleri
verdi. Ve 1818'de, ekonomiye yaptigi katki-
lar igin, ayrica ekonominin artik nemli bir
dal haline geldigini kanitlarcasina, Kraliyet
Akademisi'ne lye kabul edildi.

ve tiim Avrupa’daki dogum oranlar bile niifusun azalmasini énlemeye
yetmez. Daha uzun 6miir, niifusun giderek yaglandigi anlamina gelir ama
bu bagka bir tartigmanin konusudur (bkz. 32. Bélim).

Ekonomi tarihgisi Gregory Clark, ¢ok tartigma yaratan A Farewell to Alms
(Sadakaya Elveda) eserinde, insanlarin 1790’a kadar cidden Malthus kapa-
nina kisildigini fakat o tarihten sonra gelisen ¢egsitli etkenler sayesinde —en
fakirlerin salginlarda 6lmesi, onlarin yerine iist ve orta siniflardan ¢ocukla-
rin gegmesi (agagiya dogru toplumsal hareketlilik) ve bu siniflarin daha gok
calisma egilimi- Ingiltere’nin pagay1 kurtardigini savunur. Clark, diinyanin
bu deneyimi heniiz yagamayan pek ¢ok bélgesinin hala bu kapana kisilmig
oldugunu da vurgular.

Yine de Malthus’un kuraminin altinda yatan fikir olan azalan verimler ka-
nuny, yanhg degildir. Bu, igletmeler igin énemli bir derstir. Omegin kiigiik
bir ¢iftlik veya fabrika diiginelim. Patron, her hafta yeni birini ige aliyor.
Baglarda, her yeni gelen isci tiretimde biiyiik fark yaratiyor. Lakin birkag
hafta sonra, her yeni igcinin giderek daha az fark yaratacag: bir noktaya



erigilecek. Sinirli miktarda makine ve tarla varken galigacak ekstra ellerin
biiyiik bir fark yaratmasi imkénsiz hale gelecek.

Kiyamet nerede? Bat diinyas: diye tabir ettigimiz iilkeler (Avrupa,
ABD, Japonya ve diger birkag¢ gelismig ekonomi), tarimsal iiretkenligi
arttirirken, zenginlegen insanlarin daha az gocuk dogurmastyla Malthus
kapanindan kurtuldu. Bunun yani sira yeni teknolojilerin icadi, Sanayi
Devrimi’'ne gii¢ verdi ve servet ile saglik seviyelerini olduk¢a yukari tagidi.
Ancak yine de diinyada h4l4 kapana kisilmig bolgeler mevcut.

Sahra alt1 Afrika iilkelerinde, toprak o kadar az besin iiretir ki insanlarin
biiyiik ¢ogunlugu, gecimlik tarim yapmak zogunda kalir. Yeni teknolojiler
tarimsal tiretimi arttirdiginda, niifus patlar ve hasadin kétii oldugu yillarda
bas gésteren kitlik, niifusun biiyiimesini ve zenginlesmesini énler.

Kiyamet ne zaman? Neo-Malthusgular insan yaraticiliginin, ki-
yameti birkag yiizy1l erteledigini fakat gu an yeni bir darbogazin egiginde
oldugumuzu savunur. Malthus’un savlarinin besin etrafinda déndiigiinii,
ama petrol ve enetji kaynaklarinin da ayni gekilde “insanin destek arag-
lart” sayilabilecegini sdylerler. “Petroliin tepe noktasina” yaklagtigimiz hatta
belki de bu kritik noktayi agtigimiz su siralarda, niifus siirdiiriilemez bir sevi-
yeye ulagacak. Malthusu haksiz ¢ikaran teknolojik geligmelerin veya niifus
kisitlamalarinin, bu yenilenmis kiyamet beklentisini de énleyip énleyeme-
yecegini gorecegiz.

» fikrin 6zu

Araliksiz nufus artisina dikkat

Malthus Kapani
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O4 Firsat Maliyeti

Ne kadar zengin ve niifuzlu olursak olalim, giin icinde her istedigimizi
yapacak zaman bulamayiz. Ekonomi bu sorunu firsat maliyeti kavrami
lizerinden ele alir. Basitge ifade etmek gerekirse, firsat maliyeti, bir kisi-
nin zamanini veya parasini bagka biralanda dahaiyi kullanma ihtimalini
ifade eder.

Giiniin her saati degerlidir. Bir igte harcadigimiz her dakikayi, bagka bir igi
tamamlamak igin de kullanabiliriz veya onun yerine uyuyabilir ya da film
izleyebiliriz. Tiim bu segeneklerin farkl: firsat maliyetleri vardir — yani kay-
bettigimiz firsatlar bize bir seylere mal olur.

Diyelim ki bir futbol magina gitmek istiyorsunuz ama biletler pahali. Hem
de stada gitmeniz iki saati bulacak. Mag1 neden evden izlemeyeyim diye
diigiinebilirsiniz. Bu gekilde artan para ve zamani (mag éncesi ve sonrast
trafigine harcamadiginiz zamani) kullanip arkadaglarinizla yemege gikma-
nin daha iyi olacagim diigiinebilirsiniz. lste bu —paranizin ve zamaninizin
alternatif kullanimi— firsat maliyetidir.

Bagka bir 6rnek de tiniversiteye gitmektir. Bir taraftan, tiniversitede gegire-
ceginiz yillar size entelektiiel ve sosyal agilardan pek ¢ok sey kazandirabilir;
mezunlarin i olanaklar genelde daha iyidir. Diger tarafta, harg, kitap ve
ders masraflar1 vardir. Fakat bu firsat maliyeti gérmezden gelinir: Univer-
sitede okudugunuz ii¢ dért sene boyunca galigarak para kazanabilir, bir
yandan da CV'nize ig deneyimi ekleyebilirsiniz.

Kaybedilen firsatlar Fisat maliyeti bireyler igin oldugu kadar
isletmeler i¢in de énemlidir. Bir ayakkab: fabrikas: diigiiniin. Fabrikator,

Adam Smith’in Milletlerin Thomas Malthus’un Nifus ilkesi
Zenginligi kitabi yayimlanir. Uzerine Bir Deneme’si yayimlanir.



Firsal Malivets

““Toplumun geneli agisindan, bir seyin ‘maliyet?,
onun alternatif kullanimlarindaki degeridir.”
Thomas Sowell, Amerikal iktisatgi

deri ayakkab: iiretimini olduk¢a hizlandiracak yeni makinelere 500 bin
pound degerinde yatirim yapmayi planliyor. Oysa bu paray1 yilda % 5 faizle
bankaya yatirabilir. O halde firsat maliyeti, senelik 25 bin pounddur — ma-
kineye yatirim bu miktara mal olur. .
Iktisatgilara gore her tercih, zaman ve keyif agisindan kaybedileceklerin
bilinciyle yapilir. Tam olarak ne elde ettiginizi ve ne kaybettiginizi bilmek
sizi daha bilingli ve mantikli tercihler yapmaya yéneltir.

Ekonominin en meghur kurallarindan birini ele alalim: Bedava 6gle yemegi
yoktur. Biri, kargilik beklemeden, hatta yemek boyunca muhabbet etme-
nizi bile beklemeden, sizi 6gle yemegine ¢ikarmay: 6nerdiginde, aslinda bu
yemek tamamen bedava degildir. Orada gegireceginiz zaman, size, kaybedi-
len firsatlar agisindan bir seye mal olur.

Bazi insanlar, firsat maliyeti kavramini inanilmaz derecede i¢ karartic1 bu-
lurlar: Hayatiniz1 siirekli, aslinda daha karli veya keyif verecek seyi yapip
yapmadiginiz1 hesaplayarak gegirdiginizi diisiinsenize. Ama bu bir nevi
insan dogasidir — siirekli tercihlerimizin art1 ve eksilerini degerlendiririz.

ls diinyasindaki popiiler sloganlardan biri “paranin degeri” olmustur.
Insanlarin paralariyla miimkiin olan en ¢ok seyi yapmak istedikleri soylenir.
Fakat son zamanlarda bagka bir slogan da popiilerlesmeye bagladi: “Zamanin
degeri.” Kaynaklarimizdaki en biiyiik kisitlama bir seye verebilecegimiz

David Ricardo’nun Ekonomi Friedrich von Wieser firsat maliyeti

Politigin ve Vergilendirmenin kavramini gekillendirir.
llkeleri Uzerine eseri yayimlanir.
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Paraniz Sizin icin Calissin

Pek gogumuz yanhs takima oynadigimizda veya basarisiz bir yatinm
yaptigimizda hezimete ugramis hissederiz. Bu, firsat maliyetinin farkina
vardigimiz, kagirdigimiz firsatlan fark ettigimiz andir. ingiliz Hazine
bonosuna 1900'de yatinlan bir poundu disgiiniin. Yiz yil sonra 140
pound eder. Sadece enflasyon kadar degerlense bir pound 54 pound
ederdi. Fakat Ingiliz hisse senetlerine yatirilsaydi, degeri 16.946 pound
olacakt.. Bu durumda hisse senedine yatinm yapmamanin firsat mali-
yeti oldukga yiiksektir.

Bir ev alacak oldugunuzda, firsat maliyetlerini tahmin etmek daha
da zordur. Bir yanda konut fiyatlari hizla yikselirken, kirada oturanlar
bir kazang kapisini aralayamadiklarini diigiinebilir. Fakat aslinda konut
fiyatlarimin diigmesi halinde daha iyi durumda olacaklardir ¢ilinkd sarsin-
tidan etkilenmeyeceklerdir. Diger yandan, maasinizin biiyuk bir kismin
depozitoya yatirdiginizda, o parayi bagka bir yere yatirarak elde edebi-
leceginiz kazanci kaybedeceksiniz.

zamandadir. Bu yiizden zamanimiz1 bir geye yatirirken, maksimum kazang
saglamaya bakariz. Mesela bu béliimii okuyarak, bagka faaliyetler igin (uyu-
mak, yemek, film izlemek, vb.) kullanabileceginiz zamanin bir kismin1
kullaniyorsunuz. Kargiliginda, bu béliim sizi bir iktisat¢1 gibi diigiinmeye ve
her tercihinizin firsat maliyetini degerlendirmeye tegvik edecek.

Evdeki firsat maliyeti hesabi Farkina varsak da varmasak da firsat
maliyeti fikrine dayal tercihler yapariz. Eger evdeki borularda sizint1 varsa,
sorunu kendiniz gidermeyi deneyebilirsiniz. Okudugunuz kitaplar ve alet-
ler igin yaptiginiz masraftan sonra bile bir tesisatgiy1 eve gagirmaya kiyasla
kar edeceginizi hesapladiniz; fakat tadilati yapmak igin harcadiginiz vakitte
yapabileceginiz diger seyler gériinmez bir maliyettir. Ustelik bir usta biiyiik
ihtimalle sizden daha iyi i ¢ikaracaktir. Bu fikir kargilagtirmali istiinlik
kuramiyla da baglantilidir (bkz. 7. Bsliim).



Firsat Maliyeti

“Bir seyin maliyeti onu elde etmek icin
vazgectikleriniz kadardur.”
Greg Mankiw,

Harvard ekonomi profesorii

Hiikimette firsat maliyeti Hiikiimetler, &zellestirme konusunda
firsat maliyeti savin1 kullanirlar. Kamu hizmetlerinin 6zel sektor tarafindan
daha iyi idare edilecegini ve satigtan kazanilacak paranin, kamusal yatinm
icin daha etkin bir bigimde kullanilacagini savunurlar.

Fakat firsat maliyeti diigliniilerek yapilan tercihler ¢opunlukla hatali gikar.
1999 yilinda, Ingiltere Bagbakan1 Gordon Brown neredeyse 400 ton altin:
(yani Ingiliz altin rezervlerinin biiyiik bir kismin1) satmaya karar verdi. O
esnada, altin, Ingiltere Merkez Bankasi’nin kasasinda iglevsiz bigimde bek-
liyordu ¢iinkii pek ¢ok kisi altinin kétii bir yatinnm oldugunu diigiintiyordu.
Ayni parayi devlet tahvillerine yatirmig olsalardi, kar edeceklerdi. Bu yiiz-
den Ingiliz Hazinesi gesitli tahviller kargihig1 altini, birim fiyat1 ortalama
276 dolardan satmaya karar verdi.

Cok az insan on sene iginde altin fiyatinin tirmanacagin ve birim fiyatin
978 dolar olacagini tahmin edebilirdi. Yani Gordon Brown’un 3,5 milyar
dolara sattig1 altinin degeri 12,5 milyar dolara gikt. Ingiliz hitkiimeti satig-
tan kazandigh parayla yatirim yaparak belli bir kar elde etti ama altin1 biraz
daha kasada bekletip satsaydi ¢ok daha fazla kar edecekti. Iste bu, firsat ma-
liyetinin tehlikelerinden biridir: Komgunun tavugu komguya kaz gériiniir.

» fikrin 0z
Vak:t nakittir
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0S5 Tesvikler

Jamaika’nin gizli hazinelerinden biri Coral Spring Plaji’yd1. Karayip’teki
bu adanin kuzey kiyisindaki plaj, bembeyaz essiz bir kumsaldi. Fakat
2008’de bir sabah, yakinlarda otel inga eden firma acayip bir sey kes-
fetti. Tiim kum gitmigti. Hirsizlar gece 500 kamyon dolusu kumu ¢alip
gotiirmiiglerdi.

Kum, diinyanin pek ¢ok yerinde ¢ok da degerli degildir. Ama demek ki
Jamaika’da durum farkli. Peki, bu sugu kim islemigti? Rakip bir turizm ig-
letmesi kumu kendi plajina m1 tagidi; yoksa bir ingaat girketi kumu ingaat
malzemesi olarak kullanmak iizere mi ¢aldi? Sebep ne olursa olsun, bir sey
¢ok agik: Birileri biiyiik ¢abalar sarf edip kumu ele gegirmis — yani birini
kumu almaya tegvik ettiren sebepler varmug.

Tipk: bir sugu ¢dzmeye galigan detektifler gibi, iktisatgilar da gogunlukla,
insanlan belli kararlar1 vermeye iten sebepleri arastirir. lktisatg1 ahlaki,
politik ve sosyolojik sorulari bir yana birakip, insani tercih yapmaya iten
giigleri ampirik olarak belirlemelidir.

Sebebi bulmak Bir hirsiz bankay: soyar ¢iinkii onun igin paray1 ele
gegirmenin motivasyonu, hapishanede gegirilecek vaktin caydiniciligin-
dan daha biiyiiktiir. Bir iilkenin vatandaglar1 vergiler artinca daha az ¢aligic
¢linkii daha fazla ¢aligarak kazanacaklar1 paradan alinacak vergi, tegviki
azaltir. Insanlar olas1 miikéfatlara olumlu yanit verir. Bu ekonominin en
temel kurallarindan biridir.

Kendinizin ve etrafinizdaki insanlarin belli tercihlerini diisiintin. Tamirci
arabaniz, siz yollara geri déniin diye degil, bu isi yaptiginda alacagi para igin

Adam Smith dogar. Thomas Malthus’un Jean-Baptiste Say, ekonomide
Niifus Illkesi Uzerine Bir higbir zaman talep azliginin
Deneme’si yayimlanir. olamayacagini savunur.



tamir eder. Ogle yemeginde size hizmet eden garson da ayn1 sebepten bunu
yapar — yoksa siz aciktiniz diye degil. Ayrica size hizmet ederken de kibar
oldugundan degil restorana miisteri gekmek amaciyla giiliimser.

Ekonomide paranin rolii biiyiik olsa da, tegvik tedbirleri sadece parayla s1-
nirli degildir. Kadinlar ve erkekler romantik bir aksam yemegine ¢ikmadan
once hazirlanmaya fazladan vakit ayirirlar ¢iinkii agkin tegviki biyiiktiir. lyi
maagh fakat uzun saatler gerektiren bir isi geri ¢evirebilirsiniz ¢iinkii bog
zamanin tegviki size cazip gelebilir.

Her seyin arkasinda gizli tegvikler de vardir. Mesela, pek ¢ok siipermarket
miisterilerine aligveriglerinde indirim saglayacak promosyon kartlan verir.
Miigteri, o siipermarket zincirinde aligverig etmeye tesvik edilir; bu da siiper-
market igin daha fazla satig demektir. Fakat siipermarket igin énemli olan
bir tegvik de bu tip kartlarin miisterilerin satis profillerini izlemeyi sagla-
masidir. Market bu sayede hem raflara ne yerlegtirecegini 6grenir hem de
miigterilere 6zel kampanyalarla daha ¢ok para kazanabilir. Hatta miigterinin
aligverig aligkanliklarini dig pazarlama ajanslarina bile satabilir. Gériinmez
el sayesinde (bkz. 1. Boliim), tegvikleri takip eden miigteri de siipermarket
de kazangh ¢ikar.

Tartigmal1 bir konu olsa da, fedakar davraniglar bile rasyonel ekonomik
tercih olarak degerlendirilebilir. Insanlar iyi olduklari igin mi yoksa duy-
gusal miikafat (gorevi yerine getirmenin verdigi tatmin) igin mi hayir
kurumlarina yardim yapar? Ayni sey organ bagigcilan igin de sdylenebilir.
Davranigsal iktisat, insanlarin miikéfatlara gok beklenmedik tepkiler ver-
digi érnekler sunmug olsa da (bkz. 46. Béliim), tercihlerin pek ¢ogu basit
tegviklere dayandirilabilir.

Tesvikler

“Ne derseniz deyin, tesvikler
insani daha cok ¢calismaya itiyor.”
Nikita Krushchev

David Ricardo’nun Carl Menger, marjinal faydanin Alfred Marshall’in

Ekonomi Politigin ve temel ilkesini agiklayarak, Ekonominin Prensipleri

Vergilendirmenin ilkeleri tegvik tedbirleri Gzerine eseri yayimlanir.

Uzerine eseri yayimlanir. incelemelerde gigir agar.



Temel Kavramiar

Saghkl Tegvikler

AIDS’in Afrika’da yayilmasini engellemek
igin yeni bir yaklagimda tegviklerin 6ne-
minden faydalanildi. Afrika’da insanlan
cinsel yolla bulagan hastaliklar konusunda
egiterek ve onlara prezervatif dagitarak
AIDS'in yayilmasini 6nleyemeyen Dinya
Bankasi, aligilmadik bir yonteme bagvurdu.
Tanzanya'daki 3 bin kadina ve erkege, ko-
runarak cinsel iligkiye girmeleri igin 1,8
milyon dolarlik bir fon (parasal tegvik) ayirdi.

Tanzanyalilar, dizenli olarak test olup, cin-
sel yolla bulagan hastalik kapmadiklarini
kanitlarsa bu tegvikten yararlanacakti. Bu
plana “tersine fuhug” adi verildi.

Bu “kogullu para transferleri” Latin
Amerika’da da fakir ebeveynleri saglk
ocaklarina gitmeye ve gocuklarini agilatip
okula yollamaya tegvik ediyor. Ustelik bu
yontemler diger yontemlerden daha ucuza
mal oluyor.

Bu tegvikler her zaman maddi olmasa da, iktisat¢gilar genelde, agk ve s6h-
ret yerine, paraya odaklanir ¢iinkii paranin miktarin1 belirlemek kendine
giiven veya mutlulugun miktarin1 belirlemekten ¢ok daha kolaydir.

Hiikiimet ve tegvikler Ekonominin darbogazda oldugu zamanlarda,
hiikiimetler genelde vatandaglarin vergilerini kisar. 2008 finansal krizinden
sonraki resesyon esnasinda da béyle yapildi. Burada amag, insanlari harca-
maya tegvik ederek, ekonomik yavaslamay: engellemektir.

Fakat insanlar havucu takip ettikleri kadar sopadan da kagarlar. Bu yiizden
hiikiimetler caydiric1 tedbirler kullanarak vatandaglari kurallara uymaya
yonlendirir. Bunun en belirgin 8mekleri, park yasagi ve trafik suglar igin
arttirilan cezalardir. Diger 6mekler, Amerika'da “giinah vergisi” —sigara ve
alkol gibi zararli maddeler igin alinir— olarak anilan vergiler ve gevreyi kir-
leten petrol ve atiklar igin koyulan gevre vergileridir. Isin ironik yani, bu tip
vergilerin hiikiimetlerin en biiyiik gelir kaynagi olmasidir. Tegvikler ve cay-
diric1 tedbirler o kadar giigliidiir ki, tarih, hiikiimetlerin bireysel ¢ikarlarin
dogal dinamigini 6nleme ¢abalar yiiziinden ortaya ¢ikan krizlerle doludur.



Guda fiyatlarinin firladig: ve hiikiimetlerin bunu kontrol etmeye ¢aligtig1
pek ¢ok érnek vardir. Gériinen amag, fakir ailelerin besine erigimini kolay-
lagtirmaktir fakat bu tip politikalar hep bagansiz olur. Hatta daha az gida
tiretilmesine bile yol agar. Fiyat kontrolleri, iftgileri iiretmeye iten teg-
vikleri azaltir. Onlar da ya isi birakir ya da daha az iireterek sadece kendi
ailelerinin gegimini saglamaya baglar.

Yakin zamanda yaganan en berbat 6rmek, 1971 yilinda ABD Bagkan: Ri-
chard Nixon'in kendi i¢giidiilerine ve danigmanlarinin 6giitlerine ragmen
fiyat ve iicret kontrolii uygulamasidir. Bu politika, biiyiik bir ekonomik dar-
bogaz ve yiiksek enflasyona yol agmigtir. Yine de Nixon yénetimini kontrol
uygulamaya tegvik eden 6nemli etkenler vardir: Segime yaklagiliyordur ve
bu uygulamalarin nahos etkilerinin ortaya ¢tkmasi zaman alacaktir. Kisa
vadede, halk bu plandan hoglanir ve Nixon 1972 Kasim’inda biiyiik farkla
secilerek yeniden bagkan olur.

Bir diger 6rmek de komiinist Sovyet Rusyas’'nin deneyimidir. Merkezi
Planlama Tegkilati1 gida fiyatlarini kontrol ettigi igin, ¢iftgileri topraklan
ekmeye tegvik eden pek fazla bir sey yoktur. Ulke ¢apinda pek ¢ok insan
aglik cekerken verimli topraklar bog durur.

Bu gibi 6rneklerden ¢ikarilacak ders, ekonomide bireysel-¢ikarin en giigli
etken oldugudur. Hayatimiz boyunca bir tegvikten digerine savruluruz.
Bunu géz ard1 etmek, insan dogasinin en temel &zelligini unutmaktir.

» fikrin ozu
Insanlar tesviklere
olumiu yanit verir

Tesvikler



Teinel Kavramlar

06 isboliumii

ispanyol adam 6niindeki muazzam manzaraya bakt: ve hayranlikla i¢
cekti. 1436°da Venedik’e, bu italyan sehrinin savas gemilerini nasil silah-
landirdiginmi gérmeye gelmisti. Memleketinde bu is cok zahmetliydi ve
glinler siiriiyordu, ama burada gozlerinin 6niinde Venedikliler bir saatten
az siirede gemileri donatabiliyordu. Peki ama bunu nasil bagaryorlardi?

Ispanya’da gemiler rthtimlara baglaniyor ve isgi yiginlan onu cephane ve
yedeklerle donatiyordu. Venedik’te ise gemi kanala gekiliyor ve farkh silah
ve cephane tireticileri, gemi gegerken mallarini gliverteye indiriyordu. Agz1
acik kalan Ispanyol turist siireci giinliigiine not ald1. Isboliimiindeki en ideal
ornegi gozlemlemisti: Diinyanin ilk montaj hatlarindan birinin igleyigine
tanik olmugtu.

Altta yatan fikir basitge, igi bolerek ve her birimizin en iyi yaptig1 igte uz-
manlasmasiyla daha fazla, daha iyi iiretebilecegimizdir. Isboliimii aslinda
binlerce yildir kullaniliyor. Antik Yunan’da ¢ok bilinen bir yéntemdi;
Adam Smith zamanmnin fabrikalarinda mevcuttu. Fakat ancak 20. yiizyilin
baglarinda Henry Ford ve onun Model-T arabasiyla mitkemmel formunu

aldi.

Isbsliimii, ilk Sanayi Devrimi’ni baglatmakta etkili oldu, farkl: iilkelerin,
verimliliklerini ve servetlerini arttirmasini sagladi. Bugiin akliniza gelebi-
lecek her iiriin isbdliimii yéntemiyle tiretilir.

Imalatin Karmasiklig Basit bir kursun kalem diisiintin. Imalatt

pek ¢ok farkli agama igerir: tahtanin kesilmesi, grafitin madenlerden

Platon, Devlet eserinde Venedik cephaneligi - standart
uzmanliktan bahseder. pargalar ve montaj hatti
teknikleri



Biiytik 6lcekli isb6limii

isi bélmek, hem kiigiik hem biiyiik 6lgekte mantiklidir. Ornegin toprak
yogunlugu ve yagig miktan agisindan bugday ekmeye elverigli bir bélge
diigiiniin. Fakat bolgede yagayanlar sik sik toprag nadasa birakiyor
glnki hasat zamani yeterli bugday toplayamiyorlar. Komgu bélgede
ise insanlar kilig ve alet bilemekte uzman, fakat topraklar verimsiz oldu-
gundan siklikla ag kahyorlar.

isb6limi mantigina gore iki bélge de iyi olduklar alanda uzmanla-
sip, kendi Gretemediklerini ithal etmelidir. Bu sayede her iki bélgede de
kendilerine yetecek kadar besin ve alet olac‘aktlr.

¢ikarilmasi ve gekillendirilmesi, damgalanmasi, verniklenmesi, silgi eklen-
mesi. Tek bir kalemin iiretilmesinde pek ¢ok elin emegi vardir. Ekonomik
Egitim Vakfi'nin kurucusu Leonard Read’in kisa ama ilham verici eseri
Bendeniz, Kursun Kalem’de (1958) soyle yazar: “Basit mi? Yine de diinya
tizerindeki tek bir insan bile beni nasil yapacagini bilmez. Gergek digt
goziikiiyor, degil mi? Ustelik de her sene Amerika’da benden 1,5 milyara
yakin iiretildigi digtiniiliince.”

Adam Smith zamanina kadar igbéliimii basit bir kuramla agiklanmiyordu.
Adam Smith, Milletlerin Zenginligi'nde, meshur igne fabrikasi émegini
verir. Bu, 18. yiizyil Ingiltere’sinde elle kiiiik igne imal eden bir fabrikadur.
Siradan bir adamin evinde giinde bir igne bile yapmasinin zor oldugunu
soyleyen Smith, igne fabrikasinda igin gesitli uzmanlar arasinda béliigtiiriil-
diigiinii séyler: e

lscinin biri teli gekip gerer; bir bagkas1 bunu diizeltir; bir tgtinciisii
keser; bir dérdiinciisii ucunu sivriltir; bir begincisi bag gegebilmesi

Adam Smith igne fabrikasi Henry Ford ve montaj
ornegi vererek igbdlimini hatti ~ otomobil Gretiminin
anlatir. otomatiklegmesi

isholiumi



Temel Kavramlar

“‘Tek bir insan oldugunda is yoktur.
is, isboliimiiyle baslar.”

Marshall McLuhan,

Kanadali medya kuramcisi

igin tepesini ezer. Bag1 yapmak, iki-lig ayr iglemi gerektirir... Igne
yapma igi béylece agag1 yukar on sekiz ayr isleme béliinmiigtiir.”

Smith’e gére, 10 kisilik bir fabrikada insanlar, igb6liimii sayesinde, glinde 48
bin igne tiretebilir. Bu da iiretkenlikte yiizde 400 binlik bir artig demektir.
Bu sekilde ¢ahgarak ekip, kendini olugturan bireylerin yapabileceginin
toplamindan ¢ok iiretim yapar.

Elbette bu, yiizy1l 6nce Henry Ford tarafindan yaratilan fabrikanin da pro-
totipidir. Ford, yapilan otomobilin farkl: ig¢i ekiplerinin éniinden gegecegi,
bu iggilerin her birinin ona yeni bir parga ekleyecegi bir montaj hatt: ta-
sarlar. Boylelikle rakiplerinin bir otomobil yapmak i¢in harcadig: para ve
zamanin ¢ok daha azini harcayarak otomobil iiretebilir.

Giiciinii bilmek Fakat igbsliimii burada bitmez. Bir girket diisiiniin;
sirketin miidiiri idarede, yénetimde, muhasebede, pazarlamada ve bina
temizliginde ¢alisanlardan ¢ok daha iyi olsun. Tiim bu gérevler iginden
kendisi icin en kirlisini segip, digerleri icin bagkalarini gérevlendirir.

Avyni gekilde, bir otomobil tireticisinin, koltuklardaki deriden ses sistemine,
aracin her pargasini kendisi yapmas: ¢ok anlamsiz olur. Bazi igleri (veya
hepsini) uzman girketlere birakmak, pargalar1 onlardan temin edip sonra
monte etmek daha kérlidir.

* Adam Smith, Milletlerin Zenginligi. s Bankas: Kiiltiir Yayinlar: Istanbul, 2006.
Cev: Haldun Derin. S. 6



Smith bu fikri bir adim 6teye tagiyarak isbéliimiiniin yalnizca farkli bireyler
arasinda degil, farkli gehir ve iilkeler arasinda da olmasini 6nerir.

Boliitnmenin tehlikeleri Isbolimiine iligkin bazi sorunlar da vardir.
Bunlardan ilki —ki isten ¢ikarilan pek ¢ok kisi buna sahittir— talep edilme-
yen bir zanaat {izerinde uzmanlagan birinin bagka is bulmasinin zorlugudur.
Yiiz binlerce otomobil iggisi, maden iggisi, gelik iscisi, vb. gegtigimiz yillarda
abigtiklar: fabrikalar kapaninca uzun siire igsiz kaldilar. Ikincisi, bir fabrika
tamamen tek bir insana veya bir grup insana bagimli hale gelebilir. Buda o
insanlann tiim siireg tistiinde, dilerlerse kotiiye kullanabilecekleri bir giice
sahip olmalarina yol agar.

¢

Usgiinciisii, bireyin tek bir meslekte ve uzmanlikta yogunlagmasi onu gide-
rek daha isteksiz hale getirebsilir. Tek bir isi tiim giin tekrarlamak Smith’in
“zihinsel sakatlanma” diye tabir ettigi duruma yol agar. Insanlarin zihinsel
yetilerini geriletir ve onlar birbirinden yabancilagtirir. Karl Marx da bunda
hemfikirdir. Hatta Marx bu yiizden Komiinist Manifesto’da ig¢ilerin giderek
daha umutsuz hale gelip sonunda onlar1 bu hale getiren patronlara isyan
edecegini 6ngoriir.

Yine de igbsliimiiniin yol agti1 yabancilagma, sagladigi inanilmaz kazang-
larla kargilagtirilmalidir. Isboliimii modern ekonomilerin bu kadar biiyiiyiip
gelismesinin sebeplerindendir ve iktisadi mantigin en énemli pargalarindan

biridir.

» fikrinozu
Becerilerinize odaklanin

Isholiimii
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07 Karsilastirmalr

Ustinlik

Piyasa ekonomisinin dayandig iki amentii sdyle 6zetlenebilir: ilki, goriin-
mez el, bireysel ¢ikar arayiglarinin toplaminin toplum yararina olacagini

ifade eder (bkz.

1. Boliim); ikincisi, ekonomik biiyiime sifirtoplamlioyun

degildir yani bir tarafin kaybi digerinin kazanci olarak gériilemez. Bu iki

amentii, 6zelli

kle de ikincisi, mantik dis1 gériiliir. insan dogas1 geregi,

biri zenginlegirken, sismanlarken veya daha saglikli hale gelirken, dige-
rinin fakirlegtigini, zayifladigini veya hastalandigini diigiiniiriiz.

Adam

Portekiz ve Ingiltere gibi iki iilkeyi ele alalim. Birbirleriyle sarap ve kumas
ticareti iginde olsunlar. Portekiz her ikisinin iiretiminde de Ingiltere’den daha
bagarihi olsun. Kumag: Ingiltere’nin yarisina, sarabi da beste birine mal ediyor.

Ekonomik tabirle, Portekiz her iki malin tiretiminde mutlak iistiinliige sahip.
Goériiniirde igboliimii kurali —yani iyi oldugun konuda uzmanlagmak— burada
bir ¢6ziim sunmuyor. Ingiltere’nin rekabeti kaybedecegi, yavag yavas serve-
tini yitirecegi varsayilabilir. Fakat durum béyle degildir.

Bu 6mekte, Ingiltere tiim kaynaklarini kumag tiretmek, Portekiz de sarap
tiretmek i¢in kullanirsa, beraber daha fazla kumas ve sarap iiretmeyi bagarir-
lar. O zaman Portekiz fazla garabin1 Ingiliz kumagiyla takas edebilir. Ciinkii
bu 6rekte, Ingiltere’nin sarap tiretimine (Portekiz’in sarap iiretimi gok daha
etkindir) kiyasla kumas tiretiminde karglagtrmal tistiinliigi vardir. Kargilag-
tirmal1 Gstiinligiin babasi David Ricardo, 1817°de yayimlanan gigir agan
eseri Ekonomi Politigin ve Vergilendirmenin [lkeleri'nde bu 6megi kullanur. 11k

Smith’in Milletlerin Thomas Malthus’un Niifus ilkesi

Zenginligi kitabi yayimlanir. Uzerine Bir Deneme’si yayimianir.



Harsilastiemali Ustuiluk

bagta bu fikir mantiksiz gériiniir, ¢iinki insanlar rekabete girince, kazanan
ve kaybeden taraflar olur. Fakat kargilagtirmali tstiinliikk kanununa gére,
iilkelerin birbirleriyle ticareti iki taraf icin de kazangh olabilir.

Karsilastirmal Ustiinliik Nasil isler?

iki es biiyikliikte iilke ele alalim: A ve B. Ayakkabi ve misir ticareti yapiyorlar
ve A llkesi her ikisinde de daha verimli. A Ulkesi saatte adam bagi 80 kile
misir tretirken, B llkesi 30 kile tiretiyor; A lilkesi saatte adam bagi 25 ayak-
kab: Uretirken, B lilkesi 20 uretiyor. O haldg B llkesinin ayakkabi tretiminde
kargilagtirmal Gistiinliiga var. Iki iilke iki diriinii de iiretirse agagidaki tablo elde

edilir:

A Ulkesi adam saat A Uretim B lilkesi adam saat B Uretim
Misir 600 48.000 (600x80) 600 18.000
Ayakkabi 400 10.000 (400x25) 400 8.000

Toplam uretim: 66.000 kile misir ve 18.000 ayakkabi

Eger A iilkesi misir iretimine, B Ulkesi de ayakkabi tiretimine yogunlagirsa
agagidaki tablo ortaya gikar:

A Ulkesi adam saat A Gretim B iilkesi adam saat B Uretim
Misir 1.000 80.000 0
Ayakkabi O 1.000 20.000

Toplam Uretim: 80.000 kile misir ve 20.000 ayakkabi

iki Gilke de fazladan galigmadan, sadece kargilagtirmal Ustiinliigi olan driine
yogunlagarak toplamda daha fazla tiretmig olur ve ikisi de kazangh gikar.

Kargilagtirmal dstiinligin iglemeyecegi tek durum, bir tlkenin hem iki
drini daha verimli olarak tirettigi hem de ikisinin Gretiminde de ayni oranda
daha verimli oldugu zaman gergeklegir. Pratikte ise bu olasilik digidir.

David Ricardo’nun Ekonomi ikinci Diinya Savasi
Politigin ve Vergilendirmenin sonrasi serbest ticaret
llkeleri Uzerine eseri yayimianir. daha fazla tegvik edilir.



Temel Kavramlar

“‘Bana sosyal bilimlerde hem dogru hem de
6nemsiz olmayan tek bir sav sdyleyin.”
Stanislaw Ulam, matematikci

Bunun sebebi, her iilkenin sinirli sayida vatandagi olmasidir. Ulkenin
vatandaglan belli bir géreve ancak sinirli bir zaman ayirabilir. Teoride,
Portekiz bir geyi Ingiltere’den daha ucuza iiretiyor olsa bile, her seyi daha
ucuza iiretemez. Kumagi {iretmeye harcayacagi zaman, sarap veya bagka bir
sey uretmekte kullanacagi zamana mal olur.

Kargilagtirmali istiinliik genelde uluslararasi ekonomide kullanilsa da,
kiigiik olgekte de 6nemli bir kavramdir. Igbolimii ile ilgili olan kisimda
(bkz. 6. Bsliim) yénetimden binay: temizlemeye kadar her iste, elemanla-
rindan daha becerikli bir ifadam: 6meginden bahsetmistik. Kargilagtirmali
iistiinliik kanunu sayesinde zamanini neden kendisine daha ¢ok para getire-
cek (yonetim) géreve harcayip, daha az karli igleri elemanlarina biraktigini
agiklayabiliriz.

Her zaman serbest ticaret mi? Ricardo’nun kargilagtirmali iis-
tiinliik kurami, serbest ticaret savlarin1 —yani ithal mallara uygulanan vergi
ve kisitlamalarin kaldinlmasini— desteklemek igin kullanilir. Sinirlan kapa-
mak yerine diger iilkelerle, hatta mal ve hizmet iiretiminde ¢ok daha etkin
olanlarla bile, serbest ticaret yaparak daha fazla kar edilecegi diigiiniiliir.

Hillary Clinton ve iinlii iktisat¢1 Paul Samuelson’un da aralarinda oldugu
bir grup insan, Ricardo’'nun fikirlerinin bugiiniin sofistike ekonomik diinya-
sina kolayca uygulanamayacagini savunur. Ozellikle, Ricardo'nun kuramini
gelistirdigi 19. yiizy1lda, insanlarin sermayelerini (varlik ve nakitlerini) bir
yerden bagka bir yere tagimasini kisitlayan mekanizmalar oldugunun altini
cizerler. Bugiin durum farklidir; bir isadami klavyesindeki tek bir tugla mil-
yarlik varligini diinyanin bir tarafindan digerine tagiyabilir.

General Electric girketinin eski bagkani Jack Welch, “her fabrikanin bir
duba iistiinde” olmas: gerektiginden bahsederdi. Yani fabrikalar insan, mal-
zeme ve vergi masrafinin en diigiik oldugu yerlere kolayca taginabilmeliydi.
Bugiin, bu senaryo gergek oldu. Sirketler, Ricardo’nun zamaninin aksine,



Kargilagtirmah Ustiinliik

“Karsilastirmal iistiinliik. Bir matematik¢iye bunun mantiksal
olarak dogru oldugunu kanitlamaya gerek yok. Onemsiz
olmadiginin kaniti da bu doktrini anlayan veya anlatildiktan
sonra ona inanan binlerce énemli ve akilli insandir.”’
Stanislaw Ulam’a cevaben Paul Samuelson, Amerikal iktisatgi

belli bir millete bagl degil; insanlar1 ve nakitleri istedikleri yere naklede-
bilir. Baz: iktisatgilar, bunun ticretlerde hizli bir diisiige yol agtigini ve bu
yiizden baz iilkelerin vatandaglarinin digerlerinden daha kétii durumda ya-
sadifin1 savunur. Buna karg: sav ise, isleri bagka tilkelere yollayan iilkenin,
sirketlerin elde ettigi kirin yatinmecilar arasinda paylagimi ve diikk4nlardaki
fiyatlarin diigmesi sayesinde yine kazang sagladigini savunur.

Digerleri kargilagtirmali tistiinliigiin basit bir teori olduguna, her seyden 6te
piyasanin ger¢ekten kusursuz bigimde rekabetgi oldugunu (gergekte yerel
ekonomi politikalar1 ve tekeller rekabeti engeller), tam istihdam oldugunu,
iglerini kaybeden ig¢ilerin kolayca iiretken olabilecekleri bagka isler bula-
bileceklerini varsaydigina dikkat geker. Bazilar, iilkelerin, kargilagtirmali
iistiinliik kuraminin 6nerdigi gibi, belli bir endiistriye yogunlagmasinin
ekonomik ¢esitliligi azaltacagindan yakinir. Cegitlilik azalinca, iilkeler
herhangi bir degisime karg1 hassas hale gelir. Mesela tirettikleri mala olan
talebin azalmasi durumunda zor durumagirerler. Ihracatin yiizde 60’1n1 kah-
venin olugturdugu Etiyopya’nin ekonomisi, azalan talep veya kétii bir hasat
durumunda zayiflayabilir.

Yine de pek ¢ok iktisatg1, kargilagtirmali tistiinliigiin en temel ve en 6nemli
ekonomik fikirler arasinda yer aldigin1 savunur. Diinya ticareti ve kiire-
sellesmenin altinda bu fikir yatar. Milletlerin ige kapanmak yerine diga
agilarak daha zenginlegecegini kanutlar.

» fikrin Ozu ,
Uzmanlasma + Serbest Ticaret
= Herkes Kazanir



Hareketler

OS8 Kapitalizm

Francis Fukuyama i¢in “tarihin sonunun” geldigi andi. Dogu Avrupa ve
6tesindeki milyonlar i¢cin daha dnce gérmedikleri kadar 6zgiirliik ve refah
umudu oldu. David Hasselhoff’un kisa miizik kariyerindeki en biiyiik kon-
serdi. Berlin Duvar’nin yikilisi pek ¢ok insan i¢in farkl anlamlar tagidi.

Ama o tarihi anin en énemli sonucu ekonomilerin yapisi ve yonetiligine
dair oldu. Pek ¢ok gozlemci igin Sovyet Rusya’nin ¢okiisii, iilke yénetme-
nin, iilkeyi refaha kavugturmanin ve vatandaglarin1 mutlu etmenin en iyi
yolunun piyasa ekonomisi oldugunu kanitladi. Bu, kapitalizmin zaferiydi.

Kapitalizm, muhtemelen ekonomideki tiim diger modellerden ¢ok daha
fazla elegtiri almigtir. Ismi bile aslinda 19. yiizyilda sosyalistler ve Marksist-
ler tarafindan, modermn ekonomik hayatin sakincali ézelliklerini —s&miirii,
esitsizlik ve baski vb.— yermek amaciyla verilmigti. 1k zamanlarinda, kilise
tarafindan da elegtirildi ¢iinkii kir ve para arayiginin dini dgretiyle ¢eligtigi
diigiiniildii. Bugiin hala siiren elestirilerde, esitsizlik yarattig, igsizlik ile
istikrarsizliga ve ani yiikselis ve diigiiglere yol agtig fikirleri savunulur.

Melez sistem Kapitalizm, sermayeye (mal ve hizmet iiretiminde yer
alan sirketler, araglar ve yapilar) devletin degil bireylerin sahip oldugu
sistemdir. Sirketlerin hisselerini alan ve tahvil kargilig1 kaynak saglayan
halk, béylece busirketlerin sahibidir. Bazen insanlar bunu dolaysiz bigimde
yapar; ¢ogunlukla insanlar adina emeklilik fonlar: araciligiyla yatirim ya-
pilir. Biiyiik ekonomilerde, neredeyse her vatandas, farkinda olmasa da
emeklilik fonlan araciligiyla biiyiik sirketlerde hisse sahibidir. Yani, sirket-
lerin para kazanmas: herkesin gikarinadir.

Feodalizm yerlegiyor. Merkantilizm yayiliyor.



Pek ¢ok ekonomi ders kitabi kapitalizmi
tanimlamaya zahmet etmez. Bu aslinda an-
lagilabilir bir durum olabilir. Komiinizm gibi
gorece daha saf ve tek boyutlu sistemlere
kiyasla kapitalizm melezdir. Karmagiktir ve
pek ¢ok vyiizii vardir; diger pek ¢ok sistem-
den unsurlar1 kendine uyarlar ve kesin bir
tanimla agiklamak zordur. Ayrica diinyadaki
pek ¢ok iilkenin ekonomik sistemi oldugu
i¢in tanimlamak gereksiz goriinebilir.

Ekonomi, hiikiimetler yerine insanlarin
egemenliginde oldugu igin, kapitalizm
ve serbest piyasa el ele yiiriir. Ama bunun
otesinde, kapitalist ekonomi pek ¢ok farkli
kiliga biiriinebilir.

Aslinda bugiin kapitalist ekonomi olarak
tanimladigimiz iilkeler —Amerika, Ingil-
tere, Avrupa’daki iilkeler ve gelismekte olan
iilkeler- “karma ekonomi” olarak tanimla-
nabilir. Yani bu ekonomilerde serbest piyasa
ve hiikiimet miidahaleleri beraber yiiriir.
Tamamen serbest olan, Fransizca laissex-faire
(birakiniz yapsinlar) denilen tiirde ekonomi-
ler higbir zaman var olmamgtir. Hatta eger

Hamiahom

Tekeller ve Diger
Sorunlar

Kapitalizmi elegtirenler, onun tekel (yani bir
sanayinin tek bir girket tarafindan kontrolu),
oligopoli (yani kugtik bir grup sirketin tekel
paylagmasi) ve oligarsgi (yani ekonomilerin
kiguk bir grup gugli insan tarafinda yo-
netilmesi) egilimlerinden bahseder. Bu,
tiiketicinin pek gok alternatif sahibi oldugu
ve girketlerin migteri kazanmak igin yarigtigi
kusursuz rekabet fikrine ters diger.

Tekeller saglikli ekonominin 6nlinde
biiyiik bir engeldir. Hiikiimetler girketlerin
kartellesmemesi ve tim bir sanayiye hakim
olacak kadar biiyiimemesi igin gok gaba sarf
eder. Rekabet noksanliginda, tekellerin, is-
tedigi yliksek fiyatlari dayatmasi biiyik bir
sorundur. Béylece maliyeti azaltarak daha
verimli hale gelmek zorunda kalmazlar ve
béylece yaratici yikim teorisinin diginda ka-
lirlar (bkz. 36. BSlim).

bu fikre tarihsel olarak bakarsak, pek ¢ok lider ekonominin birkag yiizyil
6ncesine gore biraz daha az serbest oldugunu gériiriiz.

Kapitalizmin evrimi En ilkel bigimiyle kapitalizm, Orta Cag Avru-
pa’sinda feodal sistem olarak geligti. Bu sistemde tarim iggileri, toprak sahibi

Sanayi Devrimi kapitalist ¢ag
baglatiyor.

Berlin Duvar: yikiliyor,
eski komunist Glkelerde
kapitalizm yayihyor.



i

Hareketler

“Kapitalizme ickin kétiiliik, nimetlerinin esit
paylasiimamasidir; sosyalizme ickin erdem
sefaletin esit dagitiimasidir.”

Winston Churchill

soylular igin ¢aligiyordu. Buy, 16. yiizyilda merkantlizme déniigtii. Merkan-
tilizm, kapitalizmin ilkel bir 6nciistidiir. Farkli milletler arasinda ticaret ve
Avrupalilarin Amerika kitasinin zengin kaynaklarini kegfetmesiyle gelig-
migtir. Bu ticaret yollarini igletenler inanilmaz derecede zengin olmug ve
tarih boyunca ilk defa, insanlar zengin bir kral veya aristokratin himayesine
girmeden kendileri para kazanmaya baglamigtir.

Bu kritik bir tezahiir anidir. Adam Smith, merkantilizmin gegitli detaylarini
elegtirse de, onu itekleyen gii¢ (yani bireylerin birbirleriyle ticaret yaparak
kar etmesi) Milletlerin Zenginligi'nde benimsedigi kapitalizmin temel ilke-
lerinden biridir. O zamanlar, tiiccarlar devletler tarafindan bugiine oranla
daha fazla gimartiliyordu. Tekel kurmalarina izin veriliyordu ve hiikiimet-
lerin koydugu ithalat vergileri ile korunuyorlardi. Lakin 200 sene boyunca
evrilen yasal yapilar —6zel miilkiyet, anonim girket— ve kér ile rekabet ilke-
leri modern kapitalizmin temelini olugturdu.

19. yiizyilda tiiccarlar 6nde gelen servet iireticileri olmaktan gikti. Pek ¢ok
kiginin serbest piyasanin altin ¢ag1 olarak gérdiigii bu ¢agda, onlarin yerini
sanayi ve fabrikatorler aldi. Amerika ve Ingiltere’de bugiine kiyasla piyasa
ve ticaretle ilgili ok daha az kisitlama ve hiikiimet miidahalesi vardi.

Fakat bazi sanayilerin tekellesme egilimi ve 1930’lardaki Biiyiik Buhran'in
ekonomik ve toplumsal travmas: (ve lkinci Diinya Savagi) hiikiimetleri
ekonomiye daha ¢ok miidahale etmeye itti. Baz1 sektorler devletlegtirildi
ve refah devleti adimlan atildi. Tam 1929 Wall Street ¢okiigii 6ncesi,
Amerikan hiikiimetinin harcamalar, iilkenin ekonomik {iretiminin onda
birinden azina esitti. Kirk sene sonra ise iigte birine ¢ikmigt1. Bugiin yiizde
36'dir ve yiikselis gizgisindedir. Bunun sebeplerini, Keynesgilik ile ilgili olan
gelecek béliimden 6grenebilirsiniz.



Gegen yiizyi1lda kapitalizmin hikéyesi, hiikkiimetin ne kadar harcamas: ve
miidahale etmesi gerektigi tartigmalar: ekseninde ilerledi.

Kapitalizm ve demokrasi Kapitalist sistemin, politika ve szgiirlitk
i¢in 6nemli sonuglan vardir. Demokrasinin kapitalizme i¢kin oldugu savu-
nulur. Gériinmez el vasitasiyla, girigimcileri cok galigmaya tegvik ederek,
bireylerin gikarlarini1 devlet kararlarinin istiinde tutarak ve hissedarlarin
sirketleri kontrol etmesine izin vererek, bireysel demokratik haklarn ve
segim haklarini, tepeden inme sistemlerden daha iyi korur. Kapitalist ol-
mayan iilkelerin ¢ogunun segim yapilmayan diktatorliikler olmasi tesadif
degildir. Cin 6megi igin de, tilkenin serbest piyasay: kabuliiniin demokra-
siye 6nayak olacagina dair yaygin bir goriig vardur.

Demokratik iilkelerde devlet miidahalesi ve bireysel haklar arasinda siirekli
bir gerilim olmas: gibi kapitalizmin bazi vatandaglara haksizlik ederken
bazilarini orantisiz olarak zenginlestirdigine dair énemli tartigmalar da var-
dir. Fakat alternatif sistemlere gére kapitalist sistemde ekonomilerin daha
zengin ve saglikli olduguna, daha hizli gelistigine ve geligmis teknolojiler
tirettigine, daha sakin bir politik atmosfer yarattigina katilmayacak ¢ok az
iktisatg1 vardir. Berlin Duvarn yikilip Sovyetler Birligi'nin dagilmasiyla, ka-
pitalizmin Bat1 iilkelerine, komiinizmin eski blok iilkelerine biraktigindan
daha saglikli bir yap1 biraktig1 net olarak goriilmiigtiir. Pek ¢ok iktisatgt, ya-
dsinamaz kusurlarina ragmen kapitalizmin, modern ve geligen bir ekonomi
i¢in en iyi arag oldugunu savunmaya devam ediyor.

Kapitalizm

“Tarihten, kapitalizmin politik 6zgiirliik icin bir
kosul oldugu sonucunu cikarabiliriz.”
Milton Friedman

» fikrinozu o
Ekonomiyi yonetmek icin
kotunun iyisi



09 Keynescilik

Keynes¢i ekonominin kalbinde mali politikalarin (hitkiimet harcamalan
ve vergiler) ekonomiyi kontrol edecek bir arag olarak kullanilmasi yatar.
Bu fikir, 20. yiizyihn en énemli diisiiniirlerinden biri olan ingiliz ikti-
sat¢t John Maynard Keynes tarafindan benimsendi. Keynes’in fikirleri
modern diinya ekonomisini gekillendirdi. Keynes hala sayg: goriiyor ve
takip ediliyor.

Keynes'in 1936'da yayimlanan bagyapit1 Genel Teori (Isthdam, Faiz ve Pa-
ranin Genel Teorisi), Biiyilk Buhran’a cevaben yazilmigti. Hiikiimetlerin,
6nceden goz ardi ettikleri bir gérevi oldugunu savundu. Bu gérev, travma
zamanlarinda ekonomiyi hayatta tutmakti. Kitap, Fransiz Jean-Baptiste
Say’in (1767-1832) “arz kendi talebini yaratir” fikrini elegtirmek amaciyla
yazilmigtr. Say’in fikrine gore ekonominin genelinde mal iiretimi kendi ba-
sina talep yaratmaya yetiyordu.

Ekonomiyi yeniden canlandirmak Biiyiik Buhran’a kadar,
ekonominin biiyiik 6l¢iide kendi kendini diizenledigi varsayimi kabul gé-
rityordu. Kendi haline birakilan gériinmez el (bkz. 1. Béliim) istihdami ve
ekonomik verimi optimum seviyeye ¢ikaracakti. Keynes buna siddetle kargi
¢ikar. Ekonomik gerileme dénemlerinde, talepte azalmanin, ciddi bir krizle
ekonomide kiigiilmeye yola agacagimi ve igsizligi arttiracagini savunur.
Hiikiimetin gérevi, ekonomiyi yeniden canlandirmaktir. Hiikiimet bunu
borglanarak ve bu paray1 kamu sektériinde istihdam yaratmaya, altyapi pro-
jelerine (mesela yol, demir yolu, hastane ve okul yapimi) nakit aktararak
yapabilir. Faiz oranlarinda diisiig, yeterli olmasa da, ekonomiyi biraz da olsa
canlandirabilir (bkz. 18. Bélim).

Wall Street’teki krizle Franklin D. Roosevelt Yeni Keynes Genel Teori (Istihdam,

hisse degerleri diger, Diizen’i —-Buhrana karsgi Faiz ve Paranin Genel Teorisi)

Biyik Buhran baglar. hikidmetin uygulayacagi kitabinda hikimetlerin resesyon
bir dizi politikayi- agiklar. donemlerinde borglanmalar:

gerektigini savunur.



JOHN MAYNARD KEYNES 1883-1946

John Maynard Keynes nadir goriilen bir
vakaydi: kuramlarini uygulama sansi
olmus bir iktisatgl. Arkadaglar ona May-
nard diye hitap ederdi. Hayati boyunca
saygl duyulan bir entelektiiel olmugtu,
Virginia Woolf ve E. M. Forster gibi
yazarlarin dahil oldugu Bloomsbury
grubunun Uyesiydi. Birinci Dinya Sa-
vagi’'nda Maliye Bakani’'na danigmanhk

yapti, fakat asil in savagtan sonra geldi.*

Buyulk bir 6ngériyle Versay Antlagma-
si'nin Almanya’da hiper-enflasyona ve

daha biiyiik bir savaga yol agabilecegini
soyledi. Tarih onu hakh gikardi.

Keynes borsada bir servet yapti ama
gogunu 1929 ¢oklglinde kaybetti. Kur
uzerine spekiilasyonlariyla bazen kazand
bazen kaybetti.

Keynes 6lmeden énce -ikinci Diinya
Savasi’'ndan hemen sonra-, Amerika’dan
yukli bir finansmani garantileyerek IMF
(Uluslararasi Para Fonu) ve Diinya Banka-
si'nin temellerini atti. Bu iki kurum sonraki
yillarda modern ekonomiye sekil verdi.

Keynes’e gore hiikiimetin yapacagi ekstra harcamalar ekonominin geneline
yayilir. Omegin yeni bir otoyol yapimi, ingaat sirketleri igin is yaratir, O
sirketin ¢aliganlar1 yemek, {iriin ve hizmet igin para harcar bu da ekonomi-
nin krize girmesini engeller. Keynes’in savindaki anahtar, ¢ogaltan fikridir.

Diyelim ki, Amerikan hiikiimeti, gemi yapim girketi Northrop Grumman’a
10 milyar dolarlik ugak gemisi siparig etmig olsun. Bunun etkisinin ekono-
miye 10 milyar dolarlik aktarim oldugunu diiiinebilirsiniz. Oysa ¢ogaltan
savina gore etkisi gok daha biiyiik olacaktir. Northrop Grumman daha fazla
insan ige alacak, daha ¢ok kéir edecek, is¢iler paralarini tiiketim iiriinlerine
harcayacak. Toplam ekonomik verim, ortalama bir tiiketicinin “tiiketme
egilimine” bagl olarak, ilk bagta aktarilan paradan ¢ok daha fazla artacak.

Eger 10 milyar dolar, Amerikan ekonomik verimini 5 milyar dolar arttir-
diysa, ¢ogaltan 0,5’tir, 15 milyar dolar arttirdiysa, ¢ogaltan 1,5’tir.

Bati llkelerinin enflasyonla
miicadelesinde Keynesgilik
gbzden diger.

Diinya hiikimetleri resesyonla
miicadele ederken Keynesgi
fikirler geri doner.



Hareketler

“$imdi hepimiz Keynesgciyiz. Makro iktisatcilarin yaptig
pek ¢cok sey Genel Teori’deki fikirlere dayanir; Keynes’in
sundudu cerceve bugiin hala gecerlidir.”

Paul Krugman, Amerikal iktisatc¢i

Alt1 temel prensip Eski bagkan danisman: Alan Blinder’a gore, Key-
nesciligin arkasinda alt1 temel prensip yatar.

1. Keynesgiler, ekonominin hem kamusal hem de &zel sektér kararlarindan
etkilendigini ve bazen dengesiz davrandigini savunurlar.

2. Kisa dénem, bazen uzun dénemden daha onemlidir. Igsizlikteki kisa
dénemli artiglar, uzun vadede daha ¢ok zarara yol agabilir, ¢iinkii tilke
ekonomisinde kalic1 hasar yaratabilir. Bu, Keynes’in meghur “Uzun va-
dede hepimiz 8lmiis olacagiz” sézlerini hatirlatir.

3. Ucretler ve 6zellikle de maaglar arz ve talep degisikliklerine ¢ok yavag
cevap verir. Bu da igsizligin ekonominin giiciine gére genelde daha
yiiksek veya diisiik oldugu anlamina gelir.

4. Igsizlik genelde gok yiiksek ve degiskendir; resesyon ve krizler ise
goriinmez elin dikte ettigi gibi nahos firsatlara verilen etkili piyasa
tepkileri degil, aksine ekonomik hastaliktur.

5. Hiikiimetler, ekonomideki dogal ani yiikselig ve diigiigleri aktif bir gekilde
istikrara kavugturmalidir.

6. Keynesgiler igsizlikle miicadeleye, enflasyonla miicadeleden daha gok
6nem vermeye meyillidir.

Tartigmal1 bir kuram Keynesgilik her zaman tartigma yaratmustir.
Onu elegtirenler, neden hiikiimetlerin ekonomiyi daha iyi yénetecegini
varsaymamiz gerektigini sorar. Ekonomik degiskenlik gercekten tehlikeli
midir? Tiim bu elegtirilere ragmen, 1930’lardaki Biiyiikk Buhran Keynes’in
fikirleri sayesinde agildi. Franklin D. Roosevelt’in Yeni Diizen adiyla bili-
nen programi krize kargi bir tepki olarak sunuldu ve hiikiimetin resesyon
déneminde milyarlar harcayarak ekonomiyi tegvik etmesine klasik bir
omek oldu. Hal4 Biiyiik Buhran’a bu politikalarin m1 yoksa lkinci Diinya
Savagi’nin m1 son verdigi tartigilir. Fakat tarihten alinan mesaj, hiikiimet
harcamalarinin ige yaradig1 yéniindedi.



Genel Teori’nin yayimlanmasindan sonra, diinyanin dért bir yanindaki
hiikiimetler harcamalarini oldukga arttirdi. Bunu hem yiiksek igsizligin so-
nuglanyla bag edecek refah devleti gelistirmek gibi sosyal amaglarla hem de
Keynesgiligin, hiikiimetlerin ekonomiyi kontrol etmesi gerektigi vurgusuna
dayanarak yaptilar.

Bu miidaheleler uzun bir siire ige yaradi, enflasyon ve igsizlik olduk¢a azaldi,
ekonomi biiyiidii. Fakat 1970'lerde &zellikle monetaristler (parasalcilar)
Keynesgi politikalar: elegtirmeye bagladi (bkz. 10. Boliim). Temel argiiman-
larindan biri, istihdami arttirmak amaciyla diizenli olarak mali ve parasal
politikalar uygulayan hiikiimetlerin ekonomiye ince-ayar veremeyecegiydi.
Béyle politikalara (mesela vergi indirimi) ihtiyag oldugunu fark etme am
ile politikalarin etkisini géstermesi arasinda gegecek zaman ¢ok uzundur.
Politikacilar sorunu hizla belirlese bile diizenlemelerin yazilip onaylanmas:
zaman alir. Vergi indiriminin ekonominin tiimiinii etkilemesi ise daha uzun
siirer. Sonunda vergi indirimleri ige yaramaya bagladiginda, ¢6ziilmeye ¢ali-
silan sorun ¢oktan kétiilegmig veya yok olmug bile olabilir.

Ise bakin ki, Keynes 2008 krizinden sonra yeniden giindeme geldi. Faizlerde
indirimin Amerika, Ingiltere ve diger iilkelerdeki resesyonu 6nleyemeyecegi
anlagildiginda, iktisatgilar hiikiimetlerin borg alarak vergi indirimine ve
harcamaya gitmesi gerektigini savundular. Sonunda bu politikalan uygula-
yarak ge¢mis yirmi beg yilin ekonomi politikalarindan koptular. Her geye
ragmen, Keynes geri déndii.

» fikrin 0zu
Hukumetler, resesyonlarin

derinlesmesini engellemek icin

harcama yapmalidir

Keynescilik



10 Monetarizm
(Parasalcilik)

John Maynard Keynes, Milton Friedman’a kargi: Tiim ekonomi tartig-
malarini sona erdirecek karsilagma. Sirf ikisi de inanilmaz derecede
zeki oldugundan ve sivri tartigmalara girdiklerinden degil. Veya biri
Eton’da okumus bir ingiliz, digeri de Yahudi Macar gé¢gmeni bir ailenin
Brooklyn’de dogan ¢ocugu oldugu ve bambagka yerlerden geldikleri i¢in
de degil. isin gergegi bu ikiadam birbirine tamamen zit doktrinleri savu-
nur. Onlar, son elli yilda ekonominin altinda yatan ideolojik savagi temsil
ediyorlar.

Keynes, enflasyondan ¢ok igsizlige énem verir ve belli bir devlet miidaha-
lesiyle ekonominin iyilegtirilebilecegini savunurken, Friedman insanlarin
kendi hallerine birakilmas: gerektigini, hiikiimetin ana gérevinin ekono-
mide akan paranin gézlenmesi ve kontrol edilmesi oldugunu diigiiniir. Anna
Schwartz'la beraber yazdig1 Amerika’min Parasal Tarihi 1867-1960 isimli en

6nemli eserinde parasalcilik kuramini agiklar.

Her zaman enflasyonla savas Friedman, “Enflasyon her zaman,
her yerde parasal bir olgudur” der. Kisacasi, hiikiimetler sisteme ekstra para
siirerek (Keynesgiler béyle yapmaya meyilliydi) ancak enflasyonu arttirir ve
ekonomiyi zora sokar. Friedman, iicretleri kontrol etme gorevinin merkez
bankalarina verilmesi durumunda ekonominin diger unsurlarninin (igsizlik,
ekonomik biiyiime, iiretkenlik) diizene girecegine inanur.

Keynes iscilere diigiik maag kabul ettirmenin zor oldugunu vurgularken,
klasik parasalcilar tam tersini diigiiniir: Isgiler igin diigiik maag ve girketler

Milton Friedman dogar. Anna Schwartz ve Milton Friedman
tarafindan yazilan Amerika’nin
Parasal Tarihiyayimlanir.



MILTON FRIEDMAN 1912-2006

Milton Friedman modern ekonominin en
etkili diigtinirlerindendir. New York'un
Brooklyn mahallesinde fakir bir Macar
Yahudi gogmen ailenin gocugu olarak
diinyaya geldi. Gok parlak bir 6grencilik
hayati oldu. Rutgers Universitesi’nde
egitimini tamamladiktan sonra lisan-
siistii egitimi igin Chicago Universitesi'ne

gitti. Orada, onun etkisiyle diinyanin
onde gelen akademik ekonomik forum-
larindan biri olugtu. ikinci Diinya Savag!
sirasinda, Federal Hikiimet igin gahsti;
bir ara Keynesgi hiikiimet harcamasi fi-
kirlerini savundu. 1960’larda parasalci
fikirleri gindeme geldi ve 1976'da eko-
nomi alaninda Nobel 6diilii kazand..

i¢in diigiik ticretler, artan enflasyon kargisinda tercih edilecek opsiyonlar-
dir. Friedman ekonominin biiyiime oraninin merkez bankasinin bastigi
parayi kontrol ederek belirlenebilecegini savunur. Daha fazla para basilirsa,
insanlar daha ¢ok harcar ya da tam tersi. Bu, paraya ikincil bir 6nem at-
feden Keynesci anlayiga ¢ok uzaktir. Ayrica bagka bir politik farkliligi da
icerir: Keynes, politikacilarin, mali politikalarla ekonomiyi kontrol etmesi
gerektigini savunur, Friedman ise bagimsiz merkez bankalarinin (baz kat1
kurallar gercevesinde) ekonomiyi, faiz oranlarini kullanarak kontrol etmesi
gerektigini diigiiniir.

Friedman, bir diigiiy durumunda merkez bankalarinin piyasaya para akta-
rarak deflasyonun &niine gegmesi gerektigini savunur. Buna bagh olarak,
Biiyiik Buhran &ncesi, Amerikan Merkez Bankasi’nin Amerikan bankala-
rin1 ¢ok sikigtirdigini ve pek ¢ogunun batmasina izin verdigini, boylelikle
ekonomik diisiigii kotiilegtirdigini diigtiniir. Kiigiik bir resesyonu buhrana
déniigtiirdiigii icin Merkez Bankasi’ni1 suglar.

Vakti gelen fikir Ik basta, Friedman'in fikirleri pek ragbet gormedi.
Diger radikal serbest piyasa onerileri segkisi arasinda kayboldu. Bunlarin
arasinda askerlik hizmetinin goniillii olmasi, kurlarin serbest dalgalanmasi,

Atlantik’in iki yaninda Reagan Friedman olir.
ve Thatcher y6netimleri

Friedman’in fikirlerini benimser.
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“Friedman’in parasalci ¢cercevesi o kadar
etkilidir ki, modern parasal kuram onun
neredeyse tipatip aynisidir.”’

Ben Bernanke

ozel egitim-6gretime yonelik destek, sosyal hizmetlerin 6zellegmesi ve
negatif gelir vergisi gibi 6neriler de vardi. 1960’larda Keynesgilik iyi igli-
yordu: Biiyiime sabit, enflasyon diisiik ve igsizlik kontrol altindaydi. Kalkip
da Phillips Egrisi’ni (bkz. 22. Béliim) yok sayarak, mevcut politikalarin enf-
lasyon ve igsizligi ayn1 oranda tetikleyebilecegini iddia eden geng iktisatg1
da kim oluyordu?

Sonra petrol krizleri ve 1970’lerin ekonomik ¢alkantilari bagladi. Bati
diinyast stagflasyon (durgunluk ve enflasyon ayni anda) dénemine girdi,
ekonomik biiyiime durdu, enflasyon ve igsizlik artti. Keynesgi ekonomi
buna bir ¢éziim tiretemedi, bylelikle Friedman’in fikirlerinin yolu agildi.
Friedman béyle bir durumu éngérmiis ve bir goziim dnermisti: Igsizlikle
degil enflasyonla miicadele.

Atlantik’in iki yakasindaki politikacilar yavag yavag bu doktrini kabul et-
meye bagladi. 1980’lerde Amerikan Merkez Bankasi Bagkani Paul Volcker,
fiyatlari tekrar kontrol edebilmek igin iilkeyi acili ve travmatik bir reses-
yona soktu. Ingiltere’nin yeni Bagbakan: Margaret Thatcher parasalciliga
sempatiyle yaklagti. Almanya’da Bundesbank para basiminin hizina dikkat
etmeye bagladi.

Parasalcihgin sorunlari Sorun su ki, Friedman'm fikirlerinin dogru
olup olmadig: tartigmasindan 6te, parasal biiyiimeyi —ekonomideki para
miktarini~ élgmenin fazlasiyla gii¢ oldugu ortaya ¢ikmigtir. Bu da teoriyi
pratige dokmeyi giiglestirir. Enflasyon parasal bir olgu olabilir ama dolagim-
daki para gogu zaman enflasyonla ilgisi olmayan sebeplerden dolay: yiikselir
ve diiger. Mesela New York’ta veya Wall Street’te uzmanlar yeni bir finan-
sal arag tasarladiginda bu, sistemdeki para miktarini arttirir. Fakat parasal
taban1 genigleten eylemleri, eylemin {istiinden uzunca bir zaman gegmeden
fark etmek neredeyse imkansizdir. Halbuki merkez bankalarinin bir faiz dii-
zenlemesi yapmak i¢in bundan ¢ok daha az vakti vardir. Zaten artig sona



Monetarizm (Parasalcilik)

erene kadar merkez bankalar faizle ilgili karar vermig olurlar. Bu, pratikte,
merkez bankalarinin ~Avrupa Merkez Bankasi diginda— dolagimdaki para
miktarini kontrol etmekten vazgegtigi anlamina gelir.

Amerikan Merkez Bankasi’’'nin Paul Volcker'dan sonraki bagkani Alan
Greenspan, serbest piyasaya inansa ve parasalciliga saygi duysa da, parasal
istatistikleri goz ardi etti. Hatta birkag sene énce Merkez Bankas: parasal
biiylimeye dair verileri yayinlamay: birakt1.

Parasalcihk Keynescilige kars: — sonug Friedman ve Keynes
arasindaki savagin sonucu, devler arasindaki her savagta oldugu gibi esitlik
oldu. Modern merkez bankalar politikalarini hem parasal hem de daha ge-
leneksel gostergelere gore belirliyor. 1990’lar ve 2000’lerde paraya olan ilgi
azalsa da, iktisat¢ilanin, 2008 kredi krizini takip eden ekonomik daralmay
parasal tabanin daralmasiyla agiklamasi, tekrar 6nem kazanmasina neden
olmugtur.

Diger yandan, 1980’lerde Thatcher ve Reagan’in benimsedigi Friedman’in
fikirleri —finansal piyasanin serbestlesmesi, enflasyon ve para biiytimesinin
6niine gegilmesi, girketlerin borg alma ve isgi ¢ikarmalarina esneklik—
kismen de olsa finansal krizi tetikleyen borglanmaya sebep oldu. Ekonomi
yorumcusu Martin Wolf, Amerika ve Ingiltere resesyona girerken soyle der:
“Nasil ki 1950’ler, 1960’lar ve 1970’lerde Keynes'in fikirleri 6liimiine test
edildi, Milton Friedman’in fikirleri de 1980’ler, 1990’lar ve 2000’lerde ayn1
kaderi yagayacak. Cok inanirsaniz, her Tann sonunda guvallar.”

lki adama gelecek olursak; hig kargilagmadilar. Bir tek 1930’larda Fried-
man, Keynes'in editoérligint yaptigi Economic Journal adli dergiye bir
makale yolladiginda iletigime gegtiler. Friedman makalesinde Keynes'in
Cambridge’deki meslektagi Profesér A. C. Pigou'u sivri bir dille elestiri-
yordu. Keynes, makaleyi Pigou'ya gésterdi. Pigou elegtiriye katilmadi ve
Keynes Friedman’a makaleyi basmayacagini bildirdi. Friedman sonradan
“Bu ondan aldigim iki mektuptan biriydi, iki red mektubundan biri!” dedi.

» fikrinézii
Parasal buyumeyi yonet



Harghetlay

11 Komiinizm

Birkag sene dnce BBC Radyosu, dinleyicileri arasinda en sevilen filozof an-
keti yapti. Oylar gelmeye basladikg¢a, bellibagliisimler —Platon, Sokrates,
Aristoteles, Hume ve Nietzsche- 6ne ¢ikiyordu. Fakat sayim tamamlan-
diginda ingiltere’nin favori filozofu agik¢a belli oldu: Karl Marx.

Kisa bir siire sonra, 2008’in sonlarinda, bir Alman kitabevi Marx’in bagya-
pit1 Kapital’in yillardan beri ilk defa bu kadar ¢ok sattigini bildirdi.

Nasil oldu da, Berlin Duvari’nin yikilmasiyla fikirleri ve tahminlerinin ¢ii-
riitiildiigi iddia edilen bu Alman gé¢meni diigiiniir hala bu kadar popiiler
kalabildi? Dahasi, sosyalizmi reddeden ve diinyanin en serbest piyasa eko-
nomilerinden biri haline gelen bu iilkede, eserleri nasil bu kadar seviliyor?

Meshur kuram Marx’in ana fikri, toplumlarin ilkel, adaletsiz ekono-
mik sistemlerden, ideal nihai bir sisteme dogru evrildigidir. Feodalizmle
baglayan, merkantilizme ve modem kapitalizme evrilen sistem sonunda
daha adaletli ve iitopik bir sisteme yol verecektir. Marx’a gére bu sistem
de komiinizmdir.

Komiinist bir toplumda, miilk ve iretim araglarinin (fabrikalar, aletler,
hammadde, vb.) sahibi sahuslar veya sirketler degil, herkestir. Once devlet
tiim girket ve kurumlara sahip olacak ve onlariiggilerin ezilmesine izin ver-
meden tepeden yonetecektir. Fakat bir siire sonra devlet kendi kendine yok
olacaktir. Marx’a gére bu, toplumun son evresidir; yiizlerce yildir uluslar
tabakalara ayiran sinif bariyerleri de béylece ortadan kalkacaktir.

Simf g¢atigmasi Marx’tan énce pek ok komiinizm bigimi éneril-
migti. Meslektagi Friedrich Engels ile beraber 1848’te yazdiklar1 Komiinist

Marx ve Engels’in Kapitaflin ilk cildi Marx, Londra’da élir.
yazdig1 Komdinist yayimlanir.
Manifesto yayimlanir.



KARL MARX 1818-83

Yahudi ve Protestan orta sinif bir ailenin go-
cugu olarak diinyaya gelen Marx, hayatini
universitelerde ve yazarak gegirdi. Hukuk,
tarih, felsefe okudugu ve Yunan filozof
Epikdr ile ilgili bir tez yazdigi 6nce Bonn,
sonra da Berlin‘deki Universite egitimi
sonrasi, politik kurama yoneldi. 1842'de
devrimci egilimleri olan bir gazetede edi-
tor oldu, sirekli hikiimet sansiirtiyle bag
etmeye galigti. Gazete kapaninca Paris’e
tagindi ve 1848'de Komdinist Manifesto’yu

beraber yazacag: Friedrich Engels isimli
sanayici ile tamgti. Marx 6nce Fransa,
sonra da Belgika'dan siriildi. Oliimiine
dek yasayacag Londra'ya yerlesti. Bon-
kor arkadaslarinin, 6zellikle de Engels’in
maddi destekleriyle yagadi. 1883'de ol-
duglinde bagyapiti Kapitalfin ikinci ve
tguincl ciltleri henliiz yayimlanmamigti.
Engels, Marx'in notlarini bir araya getire-
rek bu ciltleri yayimladi. Marx, Londra’da
Highgate Mezarligi’'nda gémuliidir.

Manifesto’da bunu ele aldilar. Mesela 1516’da Ingiliz yazar Thomas More
kitabt Utopya'da, ortak miilkiyete dayal bir toplumdan bahseder. Ayrica
19. yiizyihn baginda Avrupa ve Amerika'da gesitli komiinist topluluklar
da bulunmaktaydi.

Fakat Marx’a gére komiinizm, diinyanin dért bir yaninda iggiler daha
adaletli bir toplum igin hiikiimetlerine kars1 ayaklanip, onlar devirince
kitlesel olarak kabul edilecekti. Bunun sebebi, kapitalist sistemin agik¢a
adaletsiz olmasi, zenginlerin, igcilerin fakirlesmesi pahasina giderek daha
da zenginlegmesiydi. Marx, insanlik tarihinin sinif miicadelesi tarihi oldu-
gunu savunur. Aristokrasi ve yiikselen burjuvazi (liretim araglarina sahip
kapitalist orta sinif) arasindaki miicadele, yerini burjuvazi ve proletarya
(burjuvazi igin ¢aligan iggi stnifi) arasindaki miicadeleye birakir.

Marx'in kuramlarinin altinda emek deger kurami yatar. Kapital'de (1867)
ortaya atilan bu fikir, bir metanin degerinin onu iiretmek i¢in harcanan
zamana egit oldugunu soyler. Mesela bir ceketi dikmek, bir pantolonu

Lenin, Rusya’'daki devrimin
bagina geger ve Sovyetler
Birligi'nin temeli atilir.

Mao Zedong, Gin'de
komiinizmi ilan eder.

Mihail Gorbagov

liderliginde Sovyetler
Birligi kendini tasfiye eder.



Hareketler

“‘Komiinizm kurami tek bir ciimleyle 6zetlenebilir: -
Tiim 6zel miilkiyeti ortadan kaldirin.”
Karl Marx

dikmekten iki kat fazla zaman aliyorsa degeri de iki kat fazla olur. Marx,
sirket sahiplerinin, elde ettikleri k4rnin biiyiik bir kismin1 kendilerine al-
diklarin1 anlatir. Sirket sahiplerine adil olmama hakk: veren gey, iiretim
araglarina sahip olmalari ve béylece iggileri somiirebilmeleridir. Emek deger
kuramina dair baz tartigmalar vardir fakat ana fikir hala gegerlidir: Toprak
ve sermaye sahibi olanlarla olmayanlar arasinda biiyiik bir servet ve firsat
ugurumu vardir.

Bugiin Komiinist Manifesto’yu okuyan biri bahsedilen diinyanin yiiz elli yil
éncesine ait oldugunu diigiiniince sagirabilir. Clinkii ¢ok modern, kiiresel-
lesmis, ig giicliniin azaltildigi, dev uluslararas: sirketlerin oldugu bir diinya
betimlenir. Marx, kapitalistler arasindaki rekabetin iyice acimasizlagtig,
¢opunun iflas ettigi veya daha biiyiik sirketlerin eline gegtigi, tiim tiretim
sisteminin kisith sayida tekel tarafindan kontrol edildigi ve bu tekellerin
igcileri istedikleri kadar sémiirdiigii bir diinya betimler. Kapitalizmin, ka-
otik dogas: geregi daha biiyiik ani inig ¢ikiglar yagayacagini, bir dizi biiyiik
ekonomik ¢okiis ve igsizlik artig1 yaganacagini da tahmin eder. Bu —ve aym
isi tekrar tekrar yapmanin verdigi i¢ sikintisi— proletaryanin tahammiil s1-
nirlarini zorlayacak ve sonunda devrim yaganacaktir.

Modern diinyada komiinizm 20. yiizyilin bir kisminda, diinyanin
yarisindan fazlasi, Marx izledigini iddia eden hiikiimetlerin kontroliinde
yagad1. Fakat yiizyilin sonunda degisim gegirmemis sadece bir gift iilke kald:.
Marx’in kurami neden yanildi?

Oncelikle, Marx kapitalizmin nihai evrimi konusunda yanildi. Kapitalizm
—en azindan heniiz— hiikiimet miidahaleleri ve gériinmez el (bkz. 1. B6liim)
sayesinde tekellesmedi. Igsizlik diinyay: ele gegirmedi; ani inig ve gikiglar
siirse de (bkz. 31. Boliim) kapitalist giigler kadar, hiikiimet kontrolleri de
buna sebep oldu.



Komiinist devrimin yagandig tilkelerin pek azinin Marx’in kriterlerine
uydugu da séylenebilir. Rusya ve Cin gibi iilkeler genelde tarim agirlikly,
diigiik gelirli ve geligmemig iilkelerdi.

20. yiizyilda Marksizm’le yapilan deneyler, kuramdaki bazi hatalar da
gosterdi. En 6nemlisi, ekonominin merkezi bir el tarafindan kontrol edil-
mesinin ne kadar zor hatta imkénsiz oldugu ortaya ¢ikti. Demir Perde
1990’1arda yikildiginda ve Sovyet iilkeleri Bati’ya agildiginda, bu iilkelerin
Sopuk Savag propagandalarinin altinda, aslinda ¢ok geri kalmig olduklar
goriildii.

Arz ve talep giigleri hizla servet yaratan dinamik ekonomileri gelistirirken,
Rusya ve Cin’deki sabit, merkezi olarak kontrol edilen sistemler yeniligin
oniinii kesti. Sirketler arasinda rekabet olmaksizin (yani serbest piyasa-
nin temel itici giicii noksanhiinda) biirokratlar tarafindan itilen ekonomi
ancak yuvarlanabildi. Sovyetlerin gergekten bagarili oldugu tek bir alan
vardi: savag teknolojileri ve havacilik alanlarinda yenilik. Bu da zaten agik
rekabetin oldugu tek alandi. Soguk Savag sirasinda Bati ile rekabet bu alan-
lar1 geligtirdi.

) fikrin Ozu o .
Tamamen devletin yonettigi
esitlikci bir toplum

Komiinizm
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12 Bireyselcilik

“Birey kiiltii” Karl Marx’in tiksintiyle kullandig bir ifadeydi. Ama 2o0.
ylizyilin sonunda, bireysel tercihlerin ekonomi politikalan agisindan
onem tegkil etmesi gerektigi fikri egemen oldu. Kiigiik bir Avrupa ulusu
olan Avusturya’dan ¢ikan bu felsefe, Thatcher ve Reagan’in politikalan-
nin kaynagi oldu.

Ekonomi, insanlarin tercihlerinin sebeplerini arayan bir bilim olsa da, kla-
sik ekonomi, incelemeleri kolaylagtirmak adina insanlarin ortak hareket
ettigini vurgular. Mesela yeni bir cips tiirii satiga ¢iksa ve ¢ok satsa bu,
tiiketicilerin onu ¢ok begendigi anlamina gelir. Oysa 19. yiizyilin sonunda
dogan ve 20. yiizyilda giiglenen Avusturya Ekolii, her bireyin belli bir tiriinii
almasinin 6zel sebeplerine odaklanir.

Ana akim ekonomi konuya yekiin olarak yaklagirdi — h4la da &yle. Yani
7 ulusun tiimiiniin veya o iilkenin bir alt kiimesinin ekonomik
Toplum diye bir performans: (gayrisafi yurtigi hasila veya enflasyon gibi) toplam
sey yoktur: Erkek 6lgiiler kullanilarak incelenir. Avusturya Ekolii bunun yerine bi-
3 reysel tercihlerin 6n planda olmasi gerektigini savunur. Sonugta
ve kadin bireyler ancak bireyler eylemde bulunabilir; sirketlerin ve kurumlarin
ve bir de aileler kendi zihinleri yoktur. Kolektif varlik olsalar bile aslinda pek ok
vardir.?? Dbireyin bir araya gelmesinden olusurlar.
Margaret Thatcher Ekonomik olgular —mesela iilkenin serveti veya egitsizlik sevi-
yeleri— binlerce bireyin tercihlerinin bir iiriiniidiir. Bu tercihler
politikacilarin veya sirketlerin toplu politikalarinin bir sonucu degildir.
Sonug olarak, esitsizligi belli bir diizeye kadar azaltmanin bir yolu olmayabi-
lir, ¢iinkii egitsizlik insan tasaris1 degil, insan davraniglarinin bir sonucudur.

Carl Menger’in Ekonomi Avusturya iktisatinin temel
Biliminin Temelleri eseri metinlerinden olan Friedrich
yayimlanir. Hayek'in Kélelik Yolu yayimlanir.



gireyseictiik

Sanat mu bilim mi? Bireyin 6nceligine dair kuramin temelinde eko-
nominin bilimden ¢ok sanat oldugu yatar. Bu, akademide 6gretilen grafikli
ve denklemli ekonomiyle hagir negir olanlar igin sagirtic1 bir fikir olabilir.
Onlar ekonomik modelleri kullanarak neredeyse her geyin, faiz oranlarin-
daki degisim veya resesyon déneminden tutun da ekonomi diginda kalan
ergen hamileligi veya savag ihtimali gibi olaylarin da olasihiginin hesapla-
nabilecegini savunurlar.

Boyle modelleri kullananlann inancina ragmen, genelde bu tip bilimsel tah-
minler yanilir. Ingiltere Merkez Bankasi Bagkan1 Mervyn King'in insanlari,
tahmin yaparken tek emin oldugu geyin yiizde yiiz yanilacag1 oldugunu soy-
leyerek uyarmasi dmegindeki gibi, gelecegi tahmin etmenin bir yolu yoktur.

Avusturya Ekolii'niin babasi Carl Menger, 1871’de yayimlanan Ekonomi
Biliminin Temelleri eserinde ekonominin héla bir sosyal bilim oldugunu
savunur. Ona gore ekonomi, insan davraniglarin1 mantiksal bir ¢ergeveye
koyarak kaliplar bulmaya ¢abalar. Menger temel olarak ekonominin kao-
tik dogasini vurgular. Bu yiizden, Avusturyali iktisatgilar, ¢aligmalarinda
miimkiin oldugunca, say1 ve denklem kullanmamaya ¢aligir. Sonug ise, bu
iktisatgilara ait pek gok makalenin, yeterli bilgi, veri ve denklem igermedigi
gerekgesiyle akademik dergiler tarafindan reddedilmesi olmugtur.

Genelleme tuzagi Menger'in veliaht,
Nobel Odiilii sahibi Avusturyal iktisatg1 Fried- “Her bireyin takip edecegi,

rich Hayek, herkesin farkli oldugunu, aym .
muameleye maruz kalsa da farkli tepkiler verebi- kendine has degerler oldugunu

lecegini diisiiniir. Esit olmalarimi saglamanin tek ~ Kabul etmeyen bir toplum, birey
yolu “onlara farkli davranmakur. Kanun karsi-  haysiyetine saygi duymaz ve

sinda esitlik ve ekonomik egitlik birbirinden farkli s ez ree 2o . 9
olmakla kalmaz ayni zamanda birbirine terstir de. Ozgiirligii gercekten bilemez.

Ya birini ya da Stekini saglayabiliriz; ikisini aymn ~ Friedrich Hayek

anda saglayamayiz.” Avusturyal iktisatci
Thatcher’a digiinsel agidan destek Friedrich Hayek, Nobel
olacak Ekonomik lligkiler Enstitiisi Odiilii kazanir.

kurulur.
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Grand Central Tren
Istasyonu’nda bir Marsl

Kendini New York'taki Grand Central Tren istasyonu’nda bulan bir Marsh
oldugunuzu diginin. Her sabah 8 civan tekerlekli, dikdértgen kutular
istasyona variyor ve etrafa insanlar sagiiyor. Akgam da insanlar surduler
halinde yine bu kutulara giriyor. Bu davranigi her giin gézlemleyerek,
insan davranigina dair oldukga glivenilir “bilimsel” kurallar ortaya ko-
yabilirsiniz. Hatta insanlarin neden bu giinlik kitlesel goge girigtigini
anlamadan tahminlerde de bulunabilirsiniz. Fakat aslinda insanliga dair
oldukga kisith bir bakig elde edersiniz. Avusturya Ekoli’niin geleneksel
ekonomiye sundugu elegtiri de buna dayanir. Ortodoks ekonomi birey-
sel tercih stireglerini g6z ardi eden karmagik modeller geligtirir. Buradaki
risk, iktisatgilarin bu modellere inanip insanlarin tercihlerinin ardinda
yatan sebepleri gormemeleridir.

Bir diikk4n sahibi digliniin. Ortodoks iktisatgilar, giin iginde kérini
arttirmak isteyerek hareket edecegi varsayimindan yola ¢ikar. Sonugta
Adam Smith'in 6ne siirdiigii en 6énemli kurallardan biri bireysel ¢ikardir
(bkz. 1. Boliim). Fakat Avusturya Ekolii'nden bir iktisat¢1 giin igindeki
satiginin, diikkdn1 geg agmasindan, belli bir bireye kizdi1 igin satig
yapmamasina kadar pek ¢ok faktor tarafindan etkilenecegini savunur. Bu
tip kigisel etkenler onun davranigini ve toplamda iilkedeki tiim diikkan
sahiplerinin davrarugini belirler.

Avusturyali iktisatginin goziinde arz ve talep, fiyatlarin artmasi ve diig-
mesinin sebebi degil, soyut bir agiklamasidir. Geleneksel iktisatgilar her
sosyal bilimin bu tip soyutlama ve genellemelere ihtiyaci oldugunu savu-
nur. Avusturyah iktisatgilarin ekonomiye katkisi, bilimi, bireyin degerleri,
planlan ile beklentilerini hesaba katmaya zorlamasi ve gergekligin aslinda
6znel oldugunu vurgulamasidir.




Bireyselcilik

“isb&liimunun toplumun 6zii oldugu anlasilinca,
birey ve toplum arasindaki antitez ortadan
kalkar. Bireysellik ilkesi ve toplumsallik ilkesi
arasindaki celiski yok olur.”

Ludwig von Mises, Avusturyal iktisatci

Aklanan bireyselcilik? Peki, ama bu fikir neden bu kadar 6nemlidir?
Insan davranigi konusunda genellemeler yapmamamuz igin bizi uyaran bir
diisiince ekolii, sonuglar: tahmin etmeye ¢alisan ve politikacilar i¢in ¢6ziim
sunan geleneksel ekonomiden ¢ok daha az faydalidir. Neyse ki Hayek ve
bir diger Avusturyali Ludwig von Mises’in komiinizmin ¢ékiigiinii en erken
tahmin edenlerden olmalari, Avusturya Ekolii’ne duyulan siipheyi azaltmig-
tir. Onlar, merkezi planlama unsurlarinin, vatandaglan bireysel kararlara
iten sebeplerle ilgili yeterli bilgisi olmayacag igin bagarisiz olacagini iddia
etmiglerdir.

Avusturyali iktisatgilar bireyi kendi tercihlerini yapmasi igin 6zgiirlegtirme-
nin énemini vurgular. Bu laissez-faire fikri, 20. yiizyildaki biiyiik reformlara
ilham verir. Ronald Reagan ve Margaret Thatcher’a serbest piyasa ve arza
yonelik reformlar (bkz. 13. Béliim) igin ilham veren kismen bu fikirlerdir.
Toptan bakan bir ekonomi yerine bireylerin istek ve arzularina odaklanmak
gerektigini gérmiiglerdir.

) fikrin Ozu _ y o
Bireysel tercihler en onemlisidir
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13 Arz Yonlii
Iktisat

Hiikiimet vergileri arttirir fakat gelirleri artacagina azalir. Bunun tersi,
yanivergileri azaltmak ise daha ¢ok vergi geliri getirir. Ve boéylece ekono-
mik mantik alagagi olur. Ama bu kara biiyii degildir; arz yénlii iktisadin
temel ilkesidir.

“ﬁst gelirgrubuna Arzyoénli iktisat, ekonomik kuramlar arasinda en tartigmali olanlar-
uygulanan yiiksek dan biridir. Piu kuram ﬁzerir}f'yap%lan t:art:l§rr}alar,_ hiikiimetin serveti
daha ¢ok dagitmas: gerektigine inananlar ile bireysel 6zgiirliik ve

oranh vergiler serbest piyasaya inananlar arasindaki ayrimin altini gizer.

diigtriilirse,
hiikiimet daha ¢ok Bu terim, vergi oranlarindan fazlasini ifade eder. Genel olarak, arz
yp  yonlii iktisat, ekonominin arz tarafinda —yani insanlarin tiikettigi
kazanr. mallan tireten kurum ve sirketlerde— bir reforma isaret eder. Ge-
Arthur Laffer leneksel anlamiyla, arz yanhlan sirketlerin daha 6zgiir ve verimli
olmasini isterler; su ve eneriji sirketleri gibi kamu kuruluglarinin
ozellestirilmesini, tarim ve maden gibi sikintida olan sektérlere yapilan
siibvansiyonlarin kesilmesini ve telekomiinikasyon sirketleri gibi tekellerin
lagvedilmesini savunurlar. Buamaglarakargigikacak pek az iktisatgi vardir.

Fakat 1980’lerden beri “arz yonlii iktisat,” Amerikal iktisatgi Arthur Laf-
fer’in 1970’lerin sonunda savundugu yiiksek vergilerin azaltilmas: fikriyle
6zdeglesti. Laffer'e gore, insanlardan daha fazla vergi 6demesini istemek,
onlar1 6dememeye ya da daha az ¢aligmaya tegvik edecektir.

Laffer Egrisi Laffer, hiikiimetin vergi almadig1 durumda (mantiksal ola-
rak) gelir elde edemeyecegini savunur. Aym sekilde yiizde yiiz oraninda vergi

Hilkimetler savag borglarini Arthur Laffer, Laffer Thatcher ve Reagan, Laffer’in
o6demek ve refah devleti kurmak Egrisi fikrini geligtirir. fikirlerini benimser.
igin vergileri ylkseltir.



alsa da para kazanamaz, giinkii insanlarin ¢alig-

Arz Yonlu [kiisat

mast igin bir sebep kalmaz. Anlatilanlara gére Dﬁz Ora.nll Vergi

bir pegetenin arkasina ¢an egrisi gizen Laffer,

0 ve 100 arasinda, hiikiimetin kazanabilecegi Arz y6nlii iktisatta son nokta diiz oranh
maksimum olast gelir igin bir nokta oldugunu vergidir. Bu uygulamada herkes ayni
gosterir. Ronald Reagan ve Margaret Thatc- orandavergi6der. Letonya ve Estonya
her da vergilerin kisilmasinin devletin gelirini gibi eski komdnist llkeler gligli bir
arttiracag savini desteklemistir. bigimde bu uygulamayi benimsemig

ve diigurilmesine ragmen, ¢ok daha
Kuram 6zellikle marjinal vergi oranina — yani fazla insanin vergisini 6dedigini, boy-
bir insanin, her ekstra saat ¢aligmasinin kar- lece toplam vergi gelirinin arttigini
silipinda 6deyecegi vergi oranina odaklanur. gérmiiglerdir.

Amerika ve Ingiltere gibi biiyiik ekonomiletin
marjinal oran yiizde 70 civaridir. Kazandiklan
her ekstra pound veya dolarin sadece yiizde 30’'unu eve gétiirebilecek olan
igciler, fazladan ¢aligma motivasyonunu yitirir.

Buna bir 5rnek, 2008'de Ingiliz Hazinesi en tist vergi oranin1 arttirmaya karar
verince yagandi. Hazine, 150 bin poundun iizerindeki gelirlere yiizde 45 ora-
ninda vergi uygulayacagini agikladi. Bundan &nceki oran yiizde 40 idi. Fakat
6nde gelen vergi uzmanlan bunun ekstradan higbir gelir kazandirmayacagini,
¢iinkii insanlarin fazladan ¢aligmak istemeyeceklerini hesapladilar. Béyle bir
tedbirin tersine igleyip, vergi gelirlerini azaltabilecegi konusunda uyardilar.

Sorun sadece insanlarin Monaco veya Cayman adalan gibi vergi cennet-
lerine kagarak ekstra vergi 6demekten kaginmasi degildir. Yiiksek marjinal
vergi oranlar tiim ekonomiye zarar verebilir. En ¢ok vergi saglayan (genelde
en yiiksek maagh) iggiler iilkeden kagabilir veya iglerini birakabilir. Bu du-
rumda iilkede iiretilen toplam servet azalmig olur. Ve bu durum, hiikiimetin
vergileri azaltmasi veya igletmeleri iilkede tutmak igin bagka tegviklere bag-
vurmast igin ciddi bir uyardir.

Bunun tam tersine, vergi oranlan diigiik oldugunda, hiikiimetin her ekstra
dolardan alacag vergi daha az olsa da, insanlar daha fazla ¢aligip daha gok

ABD, ingiltere ve Bati Estonya diiz oranli Letonya, Estonya’y:
diinyasinda vergi vergi uygulamaya takip eder.
indirimlerine gidilir. baglar.
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Olumlu Negatif

Milton Friedman’in (bkz. 10. Bolim)
radikal bir fikri daha vardir: negatif
gelir vergisi. Devlet, fakir ailelere veri-
len sosyal guivenlik ve igsizlik sigortasi
araciligiyla zaten paray! yeniden bo-
ligtirmek zorundadir. Bunun yerine,
belli bir diizeyin Ustiinde kazananlar
vergilerini normal oranlarla éderken,
bunun altinda kazananlarin negatif
vergiden faydalanacag: -yani aninda
para iadesi kazanacagi— negatif gelir
vergisi sistemini onerir. Temel hedef,
uygulamanin kéhne ve pahal sosyal
glivenlik ve igsizlik sigortasinin yerine
gegmesidir.

kazanmaya heveslenir. Laffer Egrisi hiikiimetin
bu ikisi arasinda bir denge bulmas: gerektigini
gosterir. Bu, 14. Louis’'nin Finans Bakani Je-
an-Baptiste Colbert’in “vergi sanati, kazdan en
az giiriiltiiyle en fazla tiiyii yolmaktan ibarettir”
benzetmesini hatirlatir.

Ne kadar yiiksek ¢ok yiiksektir?
Laffer Egrisi ile belli bir noktadan sonra vergi
oranlarinin daha az gelir getirecegi savin1 dik-
kate aldigimizda ortaya gikan en 6nemli soru
bu noktanin neresi oldugudur. Dogru seviye-
nin, 1960’larda bazilarin1 vuran yiizde 90 gibi
marjinal oranlar veya hiikiimetin refah devleti
ve sosyal harcamalar yapmasini engelleyecek
yiizde 15 gibi seviyeler olmadig: kesin.

Bu tartigma bugiin hild devam eder. Pek ¢ok
sol goriiglii iktisatgi, tavanin yiizde 50’nin
iistiinde olmasin1 6nerirken, politik spektru-

mun kargi tarafinda yer alan iktisatgilar yiizde 40’tan az olmas: gerektigini
savunur.

Marijinal seviyedeki oranlar agap1 ¢ekmek yoniinde genel bir uzlagma
vardir. Ornekse, yiizde 60’in iistiinde vergi basamag bulunan iilkele-
rin sayis1 1980’de 49 iken, yiizyilin sonunda 3’e —Belgika, Kamerun ve
Kongo- diigmiistiir.

Laffer’in sorunlari Laffer'in hipotezinin zarif mantigim tartigmak
gii¢ olsa da, pratikte igleyip islemedigine dair biiyiik soru igaretleri vardir.
1980’lerin baginda George H. W. Bush, Reagan’in vergi indirimleriyle “kara
biiyii ekonomisi” diyerek alay etti. Harvard profesorii Jeffrey Frankel’e gore
kuram “belli durumlarda teorik olarak miimkiin olsa da, ABD vergi oranla-
rina uyarlanamaz: Bu oranlardaki diisiig, sagduyunun da séyledigi gibi geliri
azaltir.”



Arz Yonlii iktisat

“Hiikiimet ne kadar ¢ok vergi alirsa, insanlarin calisma
istegi o kadar azalir. Kazancinin yiizde 60 veya daha
fazlasimi Sam Amca’nin alacagini bilip de ¢calismak
isteyecek bir madenciya da fabrika iscisi var midir?”’
Ronald Reagan

Gergekten de Reagan’in ve George W. Bush’'un 2001-3 arasi yaptig1
vergi indirimlerinin, hiikiimet gelirini azalttg1 ve biitge agigini arttirdigr
goriiliiyor. Arz yénliiciiler, yénetimin, hangi vergilerde indirime gidecegi
konusunda yamildigini, genel vergi oranlarini diigiirmek konusunda ise hakl
oldugunu savunur.

Bugiin hala (belki de politikacilara higbir sey yapmadan bir sey kazanmay
vaat ettigi i¢in) ¢ok popiiler bir hipotez olsa da ardi ardina yapilan ¢alig-
malar, kuramin etkili olmadigini gésterir. Sadece agir1 durumlarda —mesela
oranlann inanilmaz derecede yiiksek oldugu durumlar— vergi indirimleri
daha yiiksek gelir saglayabilir.

Buna ragmen agir1 derecede yiiksek vergi oranlarinin ekonomik biiyiimeyi
engelleyecepi siiphe goétiirmez. Bu savin altinu gizen arz yonlii iktisat, tiim
diinyada vergilerin algilanigi ve yapilandirihginda etkili olmustur.

» fikrin 6z o
Yuksek vergi, dusuk buyume
demektir
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14 Marjinal Devrim

2007’de David Beckham, Real Madrid’den ayrlip, LA Galaxy takimiyla
250 milyon dolarlik bir anlagma imzaladiginda yer yerinden oynadi.
Insanlann ilgisini ¢eken, bu miktarn biiyiikliigiiydii. Tamam, Beckham
iyi bir futbolcuydu, takim i¢in ya da NFL ve NBA ile rekabette zorlanan
Amerikan ligi i¢in iyi bir reklam olabilirdi ama tek biradam i¢in 250 mil-
yon dolara deger miydi?

Pek ekonomik degilmis gibi dursa da, bu, aslinda akilli bir harcamaydi. Fut-
bol takiminin bu anlagmadan biiyiik bir kar beklentisi olmasa boyle bir
teklifte bulunmazdi. Dolayli olarak da olsa, Beckham ve onun gibi futbol-
culari bu miktarlara deger géren, halktir. Rakami dogrulayan sey, insanlarin
Beckham’la iligkili iiriinlere —formalar, kiyafetler, reklaminda gériindiigii
tirag bigaklan— gosterdigi ilgidir.

Marj Neden bir insana digerinden daha fazla deger atfederiz? Harika spor-
cular, yaptiklan sporlarda bagarili olabilir ama neden bizim hayatimiz igin
¢ok daha 6nemli gorevleri olan kigilerden (mesela 6gretmen ve doktor-
lardan) daha ¢ok kazanirlar? Bunun cevaby, iktisatgilarin marj diye tabir
ettikleri kavramda bulunabilir.

Neredeyse 300 yil 6nce, Adam Smith Milletlerin Zenginligi’'nde Beck-
ham’in paradoksuna benzer bir olaydan bahseder. Elmas ve su arasinda
neden bu kadar fiyat farki oldugunu sorar. Suyun aksine elmas hayatta
kalabilmemiz igin gerekli degildir; gekici olsalar da sonug olarak kristalize
karbon pargalaridir. Smith elmasi bulmanin, iglemenin, parlatmanin su
saglamaktan daha ¢ok ¢aligma gerektirdigini ve bu yiizden daha pahali

ilk merkantilistler marjinal Adam Smith Milletlerin Zenginligi nde
fayda fikirlerini kabul etmeye su/elmas paradoksundan bahseder.

baglar.



Wiabjinal Bevirsa

oldugunu diigliniir. Dahasi elmas nadir bulunur, oysa Bat1 diinyasinda su

boldur.

Ayni sekilde David Beckham gibi topun yéniinii degistirebilen ve serbest
vurug kullanabilen ¢ok fazla insan yoktur. Az bulunurluk fiyatlan yiiksel-
tir. Fakat bu, agiklamanin sadece yarisidir. Sonugta

diinyada ¢ok fazla eskrim yildiz1 da yoktur, ama bu ¢ y
sporcular Beckham’in bir haftada kazandigini yillarca Ekonomik kararlan

caligsalar da kazanamaz. biiyiik resme bakarken

19. yiizyil sonunda, iktisatgilar (mesela Avusturya Eko- deﬁ-l!, l::arla bakarak
li'nden Carl Menger; bkz. 12. Béliim) bu paradoksu, veririz.

belli bir seyin degerinin —David Beckham, bir elmas Eugen von B6hm-Bawerk,
veya bir bardak su— 6znel olmasiyla agiklar. Belli bir ~ Avusturyal iktisat¢

anda insanlarin o seye ne kadar deger verdigine bag-

lidir. Bu fikir ¢ok basit gériinebilir ama aslinda bir

devrim yaratir. Onceleri insanlar, bir seyin igsel bir degeri oldugunu varsa-

yardy; marjinal devrimden sonra bir seyin ancak insanlar onu isterse degerli

oldugu ortaya gkt

Maljinal fayda Bir bardak suya geri donelim. Colde giinlerce susuz
kalmug biri igin bir bardak suya paha bigilemez. O suya kavugmak igin ne
kadar para isteseniz veritler; hatta elmaslar olsa onu bile verirler. Ama bir
insanin elindeki su bardaklarinin saysi arttikga, bir bardak suya verecekleri
para azalir. Dolayisiyla tiim diinyadaki suyun degil, her bir bardak suyun
degerini belirlememiz gerekir. Her ekstra bardak suyun verecegi tatmini,
iktisatgilar marjinal fayda olarak tanimlar. Bu &mekte, azalan bir marjinal
fayda séz konusudur.

Metanin marjinal faydasindaki artig veya diigiig sebebiyle fiyatlarin arttig1 ve
diigtiigii pek gok drnek vardir. 21. yiizyilhn baginda petrol fiyatlari varil bagina
20 dolarken birkag sene sonra 100 dolara tirmandi, hatta bir ara 140 dolar

Carl Menger marjinalizmi Alfred Marshall marjinal fayday:
onerir. Ekonominin Prensipleri eseriyle
popdilerlegtirir.
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Ye Yiyebildigin Kadar

Gogumuz hayatimizin bir noktasinda, fiks bir fiyata yiyebildigin kadar yiye-
cek sunan agik biife restoranlara gitmigizdir. Bagtan paray ddersiniz -10,99
lira diyelim- ve yemeye baglarsiniz. Ekonomik agidan toplam maliyet sabit-
tir, yani 10,99 liradir. Fakat marjinal maliyet, yani her bir ekstra porsiyon igin
maliyet sifirdir, glinkl size tam olarak bu kadara mal olur. Yine de yemekten
aldiginiz keyif ve tatmin (yani iktisatgilarin “fayda” olarak tabir ettigi sey)
her porsiyonla azalir. Giderek gigersiniz, belki de mideniz bulanmaya baglar.

O halde her ekstra porsiyonun maliyeti sifir olsa bile, marjinal fayda
ylksek baglar ve zamanla diiger. Bu ilke, ekonomide evrenseldir. Belli bir
aridnd ilk kez tikettigimizde aldigimiz haz, sonraki her tiiketimde azalir. Tipki
pul koleksiyoncusunun, nadir bir pulu ilk buldugunda aldigi tatminin ayni
puldan ikinci ve tiglincu kez buldugunda azalaca@ gibi.

bile oldu. Stoklarin azaldigina dair korku, hizla gelisen ekonomilerin artan
petrol talebiyle bir araya gelince, insanlar daha fazla para 6demeye raz1 oldu.
Birkag ay sonra, diinya ekonomisi gerilemeye baglayinca varil fiyat1 40 dolara
geriledi.

Marjinal fayda fikri, biiyiik iktisatgilardan biri olan Alfred Marshall (1842-
1924) tarafindan gelistirildi. Marshall, tiiketicilerin marjinal sebeplere
dayanarak kararlar verdigini savundu. Onceleri talep yerine arza odakla-
nilirdi, ama Marshall bunun tek tarafli bir yaklagim oldugunu ve bir kigid:
(kégit burada fiyat yerine geger) tek bigakh bir makasla kesmeye galigmaya
benzedigini sdyledi. Belli bir seyin —bir bardak su diyelim— birim fiyatinin
tedarik¢inin maliyetine bagl olarak belirlendigini diigiinmek yerine Mar-
shall, tiiketicinin arzularinin da igin igine katilmasi gerektigini savunur.



Marshall’a gére tiiketiciler bir mal ancak su sartlar yerine gelirse satin alir:
1) Mal ¢ekicidir; 2) Mal uygun fiyathdir; 3) Malin fiyat: diger mallarin
fiyatlarina kiyasla makuldiir. Tiim bu etkenler, bir bardak suyun da meghur
bir futbolcunun da marjinal fiyatiru etkiler.

Marjda diigiinmek Marshall marj: vurgulady; insanlar bir seyi ~ampul
tiretmek, sabahki sinava ¢aligmak— ancak o ampule veya sinava galigmaya
degecekse yapar. Bir noktada sabahin erken saatlerine kadar ¢aligmaktansa,
uyumak daha mantikh hale gelecektir; ayni sekilde bir noktadan sonra
yeni bir ampul iiretmenin getirisi maliyetinden diigiik olacaktir. Hepimiz
marjda diigiiniiriiz, bu en mantkli davranig yoludur. O halde ekonomiler,
dev adimlar yerine kiigiik adimlarla ilerler. Mjarjinal devrim, ekonomik ev-
rimin gergek dogasini ortaya gikarmigtir.

Insanlar, dogalari geregi marjc1 olsa bile, Marshall'in marjinal fayday: eko-
nominin temel ilkelerinden biri olarak kabul ettirmesi zaman almugtir.
Bugiin, bu tip fikirler diinyanin dért bir yaninda alinan ekonomik kararlarin
temelidir. Ticaret i¢in merkezi 6nem tagirlar.

Beckham vakasi da burada bitmez. Futbolcu, transferinden iki yil sonra Ital-
yan takimi1 AC Milan'la bir hararetli bir pazarliga girdi. Bu pazarlik marjinal
fayda diigiincesinin 6nemini bir kez daha hatirlatir. Italyanlar sabit bir ticre-
tin futbolcuya yetecegini diisiindii. Ama LA Galaxy yéneticilerinden Tim
Leiweke goyle dedi: “Burada Milan'in anlamadigi, bu hikiyenin arkasinda
aboneliklerini iptal eden taraftarlar ve paralarin1 geri isteyen sponsorlar
oldugudur.” Iste bu marjinal diigiinmeye tipik bir 5mektir.

» fikrin Ozii

Marjinal Devrim

Mantikh insanlar marjda dusunur
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Fkonomiler Nas!i ., ny

15 Para

Ekonomi sadece paraylailgili degildir, ama para hepimizi iktisat¢i yapar.
Birine bir seyi bedava vermek yerine, ondan para istediginiz anda, o insa-
ninigindeki gériinmez bir salteri kaldirmig olacaksiniz.

Davranigsal iktisat¢t Dan Ariely bunu kanitlamak igin bir deney tasarlar.
Opgrencilere 1 sentlik Starbucks sekeri teklif eder. Ogrenciler ortalama dért
parg¢a seker alir. Sonra fiyat1 sifira indirir. Geleneksel ekonomide fiyat diigiik
oldugu i¢in talebin artacag: diigiiniiliir (bkz. 2. B6liim) ama bu deneyde
6yle olmaz. Denklemden para ¢ikarilinca oldukga garip bir sey gergeklesir.
Neredeyse higbir dgrenci bir taneden fazla geker almaz.

Diinya para etrafinda doner Para, bir ekonomideki temel 6geler-
den biridir. Para olmasa takas yapmak zorunda kalirdik, yani mallar1 veya
hizmetleri degis tokus ederdik. Jestler ve mimikler kullanmak yerine ayn
dili kullanarak yapilan sohbetlerde iletigim ne kadar kolaysa, para da her bir
degis tokugun karmagiklasmadan kolayca yapilabilmesini saglar.

Paraya inancini (belki hiperenflasyon yiiziinden) yitirmig tilkelerde genelde

takas ekonomisine gidilir. 1980’lerin sonunda Sovyetler Bitligi dagilirken,

insanlar sigarayi para birimi olarak kullanmaya bagladi. Fakat takas ekono-

e mileri oldukga verimsizdir. Her diikkana gidiginizde farkl: ve gekici

Para, hem agkin bir mal veya hizmet teklifi sunmak zorunda kaldigimizi diisiinsenize.
hem de savasin Bu durumda evde kalmak daha iyidir.

”»
tendonudur. Temel degis tokug aract olmasinin yani sira, paranin iki farkl go-
Thomas Fuller revi daha vardir. llk olarak, bir hesap birimidir. Yani seylerin

Afrika’da takas yapildigina Mezopotamya’da Lidya'da ilk gimisg
dair ilk buluntular sekel (agirlik birimi) ve altin para
degig tokugu yapilir. buluntulari



fiyatlandirildigi, deger bigmemize ya-
rayan bir kriterdir. lkincisi, bir deger
deposudur, yani zaman iginde deger
kaybetmez. Elbette giiniimiiziin kagit
paralarinin bu gérevi yerine getirip ge-
tirmedigi ayn bir tartigma konusudur.
Ister dolar banknotlari, ister poundlar
ya da euro sentleri, paray1 neyin olug-
turdugunu iyi biliriz. Fakat her gesit
degis tokus edilebilen birim, para ye-
rine gegebilir: Mesela, deniz kabuklar,
miicevher, sigara ve uyugturucu (bu son
ikisi hapishanelerde para yerine geger).
Ayrica, giiniimiizde para, borg verenler
ve alanlar arasindaki goériinmez kredi
akigin1 —borg alinmig para— saglamakta
da hig olmadip1 kadar etkindir.

¢

Likidite

Likidite, bir varligin -mesela, bir ev, bir
altin kilgesi veya bir karton sigaranin- pa-
raya veya para olarak kullanilabilecek diger
degerlere ne kadar kolay gevrilebildiginin
olgiistidiir. Ornegin, biiyiik girketlerin hisse-
leri oldukga likittir; kolayca satilabilir glinki
kolayca alici bulunur. Evler pek likit degildir
¢linki miilk satmak zaman alir. igletmeler,
tasfiye satiglariyla (likidasyon), mallarini
nakde gevirmeye galigir.

Para tiirleri Paray iki kategoriye ayirmak miimkiindiir:

Emtia paras1 Gergekte bir para bigimi olmasa da, gergek bir degeri vardir.
Belki de en agik 6mek altindir. Hem kuyumculukta i¢in hem de sanayide
temel bir metal olarak kullanilir. Diger emtia paralar arasinda giimiis,
bakur, yiyecek (mesela piring ve biber tanesi), alkol, sigara ve uyugturucu

sayilabilir.

Yasal para Bu, gergek bir degeri olmayan paradir. Ingilizcesi “fiat”, Latince
“birak olsun” anlamina gelir, yani hiikiimetin degersiz maden ve kagt par-
calarina yasal olarak belli bir deger atfettigini anlatir. Modern, gelismig
ekonomilerde bu sistem kullanilir. Amerikan Hazinesi ve Merkez Bankasi,
dolar banknotlar1 basar; Ingiltere Merkez Bankas: 5, 10, 20, vb. pound
banknotlari basar. Aslen kagit para, emtia parayla degistirilebilirdi. Teknik

Gin’de kagit para icat edilir.

Altin standardi baglar, paranin
degeri altina sabitlenir.



Ekonomiler Nasil Gahsir?

Paranin Tarihi

Yz binlerce yil boyunca insanlar, besin ve
diger 6nemli emtialar igin deniz kabugu ve
degerli tag vererek takas yontemini kulland..
Bir para biriminin ilk kez kullanilmasi 5 bin
yil 6nce, bugiinkii Irak topraklarinda sekel’le
baglar. Bu ilk para birimiydi ama bugin bil-
digimiz anlamiyla degil. Belli bir altin veya
giimig kargihg belli bir arpa agirhigini tem-
sil ediyordu. Sonunda gekel bir para kuruna
déniigtii. ingiltere parasina da benzer bir
sebepten pound dendi, zira aslen bir pound
agirhginda giimise es degerdi.

Antik Yunanhlar ve Romalilar, altin ve
gliimis madeninden paralar kullandi. Latin
denarius gegsitli Urdiin ve Cezayir gibi iil-
kelerde ‘dinar’a donigti. Dinar'in d’si,
1971'deki ondalik sisteme gegisten énce, in-
giliz penny’sinin kisaltmasi olarak kullanildi.
Paranin ispanyolca ve Portekizce kargiliklar
dinero ve dinheiro da bu kékene dayanir.

ilk banknotlar 7. yiizyilda Gin’de basild.
Kagit banknot fikrinin Avrupa’ya gelmesi ise
1000 sene sonra, 1661’de isveg'in Stockholms
Banco’su ile oldu.

olarak, vatandaglar dolar banknotlan kargisinda belli bir miktar altin talep
edebilirdi. Fakat 15 Agustos 1971’den beri, ABD Bagkani Nixon’un verdigi
bir kararla bu degistirilebilirlige son verildi ve béylece dolar tamamen yasal
para haline geldi. Yasal paralarin istikrari, insanlarin tilkenin yasal siste-
mine inanct ile hiikiimetin ekonomik kredibilitesine dayanur.

Paray1 6l¢gmek Bir ekonominin saghgini tespit etmenin 6nemli yol-
larindan biri, o ekonomide akan paray1 hesaplamaktir. Insanlarin parast
copalinca, kendilerini zengin hissederler ve daha ¢ok harcarlar. Isletmeler
de artan talebi kargilayabilmek i¢in daha fazla hammadde siparig eder ve
iretimi arttirirlar. Bu da hisse fiyatlarini ve ekonomik biiyiimeyi arttirr.

Merkez bankalar paray: gegsitli sekillerde 6lger. En popiiler yontem, Ame-
rikan Merkez Bankas’’'nin M1 adimi verdigi yontemdir. M1 yoéntemi,

“paranin tiim kétiiliiklerin kékeni oldugunu
diisiiniiyorsun. Peki, paranin kékeninin ne
oldugunu hi¢ diisiindiin mii?”

Ayn Rand



“para heniiz kimseyi mutlu edememistir. Ne
kadar paran varsa o kadar fazlasini istersin. Bir
boslugu dolduracad yerde, yenisini yaratir.”
Benjamin Franklin

bankalarin diginda dolagimda olan para ile insanlarin bankalarda vadesiz
hesaplarinda bulunan paray 6lger. Bagka bir deyigle, M1 insanlarin erisi-
mindeki paranin miktarini belirler. Daha genis kapsamli para dlgiileri de
vardir: M2, vadeli hesaplar gibi daha az erigilebilen, yani daha az likit var-
liklari; M3, uzun vadeli tasarruf ve para piyasast fonu gibi paranin yerine
gegen finansal araglan Slger. Nedense, Ingiliz Merkez Bankast bu son ysn-
teme M3 yerine M4 adin1 vermigtir.

Milenyumun baginda, dolagimda 580 milyar dolar bulunuyordu; 599 milyar
dolar da insanlarin hemen gekebilecekleri banka hesaplarindaydi. Bu mik-
tar1 yetigkin Amerikan niifusuna (212 milyon) béliince 2 bin 736 dolar gibi
bir rakam elde edersiniz. Bu, pek ¢ok insanin cebindeki paradan fazladur.
Kisi bagina diigen rakamin goriiniirde bu kadar yiiksek olmasinin sebebi as-
linda paranin biiyiik bir kisminin denizagin iilkelerde bulunmasidir. Dolar,
Amerika diginda pek ¢ok iilkenin de kullandig: para birimidir. Ayrica baz
insanlar —6zellikle karaborsacilar— paralarini bankalara yatirmak yerine
nakit halde tutmay tercih eder.

Para sadece bir degisim araci degildir. Dolagimdaki para stogu ve banka
hesaplarindaki paradan daha fazlasidir. Bir diigiince yapisidir. Cebimizdeki
banknot ve madeni paranin degeri aslinda iistiinde yazandan ¢ok daha azdir.
Bir bankadan digerine yapilan elektronik para transferlerinin gergek degeri
daha da azdir. Iste bu yiizden para giivenle desteklenmelidir. Hem 6demeyi
yapanin parasi olduguna hem de hiikiimetin, paranin deger kaybetmesini
engelleyecegine inanmamuz gerekir.

) fikrin Ozl o
Para, guven akcesidir

Para
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Ekonomiler Nasil Gahsir?

16 Mikro ve

Makro

Ekonomi aslinda iki bagliktan olusur. ilki, insanlarnn nasil ve neden
belli kararlar aldiklarini inceleyen teknik bir uzmanliktir. ikincisi ise,
hiikiimetlerin biiylimeyi nasil sagladigini, enflasyonla nasil miicadele
ettigini, nasil finansman sagladiklarin ve igsizligi nasil belli bir seviyede
tuttuklarini anlamaya ¢alisan daha genel bir yaklagimdir. Ekonomiyi an-
layabilmek i¢in mikroekonomi ve makroekonomi arasindaki fark: bilmek

gerekir.

donem

Blylk Buhran bireysel davranig ve
kitlesel davranig arasinda aynm yaratir.

Yeni tanigan iktisatgilar birbirlerine ilk olarak “mikro mu makro mu?” diye
sorar. Bu iki yaklagim arasindaki ayrim ekonominin kalbidir. Sik: iktisat-
gilar icin bu ikisi tamamen ayn ¢aligma alanlaridir; o kadar ki kariyerleri
boyunca bunlardan sadece birine yogunlagan bir iktisatgi, bir seyden geri
kaldigini diigiinmez.

Fark nedir? Antik Yunanca'da kiigiik anlamina gelen mikros’tan gelen
mikroekonomi, hanelerin ve igletmelerin nasil karar verdigini ve piyasayla
etkilesime gectigini inceler. Omegin, bir mikrouzman belli bir tarim tiirii-
niin yillar i¢inde nasil biyiiyiip kiigiildiigiine odaklanabilir.

Makroekonomi terimi ise biiyiik anlamina gelen makros’tan gelir ve eko-
nominin tiimiiniin nasil igledigini inceler. Bir makro iktisat¢1 daha gok,
tilkenin giilii biiyiimesine ragmen enflasyonun diigiik olmasinin (1990’larda
Amerika’da durum boyleydi) veya artan esitsizligin (son yillarda Ingiltere
ve Amerika'daki durum) sebepleri gibi konularla ilgilenir.

Makroekonomi terimi ilk kez Norvegli

iktisatgl Ragnar Frisch tarafindan
kuflanilir.

i



WViier: ve Maliro

““Mikroekonomi: Paranin kimde oldugunu ve benim onu
nasil ele gecirebilecegimi arastiran alan. Makroekonomi:
Hangi hiikiimet biriminin gerekli silaha sahip oldugunu ve
bunu nasil ele gecirece§imizi arastiran alan.”

Gary North, Amerikali gazeteci

Aynmun temelleri Peki, bu ayrim neden olugur? Ashinda giizel bir
sorudur bu; 20. yiizyilin ortalarina kadar béyle bir ayrim yoktu. Bir iktisatg1
sadece bir iktisatgiydi. Biiyiik 6lgege odaklgnanlar kendilerini parasalct
iktisat¢1 olarak tanimliyorduy; kiigiik 6lgege odaklananlar ise fiyat kuram-
cilar olarak tanimlaniyordu. Aslinda iktisatgilar daha gok kiigiik dlgekte
diigiiniiyorlardi. Sonra John Maynard Keynes ¢ikt1 ve bu konudaki algi-
lar1 degistirdi (bkz. 9. Bsliim). Oziinde, hem yurtiginde (kamusal harcama
ve faiz oranlarini kullanarak ekonomiyi kontrol etmek yoluyla) hem de
uluslararasi alanda (diger tilkelerle ticareti kontrol ederek) devletin roliinii
vurgulayarak makroekonomiyi yaratti.

Diger yanda, mikroekonomi de bagh bagina dev bir ¢aligma sahasi haline
geldi. Bu alan, genelde arz ve talebin gesitli durumlarda nasil etkilesime
gectigine (bkz. 2. Boliim) odaklanir. Insanlarin vergilere, diizenlemelere,
fiyat veya zevk degigimlerine verdigi tepkileri aragtirir ancak bunlarin eko-
nominin tiimiinii nasil etkileyecegine dair sonug iiretmez. Bu sonuncusu,
makro iktisatginin igidir. Bu ikisi elbette birbiriyle iligkilidir ama ikisini
birbirinden ayiran, mikronun diger piyasalardan bagimsiz tek bir piyasaya
yogunlagmasi, makronun ise piyasalarin tiimiine bakmasidir.

Bu, makro iktisat¢ilarin bir ekonominin davranigi hakkinda ¢ok genel var-
sayimlarda bulunmasi anlamina gelir. Bu varsayimlar arasinda uzun vadede
arz ve talep dengesine ulagilacag: gibi tartigmali fikirler de vardur.

S _ A i = = b g T S s

Keynesgilikle beraber Makroekonomideki sakinlik
makroekonomi popiilerlegir. déneminde mikroekonomi
yeserir.



Ekonomiler Nasil Gahigir?

Yaklasim farki Saygin medya kuruluglarinda yayinlanan ekonomi
raporlar1 genelde makroekonomiye odaklanir: faiz oranlarindaki degigim,
ekonomin genelinde enflasyon, toplam verim veya gayrisafi yurtigi hasila,
resesyon veya biiyiik ¢ikig haberleri, maliye bakaninin son biitge hakkindaki
mesajlari, vb. Makro hikayelerini, hadiselere yukaridan bakmalarindan
tanyabilirsiniz.

Fakat bireysel finansa odaklanan hikayeler —mesela vergilerin ve diger
hiikiimet tedbirlerinin insanlarin giindelik yagamini nasil etkileyecegi-
mikrodur. Bunlar agagidan yukan bakar.

Omegin, Ingiltere Maliye Bakan1 Gordon Brown, ekonomiyi mikro bazh
yonetmeye galigng gerekgesiyle ok elegtirilmigti. Bundan kastedilen, gelir
vergisinde ve faiz oranlarinda biiyiik degigiklikler yapmak yerine sadece
belli aile tiplerini hedefleyen veya igletmeleri yatirima yoneltecek, vergi
diizenlemeleri gibi daha kiigiik odakl enstriimanlar kullanmasiydi.

Makroekonomide gok fazla ekol yoktur; mikro uzmanlarinin ise yogunlaga-
bilecegi pek ¢ok alan vardir. Uygulamah iktisat olarak adlandirilan saha pek

Pozitif ve Normatif Ekonomi

Pozitif ekonomi dlinyada olanlarin
ampirik olarak incelenmesidir. Me-
sela bazi lilkelerin zenginlegmesinin,
baz ailelerin fakirlegsmesinin sebep-
lerini ve gelecekte kendilerine ne
olabilecegini aragtirir. Olgularla il-
gili ne yapilabilecegine dair yargida
bulunmaktan kaginir. Bu olgularin
nasil ortaya gikhgini bilimsel olarak
agiklamaya galigir.

Normatif ekonomi ise diinyada
ne olduguyla ve ekonominin nasil

dizeltilebilecegiyle ilgilenir. Bu yuz-
den olgularla ilgili deger yargilar
igerir.

Su ifadeyi ele alalim: “Diinya
nifusunun bir milyari giinde 1 do-
lardan az bir parayla geginiyor. Bu
rakam, insan yagami igin gereken-
den oldukga az; yardim ve 6zellikle
de zengin hiikiimetlerin destekle-
riyle arttinlmali.” ilk climle pozitif,
ikincisi ise normatif ekonomiye ait
ifadelerdir.



¢ok uzmanlik alani barindirir: istihdam ve emek piyasasindaki degigimi in-
celeyenler; hiikiimetin hesaplarini inceleyen kamusal finansman uzmanlars;
emtia, gelir grubu veya igletme vergilerini kiyaslayanlar; tarim ve giimriik
vergisi uzmanlari; maag uzmanlari, vb.

Mikroekonomi, makroya kiyasla ok daha fazla istatistige dayanir. Mikro-
cular karmagik bilgisayar modellemeleriyle arz ve talebin belli degisikliklere
nasil tepki verecegini, mesela otomobil iireticilerinin maliyetinin petrol
(ve dolayisiyla eneriji) fiyatlanindaki yiikseligle nasil artacagini géstermeye
¢algirlar. Bir makroekonomist ise daha gok petrol fiyatindaki artigin tiim
ekonominin biiyiime orani iistiindeki etkisine ve bu artiga sebep olan
faktorleri saptayarak, ekonomi tistiindeki etkisini kontrol altina almaya
odaklanir.

Bu iki saha ayn ayn ele alimiyor olsa da ayni temel kurallara dayanur: arz
ve talep iligkisi, fiyatlarin ve diizgiin igleyen piyasalarin énemi, kithk veya
tegvik durumlarinda insanlarin nasil davranacagini belirleyebilmek.

» fikrin O0zu
Isletmeler icin mikro,
ulkeler icin makro

Mikro ve Makro



1'7 Gayrisafi Yurtici
Hasila (GSYH)

Ekonomide bilinmesi gereken tek bir biiytikliik varsa, o da GSYH’dir. En
biiyiik —~her anlamda- ekonomik istatistiktir; enflasyondan igsizlige, kur
oranlarindan gayrimenkul fiyatlarina kadar her rakamin éniine geger.

Bir tilkenin GSYH’si tiim gelirinin dlgiistidiir (gayrisafi= tiim, yurtici= belli
bir iilke ekonomisi, hasila= ekonomik faaliyet). Bu, iilkenin ekonomik gii-
ciiniin ve performansinin en kabul gérmiis 6l¢iitidiir.

Pek ¢ok insan Cin'in gegtigimiz yillarda ekonomide lider konuma gel-
diginin farkindadir. GSYH istatistigi (sonraki sayfaya bkz.) hizla Fransa,
Ingiltere ve Almanya’nin 6niine gegtigini gdstermektedir. Son olarak 2010
yilinda Japonya'y1 da gegerek diinyanin ikinci biiyiik ekonomisi haline gel-
migtir. Buna ragmen Cin ekonomisi hald Amerika’nin yarisi seviyesindedir.

GSYH neyi kapsar? GSYH iki seyi 6lger: tiim tilkenin geliri ve har-
camast. Bir iilke ekonomisinde gelir ve harcama birbirine esittir. Bir gazete
icin 1 dolar 6diiyorsaniz, 1 dolarlik harcama aninda bagkasinin kazanci ha-
line gelir. GSYH, hem iirtinleri (gida gibi) hem de hizmetleri (sag¢ kesimi
gibi) dlger. Bunlara, gériinmez &geler de (6rekse, ister kira ister satin alma
olsun, insanlarin baglarini bir ¢atinin altina sokabilmesi igin yararlandiklar
barinma hizmetleri) dahildir.

Neyi kapsamaz? GSYH'nin diginda kalan en temel biiyiikliik kayit
dist ekonomiye konu iiretimdir. Zengin iilkelerin ekonomisinin neredeyse

Diinya, savag sonrasi parlak bir
ekonomik biiyiime dénemine girer.



Gayrisali yuehcs Hasia (GSYH)

yiizde 10’unu olugturdugu diisiiniilen

yasadigt mallar (uyusturucu ve ka- Ulkelere Gﬁre GSYH

raborsa mallar) bu tanima dahildir.

Ayrica GSYH bitmis tiriinlerin bile- Milyar dolar, 2013
senlerini de ayr1 bir iirtin olarak hesaba o Amerika 16.768
katmaz. Omekse bir otomobil motoruy, 9.240

pargast oldugu otomobilin kendisinden

. ® Japonya 4.919
ayri hesaba katilmaz. Tabii eger motor “Almanya T
kendi bagina satiliyorsa d degisir. :

i bagina satiliyorsa durum degisir — > oTE
Peki ya, yabanc1 sermayeye ¢ Ingitere 2678
ait sirketler? GSYH, iilkede, sa- * Brezilya 2245
hibi kim olursa olsun, iiretilen her ¢ ©¢Dinya 75.592
seyin degeridir. Yani eger bir Amerikan * Avrupa Birligi 13.148
sitketi Meksika'da iiretim yapiyorsa, Kaynak: Diinya Bankasi

o fabrikanin ¢iktisi Meksika’nin GS-

YH’sine katilir. Fakat bir iilkenin, hem

yurticinde hem de yurtdigindaki vatan-

daslarinin ekonomik verimini &élgen bagka bir istatistik daha vardir. Bir
tilkenin gayrisafi milli hasilass (GSMH) o iilkenin vatandaglarinin yurtigi
ve yurtdig1 kazanglarini kapsar; bagka tilke vatandaglarinin o iilkede elde
ettigi kazanglar ise kapsamaz. Genelde GSYH ve GSMH rakamlan birbi-
rine yakin olur.

GSYH nasil hesaplanir? Hiikiimet, GSYH rakamlarin: genelde
ceyrek dénemlerde (yani 3 ayda bir) yayinlar ve énemli olan bu ra-
kamlarin toplami degil biiytime oranidir. Gazetelerin ve politikacilarin
alintiladigt GSYH biiyiime rakamlarinin enflasyondan arindirilmig reel
GSYH biiyiimesini temsil ettigini de belirtmek gerekir. Enflasyonun piyasa
fiyatlarina etkisinden arindirilmig élgiite ise nominal GSYH ad verilir.

GSYH’yi ne olusturur? Tipk: bir mandalina gibi, GSYH'nin de,
her biri iilke ekonomisine énemli katkilar1 olan farklh katmanlar: vardir.

Bhutan gayrisafi milli mutluluk Kiresel 6lgekteki en uzun sireli
endeksini gelistirmeye baglar. ekonomik biiylime sonra erer.



Ekonomiler Nasil Galigir?

Bir tilkenin harcadig para sdyle hesaplanabilir:
tiiketim+ yatinm + hiikiimet harcamalan + net ihracat

Tiiketim, hanelerin mal ve hizmetler i¢in yaptig1 harcamanin tiimiidiir. Bu,
gegtigimiz yillarda zengin tilkelerin GSYH’sinin en biiyiik kismin1 olugtur-
mugtur. Mesela 2005'te Amerikan harcamalarinin yiizde 70’ini tiiketim
olusturmugtur. Ingiltere’de de durum buna benzerdir.

Yatinm, igletmelere akan uzun vadeli nakittir. Mesela, yeni fabrika veya
bina yapmak i¢in harcanan para buna dahildir. Ayrica hanelerin yeni ya-
pilan evleri almak igin harcadig1 paray: da igerir; Amerikan GSYH’sinin
yiizde 16,9y, Ingiltere’ninkinin ise 16,7sini olugturur.

Hiikiimet harcamasi, ulusal ve yerel hiikiimetlerin mal ve hizmetler igin
yaptig1 harcamay igerir. Amerikan GSYH’sinin yiizde 18,9’unu olusturur,
bu oran pek ¢ok Avrupa iilkesinde daha yiiksektir giinkii saglik hizmetleri
hiikiimetler tarafindan kargilanir. 1990’lar ve 2000’lerde, Ingiltere’de oran
yiizde 40 civarinda seyretti. 2008'deki finansal ve ekonomik kriz esnasinda
tiim zengin {ilkelerde bu oran aniden artti, ¢iinkii hiikiimetler, resesyona
Keynesci ¢oziim (bkz. 9. Bbliim) iiretmek amaciyla harcamalan arttirarak
ekonomiye ekstra para akitt1.

Ttim bu bilegenleri eklerseniz, Amerikalilarin, GSYH’lerinin tamamindan
fazla harcama yaptigini gérecekseniz. Tam olarak, yiizde 5,8 fazla harcama.
Bu nasil miimkiin olabilir? Kisaca cevap verecek olursak, gegen yillarda
Amerika, yurtigindeki tiretim agifin1 yurtdigindan ithal ederek kapamaya
¢alist. 2005’te, GSYH'nin yiizde 10,4’ti ihracat iken, yiizde 16,2’si ithalattu.
Bu ikisi arasindaki fark —yani net ihracat— yiizde 5,8'lik agiktir. Bu ticaret
ag1g1, Amerika’nin bol keseden harcadiginin sinyallerini verdi (bkz. 24.
Bélim).

GSYH’yi kullanarak ekonomik performans: él¢gmek
GSYH, ekonomik performansin en genel 6lgiisii olduguna gére ekonomi
icin de merkezi 6nem tagir. Politikacilar ona gére degerlendirilir, iktisatgi-
lar dogru tahminde bulunmak i¢in gabalar. Ekonomi darbogaza girdiginde
genelde igsizlik artiyor, maaglar da diistiyordur. Eger daralma iki ¢eyrek
boyu devam ederse, ekonomi teknik olarak resesyona girdi demektir. Buy,



Gayrisafi Yurtici Hasila (GSYH)

resesyonun kabul edilen tanimi olsa da, Amerika’da Ulusal Ekonomik
Aragtirmalar Biirosu resesyon karari vermeden bu tabir kullanilmaz. En
kotii resesyonlar buhran olarak tanimlanir. Buhranin genel kabul géren bir
tanimi yoktur, fakat pek ¢ok iktisat¢t buhrana girmis sayilmas: igin eko-
nominin en tepeden yiizde 10’luk bir diisiis yagamas1 gerektigini diigiiniir.
Genelde buhranin bir yildan uzun siirecek bir tiretim daralmas: yaratacag

konusunda hemfikirdirler. Mesela 1930’lardaki Biiyiik Buh-
ran’da Amerika'nin GSYH’si tigte bir oraninda azalmistir.

Yine de, bu ¢ok yonlii istatistigin de kisitlamalar1 vardi. Or-
negin, bir iilke kapilarini daha fazla gg¢mene agacak olsa veya
vatandaglarinin daha fazla ¢aligmasini talep etse? Bu GSYH'yi
oldukga arttirir, fakat galiganlar daha verimli hale gelmez. O
yiizden, bir ekonominin sagligini tespit ederken istatistikgiler
genelde verimlilige bakmay tercih eder. Bu, GSYH'nin, iilke-
deki vatandaglarin galigtig1 saatlerin toplamina béliinmesiyle
elde edilir. GSYH'yi incelemenin bir bagka yolu da, toplam
niifusa bélmektir. Bylece hane bagina diigen GSYH elde edilir,
bu da iktisatgilar tarafindan tilkenin yagam standardini géster-
mek amaciyla kullanilir.

GSYH’nin genelde bir iilkenin refahini yansittig diigiiniilse de,
modern iktisatgilar bu rakamin kisitlarinin da farkindadir. Or-
negin, GSYH toplumun farkli kesimleri arasindaki esitsizlikleri
gostermez. Ayni gekilde cevresel ve toplumsal yagam kalitesini
veya bireylerin mutlulugunu 6l¢mez. Bunlar igin bagka él¢iiler
kullanilir (bkz. 49. Béliim). Yine de higbir istatistik, iilkenin
ekonomisinin geligtigi veya geriledigine dair, GSYH kadar
veremez. '

» fikrin Oz
Ulkenin ekonomik

“Uzun vadede,
muhtemelen hi¢bir
parametrenin
ekonomik refah
iistiinde verimlilik
oranindaki artis
kadar etki sahibi
olamayacagini
soylemek hi¢

de abartil
olmayacaktir”
William J. Baumol,
Sue Anne Blackman
ve Edward N. Wolff

hizla cevap

performansinin kritik gostergesi



flioncmiler Nasif Calhisie?

18 Merkez Bankalar
ve Faiz Oranlar

William McChesney Martin’e gére bir merkez bankasinin gérevi
“tam parti havaya girmeye baglamigken, i¢kiyi ortadan kaldirmaktir.”
Amerikan Merkez Bankast’nin efsanevi eski bagkanina gore iilkenin para
politikasindan sorumlu kisinin gérevi ekonominin fazla isinmasini veya
buhrana girmesini 6nlemektir.

Ekonomi biiyiiyiip isletmeler rekor kér elde ederken, enflasyonun kontrol-
den ¢ikma ihtimali vardir. Béyle durumlarda zarafetle partiyi sonlandirmak
—genelde faiz oranlarini yiikselterek— merkez bankasinin sevimsiz gérev-
lerinden biridir. Eger her sey kétiiye gider de ekonomi bataga saplanirsa,
merkez bankasinin gérevi, faiz oranlarini tekrar diistirerek ekonominin ak-
samdan kalma halini gidermektir. Eger bununzor oldugunu diigiiniiyorsaniz,
bir de higbir merkez bankasinin, belli bir anda, ekonominin ne kadar hizli
biiytidiigiinii tam olarak bilemeyecegini géz 6niinde bulundurun.

Merkez bankalar1 nasil ¢aligir? Sorun, merkez bankalarinin
karar almak igin kullandiklar istatistiklerin, yayinlandiklari zamana kadar
¢oktan degismis olmasidir. Diinyada en hizli yayinlanan veri olan enflasyon
rakamlar: bile gegen ayin rakamlaridir. Daha da énemlisi, belli degisimlerin
ekonomide istatiksel olarak kendini hissettirmesi igin belli bir siire geg-
melidir (mesela petrol ve metal fiyatlarinin tiiketici fiyatlarini etkilemesi
haftalar, hatta aylar alir). Merkez bankalari, ekonomiyi 6n camdan bakarak
degil de dikiz aynasina bakarak yénlendirirler.

Dinyanin ilk merkez bankasi ingiltere Merkez Bankasi
Riksbank, Isveg'te kurulur. kurulur.



Biiyiik Dértlii

e Amerikan Merkez Bankas: Temel karar
organt Federal Agik Piyasa Komitesi'dir.
FED Bagkani (kitap yayimlanirken Janet Yel-
len’di) bagkanliginda toplanan ve bélgesel
rezerv bankalar ile federal delegelerden
olugan bu 12 kigilik grup, diinyanin en
biliyiik ekonomisindeki faiz oranlarina karar
verir. iki dnceki bagkan olan Alan Greens-
pan o kadar saygl gormugtir ki, kendigini
20 senelik d6neminin sonunda “Kahin” ve
“Maestro” gibi takma isimler verilmigtir.

e Avrupa Merkez Bankasi Oranlan 21
tiyeden olugan bir yonetici konsey belirler.
Fakat son karar bagkana (kitap yayimlanir-
ken Mario Draghi'ydi) aittir.

¢ Japonya Merkez Bankasi Diinyanin tiglincii
bliyik ekonomisindeki oranlari belirler.
ikinci Diinya Savagi'ndan beri 6zerk olsa da,
bazi iktisatgilar, diger bankalara gore politik
gligler tarafindan daha gok yonlendirildigi
gorigiinde.

¢ ingiltere Merkez Bankasi1 Diinyanin en
eski ikinci merkez bankasi olmasina rag-
men politikadan bagimsizliga oldukga
ge¢ kavugtu. 1997 yilinda Bagbakan Gor-
don Brown, hiikiimetin banka lzerindeki
kontrolinu kaldirdi. Oranlar, 9 kisilik Para
Politikasi Komitesi tarafindan belirlenir.
Banka, Londra’da bulundugu sokak yuziin-
den “Threadneedle Sokag:'nin Yagh Kadini”
takma adiyla anilir.

Kendine ait bir para birimi ve vergi toplayabilen bir hiikiimeti olan nere-
deyse her iilkenin bir merkez bankasi vardir. Cogunlugun FED diye andig1
Amerikan Merkez Bankasi, Ingiltere Merkez Bankasi (ki Birlesik Kral-
lik’taki tiim faiz oranlarini belirler), oldukga saygin Isvigre Ulusal Bankast
ve yenilik¢i Yeni Zelanda Merkez Bankasi gibi pek ¢ok érnek vardir. Av-
rupa Merkez Bankas: da Avrupa Birligi’nde euro kullanan tiim tilkelerin
faiz oranlarin belirler.

Pek ¢ok merkez bankasi politikadan bagimsiz hareket eder. Fakat baglarin-
daki isimler, politikacilar tarafindan atanir. Halk tarafindan segilmemis bu
insanlarin hesap verebilirligini saglamak igin onlara belli bir hedef kriter

Woodrow Wilson, Amerikan Merkez
Bankasi’ni kurar.

Euro para birimine
gegigle Avrupa Merkez
Bankasi kurulur.



Ekonomiler Nasil Galigir?

verilir. Bu kriter, Ingiltere ve euro bolgesindeki gibi hayli spesifik (Tiiketici
Fiyat Endeksi enflasyon hedefi yiizde 2) olabilecegi gibi Amerika’daki gibi
daha genis (biiyiime ve refahi saglama almak) bir hedef de olabilir.

Faiz oranlan ekonomiyi nasil sekillendirir? Hedefler zaman
icinde degisir. 1980’lerde parasalcilik revagtayken, bazt merkez bankalar
para arzindaki biiyiimeyi belli bir sinirda tutmaya galigti. Bugiinlerde gogu
merkez bankast enflasyonu kontrol altina almakla ilgilenir. lki tiirlii de,
ekonomiyi etkilemek i¢in merkez bankalarinin elindeki en temel arag faiz
oranlandir.

Diisiik faiz oranlar genelde hizla biiyiiyen bir ekonomi ve olast yiiksek enf-
lasyon sonucu anlamina gelir, giinkii tasarruf gok kérh degildir. Bu durumda
borglanmak ve harcamak daha gekici opsiyonlardir. Yiiksek faiz oranlarinda
ise durum bunun tersidir.

Genelde, ¢ogu merkez bankasi faiz icin baz bir oran belirler (bu Ameri-
ka’da FED Fon Oranu ve Ingiltere’de Banka Oran olarak adlandirilir). Ozel
bankalar da kendi faiz oranlarini bu baza gére ayarlar. Merkez bankasi yéne-
ticileri bu orani piyasaya dikte etmek igin cesitli araglar kullanurlar. Once
orani degistirdiklerinin haberini verirler ve &zel bankalar da bunu takiben
kendi mortgage, borg ve tasarruf faizi oranlarimi degigtirir. Ikinci olarak,
agik piyasa iglemleri kullanirlar, yani tahvil piyasalarini etkileyebilmek igin
hiikiimetler bonolar alip satarlar (bkz. 27. Béliim). Ug:ﬁnciisii, tiim ticari
bankalarinfonlarinin bir kismini (rezervler olarak adlandirilir) merkez ban-
kasinin kasalarinda depolama zorunlulugunu kullanirlar. Merkez bankalari,
sakladiklari bu rezervler igin verdikleri faizi degistirebilir veya bankalardan -
daha fazla ya da az rezerv tutmalarin isteyerek, miigterilerine ne kadar kredi
kullandirabileceklerini etkileyebilir. Bu da faiz oranin: etkiler.

Tiiketici igin bu araglarin gogu gériinmezdir; 5nemli olan, bunlarin yaratug
zincirleme reaksiyondur. Ulke ¢apinda bankalar, bor¢lanma masraflarint
degistirmeye baglar. Araglarin vasiflari sadece, aralarindan biri ariza verirse,
mesela para piyasalar dogru islenmezse (bkz. 33. Béliim) énem kazanir.

Bankalar her ay veya iki ayda bir faiz orani karan verse de yiizlerce ¢aligan
siirekli piyasadaki borglanma oranlarini izler ve uyguladiklar regetenin
ise yarayip yaramadigini gézlemler. 2000’lerin sonundaki finansal krizde,



Merkez Bankalar ve Faiz Oranlari

diinyanun farkli yerlerindeki merkez bankalari ekonomiye ekstra para ak-
tarmak icin ¢egitli yeni yollar tasarlamak zorunda kald.

Fakat faiz oranlarindan etkilenen tek sey enflasyon degildir. Yiiksek faiz
oranlar1 genelde iilkenin kurunu gii¢lendirir ve yabanci yatirimcilar,
fonlarini o kuru satin almak i¢in kullanir. Bunun dezavantaji, giiglii bir
kurun, iilkenin yurtdigina yaptign ihracatlan alicilar igin daha pahali hale
getirmesidir.

o . {1 ¥ N
Finansal sisteme destek Merke: bankalarinin go- ~ Diplomaside
revi sadece fa.iz oranlarerl konFrol etmek fle‘gil aynt zame}nda oldugu gibi merkez
da_ha} gt?rl.el bir perspektifle, bir eukonomlmn fmansal'mste— bankaciliginda da stil,
minin iyi durumda olup olmadigim kontrol etmektir. Bu
yiizden ekonominin ¢alkantida oldugu zamanlarda son kredi  1Yi @iyim ve varhikhlarla
merci (lender of the last resort) gérevini tistlenirler. Mesela  jyi iligkiler, alinan
Wall Street ve I:]ew"York ta her sey normalken buna ihti- sonuclardan daha
ya¢ duymazlar, ¢iinkii bankalar kendi aralarinda daha ucuza 7, e
borg alabilir. Ama kimi zamanlarda, merkez bankasinin, acil 6nemlidir.

durum borg vereni olarak rolii hayati 6nem tagur. John Kenneth Galbraith

2008 finansal krizinin 6nemli etkilerinden biri de, batan bankalar: kur-
tarmak igin, merkez bankalarinin, son kredi merci roliinii arttirmak oldu.
Yillar siiren gelenegi bozan Amerikan Merkez Bankasi, serbest yatirim fon-
larina dogrudan borg verdi giinkii hiikiimet diginda hig kimse borg verecek
durumda degildi. Ayrica varliklari satin alarak ve parasal gevseme diye ad-
landirlan bir siiregle (bkz. 20. Boliim) ekonomiye nakit aktardi.

Fakat unutmamali ki ekonomide, ne miisterilere ne de bankalara bedava
ogle yemegi vardir. Bu bonkérliik ileriye déniik daha kat1 diizenlemelerle
birlikte gelmistir. Faiz oranlari, merkez bankalari igin énemli bir arag ol-
maya devam edecek, fakat finansal sistemi izleme ve diizenleme giigleri de
giderek artiyor.

» fikrin O0zu
Merkez bankalarn ekonomiyi
ani inis ve cikislardan korur



19 Enflasyon

Konustugunuz kisiye bagh olarak enflasyon ya dislerinizi ¢iiriitiir ya da
onlar temizler. Eski Amerika Birlegik Devletleri Bagkani Ronald Reagan’a
goére “bir haydut kadar saldirgan, silahli bir soyguncu kadar korkutucu ve
bir suikast¢1 kadar éliimciildiir.” Almanya Merkez Bankasi eski bagkani
Karl Otto Pohl ise gséyle der: “Enflasyon dis macunu gibidir; bir kere tii-
piinden ¢ikt1 mi, geri sokamazsiniz.”

Aslinda ¢ogu zaman, enflasyon —yani fiyatlarin artmasi olgusu— yukari-
daki geylerin ikisi de degildir. Fiyatlarin yavag yavag ve tahmin edilebilir
bir sekilde artmasini saglamak, ekonomiyi yéneten merkez bankalar1 ve
hiikiimetlerin belki de en 6nemli gérevlerinden biridir. Fakat enflasyonun
kontrolden ¢tkma gibi kétii bir egilimi vardir.

Enflasyon seviyeleri Enflasyon genelde yillik oran olarak agiklanur.
Yani, yiizde 3'liik bir enflasyon orani, ekonomide fiyatlarin 12 ay éncesine
gore yiizde 3 daha yiiksek oldugunu belirtir.

Ekonomik istatistikler icinde epey agiklayici bir yeri olan enflasyon, bize
ekonominin saghgi hakkinda bilgi verir. Eger ¢ok yiiksekse, ekonomi
enflasyon sarmalina girebilir, yani fiyatlar katlanarak artar, hatta hiperenf-
lasyon durumu yaganabilir. Bu ikisi arasindaki fark, fiyat artiginin boyutuna
baghdir. 1920’lerde Almanya’y1 ve 21. yiizyihin ilk on yilinda Zimbabve'yi
etkileyen hiperenflasyon sirasinda, bir ayda en azindan yiizde 50, ¢ogu
zaman ise daha fazla artis oluyordu. 1923’te hiperenflasyon tavan yapti-
ginda, Weimar Almanya’sinda 100 trilyon mark degerinde banknotlar

bastlmugt1.
Amerikan ig Savagi'ni takiben Birinci Diinya Savagi'ndan
"Blyiik Deflasyon” yaganir. sonra Almanya’da

hiperenflasyon yaganir.



Farkli Enflasyon Olgiileri

Tiiketici Fiyat Endeksi (TUFE): Amerika’dan
Avrupa'ya, geligmig diinya tilkelerinde en
¢ok kullanilan enflasyon élgiisii. Istatistik-
giler, her ay llke gapindaki diikkanlari ve
igletmeleri gezerek hayali bir uriin sepeti-
nin fiyatinin ne oranda arttigini hesaplar.
Perakende Fiyat Endeksi: Ingiltere’de
yagsam giderlerini daha kapsamli olarak
olgmek igin kullanilir. Konut sahibi olma
masraflarini, yani mortgage 6demeleri ve
faizleri de kapsar.

Gayrisafi Yurtigi Hasila Deflatéri: Ekono-
mideki tim mallarin, en kapsamli élgiisti.
TUFE ve Perakende Fiyat Endeksine gore
daha az yayinlanir.

Uretici Fiyat Endeksi (UFE): Hem (iiretici-
lerin kullandi@i hammaddelerin masrafini
hem de bitmig Uriinlerin perakendecilere
satig fiyatini hesaplar. Enflasyonun yontini
tahmin etmek igin faydal bir 6lgtiduir.
Diger Endeksler: Gayrimenkul ve emtia
fiyatlari endeksleri gibi daha spasifik en-

dekslerde vardir.

Gergi yiizde 20 dolaylarinda nispeten daha diigiik enflasyon oranlart bile
epey tahrip edici olabilmektedir. 1970’lerde Amerika ve Ingiltere’de oldugu
gibi enflasyon, zayif bir ekonomik biiylime veya resesyonla ayni anda yaga-
nursa, durum epey kétiilegebilir. Durgun bir bityiime ve yiiksek enflasyonun
ayni anda yaganmast durumuna stagflasyon (durgunluk iginde enflasyon) ad
verilir. Amerika ve Ingiltere’de durgunluk i¢inde enflasyon yillarca igsizlik
ve iflas yasganmasina neden olmugtur. Kisacasi enflasyon bir zamanlar sag-
likli olan ekonomileri yikabilir.

Sebepler ve sonugclar Enflasyon bize hem sosyal hem de ekonomik
durum hakkinda bir sey séyler. Yagam harcamalarinin ne kadar arttigini,
hanelerin gelir artigiyla kiyaslayarak iilkede yasam standardinin ne du-
rumda oldugunu anlayabiliriz. Eger enflasyon, ailelerin gelirlerinden daha
hizlt artiyorsa yagam standard: diigiiyordur: Insanlar eskisi kadar gok sey

Petrol krizi, Amerika ve
Ingiltere’de enflasyonu
ylizde 20’nin Gzerine gikarir.

Biiylik Buhran’da Amerika
ve diinyanin geri kalani
deflasyonun esiri olur.

Zimbabve 100 milyar
Zimbabve dolari basar.

Hiperenflasyon esnasinda,



Ekonomiler Nasil Gahgir?

“Enflasyon, yasa cikarmadan
uygulanabilecek bir vergi tiiriidiir.”
Milton Friedman

satin alamaz. Ama maaglar, enflasyondan hizli arttifinda, insanlarin ce-
binde harcadiklarindan fazlasi kaliyor demektir, bu da yagam standardinin
yiikseldigini gosterir.

Tiim ekonomi hizla biiyiirken, ¢alisanlarin maaglarina zam yapilir, béylece
mallara ve hizmetlere daha ¢ok para harcarlar. Artan taleple beraber konut
fiyatlarindan tutun da sag kesim fiyatina kadar her yerde fiyat artis1 yaganur.
Ay gekilde ekonomi yavagladiginda, talep de yavaglar, fiyatlar diiger, ya
da en azindan daha yavag artar.

Uriin fiyatlar sadece talepten degil, insanlarin erigimindeki para miktarin-
dan da etkilenir. Para arzi arttifinda (para basilinca veya bankalar daha ¢ok
borg vermeye bagladiginda), ayn1 miktar malin peginde daha biiyiik bir para
olacag1 anlamina gelir, bu da fiyatlar yiikseltir. Bu siireci etkileme yollarina
dair parasalcilik ve Keynesgilik tartigmasi (bkz. 9. ve 10. Béliimler), 20.
yiizyihin en 6nemli entelektiiel tartigmalarindan biridir.

illa enflasyon mu? Fiyatlarin illa artmasinin m1 gerektigi, sabit kalma
olasihiginin olup olmadig1 da sik¢a sorulan sorulardan biridir. Tarihte baz
zamanlarda fiyatlarin dondugu gériilmiistiir. Teorik olarak enflasyon ekono-
milerin iglemesi igin gerekli bir unsur degildir. Buna ragmen, gegen yiizyil
boyunca politikacilar gesitli nedenlerle ekonomilerinde bir parga enflasyon
olmasin1 desteklemiglerdir.

Oncelikle, enflasyon, insanlar: tasarruf etmek yerine harcamaya iter, giinkii
ceplerinde duran para deger kaybediyordur. Bu davranig bigimi modern
kapitalist ekonomiler i¢in énemlidir zira uzun vadede sirketleri yeni tek-
nolojilere yatirim yapmaya tegvik eder. Diger taraftan enflasyon borcu da
agindirir. Bu da &zellikle borglu hiikiimetleri, enflasyon artigin1 destekle-
meye, bdylece borglarini degersizlegtirmeye yoéneltmigtir.



Enflasyon

Avym sekilde, enflasyon seviyesi genelde faiz oranlarina benzer (bkz. 18.
Béliim). Insanlar negatif degil pozitif faiz oranlarina aligiktir. Tarihte ban-
kalarin insanlann tasarrufunu ticretlendirip bor¢ almalari igin para verdigi
(negatif faiz oran1 durumu) birkag¢ 6rmek vardir. Kriz zamanlarinda, insan-
lar: tasarruf yerine harcamaya yénlendirmek 6nemlidir.

Son olarak, insanlar artan maaglara aligtktir. Bu insan dogasidir; kendile-
rini gelistirmeye ¢alisirlar ve herhangi bir dénemde maag zammi almamak
—diikkanlardaki fiyatlar o dénemde sabit kalmis olsa bile— hazmetmesi giig
bir durumdur.

“iyi yonetilmeyen bir iilkede basvurulan ilk ¢are
enflasyon, ikincisi de savastur. Ikisi de belli bir siire i¢in
refah saglar; ikisi de kalici yikima yol acar. Ne var ki,
ikisi de politik ve ekonomik firsatgilar icin siginaktir.”
Ernest Hemingway

Enﬂasyon sarmali Fiyatlar enflasyon sarmali ad1 verilen durumda
katlanarak artabilir. Enflasyon arttik¢a, iggiler mutsuzlasir ¢linkii yasam
standartlan diiger. Daha yiiksek maays isterler, maaglarini yiikseltmeyi baga-
rirlarsa da ekstra paray1 harcadiklarinda diikkén sahipleri fiyatlar arttirr.
Bu enflasyonu daha da yiikseltir, isciler yine zam talebinde bulunur.

Agiri enflasyondaki —ve aynu gekilde deflasyondaki— (bkz. 20. Béliim) sorun,
ekonomileri kalic1 istikrarsizliga siiriikleyebilecek olmasidir. Insanlar fiyat
artig1 ve diigiigiiyle giivenlerini yitirirse, yatirima ve tasarrufa son verebi-
lir, béylece normal hayat1 sekteye ugratabilirler. Bu yiizden, hiikiimetler ve
merkez bankalan fiyat artiglarini beklenir oranlarda tutmaya galisir. Eger
basarisiz olurlarsa, Ronald Reagan’in da belirttigi gibi, insanlari hos olma-
yan bir deneyim bekler.

» fikrin &zii
Fiyatlarin yavasca artmasina
musaade edin



Ekonomiler Nasi Gahsir?

20 Borgve

Deflasyon

Bugiiniin aksine, deflasyon —yani fiyatlarin seneden seneye yiikselmek
yerine diismesi— her zaman bir tehdit olarak algilanmiyordu. 20. yiizyilin
oncesindeki birkag yiizyil boyunca, canli ekonomiler genelde bu olguyu
evreler halinde yagadi. Hatta Milton Friedman teoride, hiikiimetlerin
belli bir miktar deflasyona katlanmasi gerektigini savundu.

>

Sanayi Devrimi sonucunda kontrolli

Piyasadaki mallarin fiyatlar1 yavag yavas diisiiyorsa bu, cebinizdeki her
pound ve dolarin degerlendigi anlamina gelir. Geliriniz her sene artmasa
bile, alim giiciiniiz artar. Yiiksek enflasyon yasanan bir ekonomideki gibi,
paranizin degerini yitirecegine dair endigelenmenize gerek yoktur.

Deflasyon ve buhran Fakat iyi huylu deflasyon yerini, 20. yiizyilda
diisen fiyatlarla beraber yasanan kétii deneyimlere birakti. 1930’lardaki
Biiyiik Buhran'da da durum béyleydi. 1920’lerde oldukga artan hisse fiyat-
larinu (hisseler tasarruf paralariyla degil de borg paralarla aliniyordu) buhran
takip etti. 1929'da yatirimcilar biiyiik kazanimlarin (Dow Jones Endiistri En-
deksi gegen alt1 senede beg kat artmigt1) gergeklige dayanmadifini, daha gok
umut ve spekiilasyona bagl oldugunu fark etti ve borsa ¢oktii.

Bunu takiben Amerikan ekonomisi ve diger ulusal ekonomiler i¢in en
karanlik yillar yagandi. Bankalar borglarin agirligiyla batti, gayrimenkul
fiyatlan diistii, sirketler kapandi ve milyonlarca insan igsiz kaldi. Krizin te-
melindeki en 6nemli sorun deflasyondu.

Biiyiik Buhran’da Amerika’da borg-

deflasyon evreleri yaganir. deflasyon sarmall yaganir.




Burc ve Deflasyon

Insanlar “¢ilgin yirmiler” olarak tanimlanan dénemin ekonomisinin, suni
bigimde aggézliiliik ve ¢ilginlikla sigtigini anladiginda, fiyatlar diismeye
bagladi. Hisse ve gayrimenkul fiyatlari diigtii, fakat insanlarin bunlar satin
almak icin aldigr borglarin degeri sabit kaldi. Béylece fiyatlar yilda yiizde
10 diigerken, 100 dolar degerindeki borcun maliyeti —o anki alm giicii
cinsinden— 110 dolara ¢itkmig oldu. Borsanin ¢okiistinden direkt olarak
etkilenmeyen hanelerin i¢inde milyonlarca insan, borglarinin degeri
beklenmedik gekilde arttig: igin deflasyon kurbani oldu.

Sert bir sarmal Deflasyon sadece borglular: degil, tiim ekonomiyi etki-
ler. Fiyatlar diigtiikge, insanlar para istiflemeye baglar ¢iinkii birkag ay sonra
her seyin daha da ucuzlayacagim bilirler.

Para harcama isteksizligi fiyatlan daha da

diigiiriir. Dahast, insanlarin maaglar yasal

olarak baglayici sézlegmelerle diizenlen- Tanlmlar
diginden, girketler iicret maliyetlerinin
yiikseldigini fark eder. Eski 1000 dolarlik
maag, simdi 1100 dolar degerindedir. Bu
isveren igin bir felakettir ¢iinkii igveren
mal ve hizmetleri daha aza satsa da ayni
ticret maliyetini kargilamak durumunda-
dir. Bagta bu durum ¢aliganlar igin giizel
goziikse de, pratikte, sirketlerin hayatta
kalabilmek i¢in pek ¢ok isciyi isten gikaracag anlamina gelir. Aym sekilde
bankalar baz1 borglulardan (ekonomide diisen diger fiyatlara kiyasla) daha
fazla mortgage 6demesi alacak olsa da diger borglulardan hi¢bir 6deme tah-
sil edemez.

Deflasyon Mal ve hizmet fiyatlarinin yillik
bazda azaligini ifade eder.

Dezenflasyon Enflasyon oraninin azalmasi
fakat hala pozitif kalmasi durumudur.

Bu semptomlardan ¢ogu aymi yiiksek enflasyon esnasinda yagananlar
andirir. Ikisi de belli iiriinlerde reel fiyatlarin kontrol edilemez bigimde
yiikselmesini igerir. Farki, enflasyonun tiiketim mallarin1 pahalilagtirirken
deflasyonun borg ve diger yiikiimliiliiklerin maliyetini sigirmesidir.

Japonya gayrimenkul balonunun Ingiltere ve Amerika’nin da dahil
patlamasiyla deflasyona girer. oldu@u biiytik ekonomiler, Ikinci Diinya

Savagi sonrasi ilk defa deflasyona girer.



Ekonomiler Nasil Galigir?

“Bor¢-deflasyon kuraminin neticelerinden biri

de biiyiik buhranlarin reflasyon ve stabilizasyon
yoluyla tedavi edilebilmesi ve engellenebilmesidir.”
Irving Fisher, Amerikali iktisatci

Deflasyonun en biiyiik risklerinden biri, fiyatlarin siirekli diigmesine ceva-
ben kisintiya giden girketlerin, kayiplarinin daha da biiytidiigiinii fark etmesi
ve bunun, fiyatlari daha da agag1 gekmesidir. Bu enflasyon sarmalindan bile
daha gii¢ bir durum yaratir, ¢iinkii modem ekonomilerde enflasyonla mii-
cadele mekanizmalar1 daha geligmigtir (bkz. 18. Bélim).

Teshis ve coziimler Deflasyonun ekonomik agiklamasi, sistem-
deki para miktarinin azalmasi veya mal ve hizmet arzinin artmasidir. O
halde, enflasyonda ¢ok para az malin pegindeyken, deflasyonda bunun zitt1
gerceklesir. Biiyiik Buhran déneminde ve Japonya’da 1990’1ar ve 2000’lerde
bunun sebebi (insanlarin yillarca agirt harcadiktan sonra tasarrufa baglayip
daha az harcayarak yarattig1) bir para darligiydi. 19. yiizyilin iyi huylu
deflasyonunun sebebi ise tam tersine, daha gok iiretkenlik sonucu ortaya
¢ikan arz fazlaligiydi.

Genelde, merkez bankalar enflasyonu faiz oranlariyla kontrol eder. Yine de
bu oranu sifirin altina diigiiremezler. Yani fiyatlar diistitkge daha aligilmadik
yontemlere bagvurmak zorunda kalirlar ki eski Merkez Bankasi Bagkani Ben
Bernanke bunu “matbaalar” galigtirmak olarak tanimlar. Bagka bir deyisle,
ekonomideki paranin sabit tutulmaya galigildig1 enflasyon durumunun



Borg ve Deflasyon

Deflasyon ve On Kayip Y1l

Bliylik Buhran, modern zamanin en kot deflasyon
sarmali olarak kabul edilse de (Amerika'da galisan
nifusun dortte biri igsiz kalmigti ve GSYH (gte bir diis-
mistii) bu olgunun daha yakin érnekleri de mevcuttur.
En akilda kalani, 1990'larda Japonya’da fiyatlarin
dagsmesiyle yagsandi. Japonya Merkez Bankasi, faiz
oranlarini sifira indirmek zorunda kaldi. Bu sarmal y-
ziinden “kayip on yilda” llkede z‘aylf bir biyime ve
engellenemeyen bir fiyat dislis donemi basladi.

aksine, merkez bankalar sisteme nakit aktarmaya baglar. Bunu gesitli ge-
killerde yapabilirler; mesela tahvil ve hisse gibi varliklari satin alirlar veya
ticari bankalarin kasasindaki paray arttirirlar. Bu yéntemlerin tiimiine pa-
rasal (nicel) gevseme ad1 verilir.

Milenyumun sonunda, Japonya’da, 2008 krizinden sonra da Amerika ve
Ingiltere’de bu tip yontemler kullanildi. Borg kaynakl finansal krizlerden
bu sekilde ¢ikilmaya galigildi. Bu ¢abalarin meyve verip vermeyecegini hep
beraber gérecegiz.

» fikrin 0zu _
Piisen fiyatiar bir ekonomivyi
sakatlayabilir
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21 Vergiler

Benjamin Franklin 1789’da “Bu diinyada hig¢bir sey 6liim ve vergi kadar
kesin degildir” demigti. Aslinda vergilerden sikayet eden ilk insan sayil-
mazd1. Hiitkiimetler, varoluslarinin baglangicindan beri tiirlii yontemlerle
para toplamaya calismigtir. incil’de anlatilana gére Yusuf ve Meryem,
miilklerini vergi amactyla kaydetmek i¢in Beytiillahim’e gider; 1086’da
Kral William, Domesday kayitlarini kimleri vergilendirebilecegini bulmak
amactyla hazirlatir; MS 10’°dan beri Cin vatandaglan gelir vergisi 6demek
zorundadir.

Bugiin bile vergiler, politikadaki en tartigmali konulardan biridir. Bagkan
George H. W. Bush hala 1988'deki segim vaadi, “Dudaklarimi okuyun:
Yeni vergi yok” ile hatirlanir. Ne yazik ki, devletin mali durumu onu
yalanci gikarir ve birkag vergi artisiyla gecen dért seneden sonra, segmen
bir sonraki segimde onun aleyhine tercih yapar.

“Diinyada anlamasi Tarihin bagindan beri insanlar, ¢abalayip kazandiklan paralarin el-
en zor sey gelir lerinden alinmasina hakli olarak karsi ¢ikmugtir. Ustelik eski vergi
o gy toplayicilan bugiinkiinden daha acimasizdir. O zamanlar, kéyliiler
vergisidir. ve iggiler vergilerini 6deyemezse, eglerini veya kizlarim kéle olarak
Albert Einstein satmak zorunda kalmustir. Politikalara yon veremeden (mesela oy
kullanma hakki olmadan) vergi vermek zorunda olmak pek ¢ok
sikdyete ve sonunda 1215’de Magna Carta’nin imzalanmasina, Fransiz

Devrimi’ne, Boston Cay Partisi ve Amerikan I¢ Savasr'ina sebep olur.

Yine de, tiim bu 6reklerde alinan vergiler, bugiin diinyadaki pek ¢ok
iilke vatandaginin vermek zorunda oldugunun yaninda devede kulak gibi

Antik Misir'da vergilendirmeye Yiiksek vergi oranlarinin etkisiyle
dair ilk kanttlar Fransiz Devrimi baglar.



kalir. O zamanlar vergi, genelde yiizde 10’un altindadir ve her sene alinmaz;
savag zamanlarinda toplanan gegici vergiler vardir. Bugiin, hig savasa gir-
meyen lsvigre’de bile ortalama bir is¢i, maaginin yiizde 30’'unu vergi olarak
verir.

Vergilendirme sanati Ne degisti? Temelde, 20. yiizyilin son yari-
sinda refah devleti ve sosyal giivenlik sistemleri dogdu. Diinya etrafindaki
iilkeler, saglik, egitim, igsizlik, yaglilik sigortalar1 ve kamusal giivenlik har-
camalarin1 6deyeceklerini vaat ettiler. Eskisine gére daha fazla harcama
yapmalan gerektigi i¢in bu ekstra parayi temin etmek zorunda kaldilar.
Vergiler ¢6ziim oldu.

Sirf gelir vergisi (kiginin maagina bagh olarak yapilan kesinti) de degil.
Hiiktimetler artik biiyiik bir vergi meniisiinden segim yapabilir: katma deger
vergisi, satig esnasinda tiriinlere konan vergiler ve benzin gibi tiriinlerdeki
sabit vergileri de iceren grup), deger artis kazancivergisi (degerlenen bir ya-
tinmin satigindan elde edilen kira konan vergi); sitket ve igletme vergileri
(sirketlerin karlarina konan vergi), miras vergisi (6len birinin varligina
konan vergi), emlak vergisi (gayrimenkul satiglarina konan vergi); ithalat ve
ihracat tarifeleri (giimriik vergisi olarak da bilinir), ¢evre vergisi (salinima
konan vergi) ve servet vergileri (bir kisinin varliklarindan alinan vergi).

Pek ¢ok iilkede hem hiikiimet hem de yerel yénetimler vergi toplama gii-
ciine sahiptir. Yerel yénetimler daha ¢ok emlak vergilerine, hiikiimet ise
gelir vergisine giivenir.

O halde, 20. yiizyilin ortalarindan beri, vergiler hem vatandaglarn koru-
yan kurumlara (ordu, polis, acil servisler, mahkemeler ve politikacilar)
fon saglama, hem de serveti zenginler ve ihtiyaci olanlar arasinda yeniden
béliigtiirme gérevini tistlenir. Ayrica genelde, tilke zenginlegtikge vatandag-
lardan alinan vergi de artar.

Geng William Pitt, ingiltere’deki Margaret Thatcher ve Ronald
ilk gelir vergisi uygulamasin Reagan, ingiltere ve Amerika’'da
baglatir. biiylk vergi indirimleri yapar.

Vergiler
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Smith’in vergi kurallar Milletlerin Zenginlig’'nde Adam Smith ver-

gilendirme i¢in dért kural belirler:

1. Insanlar gelirleriyle oranth katksda bulunmalbdir. Bu, daha ¢ok kazananlarin
daha ¢ok vergi vermesi anlamina gelir. Pek ¢ok iilkede artan oranl: gelir
vergisi uygulanur; yiiksek gelir gruplan yoksullardan daha biiyiik oranda
vergi 6der. Hem vergi oranlar1 hem de vergi faturalari daha yiiksektir.
Vergiler orantisal da olabilir (herkesin ayn1 oranda vergi verdigi sabit
vergiler gibi) azalan oranli da olabilir (zenginler gelirlerinden veya ser-
vetlerinden daha az oranda vergi 6der). Giiniimiiziin artan oranl gelir
vergisi sisteminde vergiden muaf bir gelir dilimi vardir. Bu dilim agildik-
tan sonra insanlar maaglarindan, belli bir miktara kadar belli bir oranda
vergi dderler, bu miktar agildiginda daha fazla oranda vergi éderler ve bu
béyle gider.

2. Vergiler keyfi defil kesin olmahdir, zamanm ve 6deme gekli herkes igin agik
olmalhdr.

3. Vergiler uygun bir zamanda ahnmahdir. Mesela kira vergisi, kiralar toplan-
diktan sonra alinmaldir.

Ricardo Esitligi

Ricardo Egitligi kurami (adini, kargilagtirmal tstinliik fikrinin ardindaki
iktisatg David Ricardo’dan alir, bkz. 7. B6lim), hiikimetlerin borg ala-
rak vergi indirimlerini finanse etmemesi gerektigini savunur.

Vergi indirimleri genelde ekonomiyi canlandirmak igin iyi bir yol
gibi géziikiir: Insanlarin cebinde daha gok para kalir ve teoride bu pa-
ray harcarlar. Fakat hiikiimetlerin vergi indirimini kargilamak igin borg
almasi, bazi iktisatgilara gére higbir fayda saglamaz. Giinkii bu gegici
bir ¢6ziim olacaktir ve ileride daha fazla vergi ve daha az kamusal
harcamayla geri dénecektir. Ricardo Egitligi kuramu, “yersiz” vergi in-
dirimlerini elegtirse de, bu fikir politikacilari durdurmaya yetmemigtir.



Vergiler

4. Vergiler hem vatandag hem de devlet igin gereginden fazla olmamaldir.
Bagka bir deyigle, insanlarin giindelik hayatlarinda yaptiklar tercihleri
miimkiin oldugunca az etkilemelidir. Marjinal vergi oranim (insanla-
rin halihazirda galigtiklarindan bir saat fazla galigtiklarinda 6deyecekleri
vergi orani) arttirmak insanlarin daha fazla ¢aligmasini engelleyebilir.
Fakat bu énemli bir tartigma konusudur ¢iinkii baz1 insanlar vergi siste-
minin insanlan “iyi seyler” yapmaya tegvik edecek ve digerlerinden uzak
tutacak bir arag gibi kullanilmas: gerektigini diigiiniir. Omegin, hiikii-
metler, sigara ve alkolden kamu saghg igin, yiiksek vergi alir.

Vergilendirmenin sinirlan Vergiler arttikga, insanlar 6deme-

menin yollarini arar. 1970 ve 1980’lerde diinyanin pek gok hitkiimeti bu

durumla kargilagti. Baz1 iggiler, yiizde 70 veya tistiinde marjinal vergi oram

(yani kazandiklari her ekstra dolar ve pound igin 6dedikleri vergi orani)

6demek durumunda kaldi. Fazladan mesai yapmak

yerine daha az ¢aligmaya, fazla gelirlerinden vergi “Vergi sanati, kazdan en

vermek yerine emeklilik maagina yatirmaya veya tirtiltiivi fazla tiivii
paralarini denizagint iilkelere tagimaya bagladilar. az guriltuyle en fazla tilyu

Paranin diinyanin bir yerinden digerine tek bir tusa ~ yolmaktan ibarettir.”

basarak aktarilabilecegi bir ¢agda, paranin denizagin 14, Louis’nin Finans Bakani

transferini engellemek oldukga gii¢ hale geldi. Bu .
yiizden hiikiimetler vergilerini olabildigince reka- Jean-Baptiste Colbert
bet¢i tutmak zorundadir.

Ne var ki, zaman iginde vergiler birbiri iistiine eklemlenmeye bagladi ve
her gegen yil sistem daha karmagik ve inatg1 hale geldi. Geng William Pitt,
1798de Ingiltere’nin ilk gelir vergisini yiiriirliige soktugunda, bunun sadece
Napolyon Savaglarr’ni kargilayabilmek icin yapilan gegici bir uygulama ol-
dugunda diretmisti. Belki buna kendisi bile inaniyordu!

» fikrin 6zii
Oilum kadar Kacinilmaz
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22 issizlik

Ekonomide her sey doniip dolasip issizlige gelir. Uzmanlar ve politika-
cilar dikkatini iilkenin gayrisafi yurtici hasilasina, enflasyonuna, faiz
oranlarina veya servetine verse de, insanlarin is sahibi olup olmadig: gibi
basit bir soru hala ¢ok temeldir. Tiim diinyadaki politikacilann ilk vaat-
lerinden biri tam istihdamdir. Elbette verdikleri bu s6zii ne kadar yerine
getirebildikleri degisir.

Hiikiimetlerin igsizlikle miicadelesi anlagilabilir bir durumdur. Insanlar is-
lerini kaybedince biiyiik bir travmayagarlar. Fakat serbest piyasay1 bu kadar
dinamik yapan, sirketlerin ise alimlarda ve igten ¢ikarmalarda esnek davra-
nabilmesidir. Eger bir emlakg iglerin kétii gittigini fark ederse, pazarlama
ve ofis maliyetini diigiirerek harcamalardan kismaya ¢aligabilir. Fakat ¢ali-
sanlari isten ¢ikararak daha fazla tasarruf edecektir. Bu iki etkenin iligkisi,
yani hiikiimetin olabildigince ¢ok insani istihdam ettirmeye ¢aligmasi ve
sirketlerin hayatta kalma ihtiyaci, sirf emek piyasasinin degil ayni zamanda
ekonominin tiimiiniin kaderini belirler.

Iki emek piyasasinin hikayesi Avrupa ve Amerika'daki deneyim-
leri kargilagtiralim. Avrupa’nin biiyiik bir kisminda emek piyasasi kanunlari,
sirketlerin isten ¢itkarma yetkilerine sinirlandirma getirir ve asgari iicreti
zorunlu kogar. Fakat Amerikal iktisatgt Thomas Sowell’in Temel Ekonomi
eserinde ortaya koydugu gibi “ig giivencesi kanunlar ¢aliganlarin iglerini
korur fakat ekonominin tamaminin esnekligini ve verimini azaltir. Bu
yiizden de diger isgiler icin ig yaratilmasini engeller.” Bu sebeple, Avrupa,
emek piyasasinin olduk¢a esnek oldugu Amerika’ya gére oldukga yavag
istihdam yaratir.

Biylk Buhran’da Amerika’daki
igsizlik yizde 25'e gikar.



issizlik Maaglar

Bazen hiikiimetler igsizlik sigortalarini gereginden fazla cazip kilip, in-
sanlari igsizlige tesvik edebilir.

Harvard’li iktisatgi Martin Feldstein’in yapt:gi bir aragtirmaya gére
bazilari igin igsiz kalmak daha avantajlidir. Birinin saati 10 dolara ga-
ligabilecegini veya hig galigmadan saatte 8 dolar kazanabilecegini
diigiiniin. igsizlik sigortasinin yiizde 18'i vergiye gider, bylece eline
6,56 dolar geger. Eger bu insan galigacak olsa yuizde 18 gelir vergisi
ve 7,5 sosyal sigorta katki pay: 6deyecektir. Béylece eline net olarak
7,45 dolar geger. Bunu alacag igsizlik sigorfaswla kargilagtirdigimizda
galigmadan gegen bir gliniin galigarak kazanilacak ekstra 89 sentten
daha cazip gelecegine karar verebiliriz. Hiikiimetler insanlari ig gliciine
yeniden katilmaya tegvik etmek ve onlarin iglerini kaybetmesini telafi
etmek arasinda bir denge tutturmaya galigir.

i§sizligin tantmi En genel anlamuyla igsizlik, is sahibi olmama duru-
mudur. Fakat iktisatgilar igin bu yetersiz bir tanumdir. lki ig arasinda birkag
hafta igsiz kalan gegici ofis ¢aligan1 (“gegici igsizlik”) ile sanayi artik de-
nizagin tilkelere tagindigindan becerilerini kullanamayacak olan fabrika
teknisyeni arasinda biiyiik bir fark vardir. llki kisa siirede yeni is bulup 6zel
sektoriin ekonomik verimine katkida bulunur; ikincisinin ise devlet deste-
giyle uzun bir siire yeniden egitim almas: gerekir.

Farkl: durumlar arasinda ayrim yapabilmek igin, iktisatgilar gesitli igsizlik
kategorileri sunar. Uluslararast Caligma Orgiiti'ne (ILO) gére igsizlik, igsiz
olup da aktif olarak emek piyasasina geri dénmeye ¢aligma durumu ola-
rak tanimlanir. Amerika’da bu tanima uyan iggiler, 2013’de yiizde 7,4’

Petrol krizi sonrasi ingiltere’”de Muhafazakar Parti “iggi
igsizlik aniden artar. Galigmiyor” sloganiyla baga gelir.

Issizitk
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Issizlik Oranlar

(toplam iggticline oranla ytizdeler)
2013

Fransa 10,4

Amerika 7,4

Almanya 5,3

Ingiltere 7,5

Japonya 4,0

Turkiye 9,1

Kaynak: Diinya Bankasi

buluyordu. Bu yiizde, Ingiltere’de 7,5; Avrupa Bir-
ligi'nde ise 10,9 idi. Uzun siiredir igsiz olanlar ise
ayr1 bir kategori olugturur. Bu grubun yiizdesi daha
biiytiktiir ¢linki 6grenciler, emekliler, anneler ve
caligamayacak kadar hasta ve engelli olanlar da bu
kategori igindedir. lktisatgilar ayrica, calisanlarin
yas gruplarini da hakli olarak kargilagtirir. Yapilan
aragtirmalar ergenlikte ve yirmili yaglarda uzun
siire igsiz kalanlarin ileride uzun siireli veya daimi
igsizlige diigme ihtimalinin daha yiiksek oldugunu
gostermektedir.

Issizligin olciileri Igsizlik iki sekilde olgiiliir.

I1ki, igsizlik maag1 alanlarin sayilmasidir. Buradaki
sorun, igsiz kalan ve igarayan insanlarin hepsinin bu maaga bagvurmamast-
dir. Belki gururdan, belki umursamaczliktan, belki de bu maas igin hak sahibi
olduklarini bilmemelerinden dolay: insanlar igsizlik maagina bagvurmaya-
bilir. Modern ve daha kapsamli 6lgme yolu, niifusun temsili bir kismini
(Ingiltere’de bu, her gesit gegmige sahip 60 bin insandan olugur) ve o anki
¢aligma kogullarini aragtirmaktan geger.

Igsizlik seviyeleri gelgitler yagar. Biiyiik Buhran zamaninda, Amerika’da
ylizde 25’i bulmugtur. Fakat igsizlik orani asla sifir olmaz. Aslinda
hiikiimetlerin tiim iyi niyetli igsizlikle miicadele adina ¢abalarina ragmen
dolu dizgin biiyiiyen bir ekonomide bile bu oran ¢aligan niifusun yiizde
4liniin altina nadiren iner.

Pratikte tam istihdam imk&nsizdir, giinkii hem yeteri kadar ig olsa bile
insanlarin kendilerine uygun igi bulmalari zaman alir hem de ekonomi
gelistikce ve teknoloji ilerledikge bazi isgiler belli isleri yapabilmek igin
gereken becerilerden yoksun kalacaktir. Genelde, igsizlik, olabileceginin
tistiindedir zira asgari {icret yasalar veya sendikalarin maaglar1 belir-
leme giicii, girketlerin daha ucuza daha ¢ok iggi galigtirmasini engeller.
Ay gekilde igsizlik maaginin varligi, baz insanlan yeni ig aramak ye-
rine igsiz kalmaya itebilir. Bu da iktisatgilarin “dogal igsizlik oran1” —yani



Issizlik

uzun vadeli ortalama igsizlik orani— olarak adlandirdig1 olguyu “Muhtemelen
ortaya gikarir. en 6nemli

En meshur Ingiliz iktisatgilardan A. W. Phillips, igsizlik seviyesi makroekonomik iligki
ve enflasyon arasinda tekinsiz bir iligki tespit eder. Eger issizlik  Phillips Egrisi’dir.”?
beLli bil: SCViYeIll(iP ?lim? inerie, m1aa§la11'{ ve lzlbylece l:;lﬂals(yf)r.m George Akerlof,

yukar iter ¢iinkii sirketler galiganlar ellerinde tutabilmek igin ee gusnnze gu'iy
fazladan maag 6demeye hazr olurlar. Yiiksek igsizlik durumunda Nobel odiillii iktisatc
bunun ztt1 olur ve enflasyon agag itilir. Ekonomideki tabiriyle

enflasyon ve igsizlik arasinda negatif korelasyon vardir. Phillips’in kurami

ekonomideki en uzun soluklu modellerden birine hayat verir: Phillips

Egrisi. Bu egri yukarida bahsedilen negatif korelasyonu gosterir. Mesela

igsizligi yiizde 4’te tutmak istiyorsaniz, yiizde 6’lik enflasyona razi olmaniz

gerekir. Eger enflasyonu yiizde 2’de tutacaksaniz, yiizde 7’lik igsizlik seviye-

sini kabul edeceksiniz.

Meshur iktisat¢it Milton Friedman’la beraber Edmund Phelps, bu fikri bir
adim daha ileri tagir ve “enflasyonu hizlandirmayan igsizlik orani” (NAIRU)
kuramun geligtirir. Bu kurama gére, politikacilar Phillips Egrisi’ni kullana-
rak kisa vadede igsizligi agag1 cekmeye caligsalar da, eninde sonunda igsizlik
dogal oranina ulagacaktir. (Bu sirada faiz oranlarini diigiirerek ekonomiyi
geligtirme ¢abalari ekstra enflasyon yaratacaktir ama bu bagka bir tartigma
konusudur.)

Politikacilar h4l4 insanlara gergekgi olmayan yiiksek istihdam sézleri ver-
meye devam ediyor. Fakat iktisatgilar i¢ karartici bir cevap vererek tam
istihdamin pratikte imkénsiz oldugunu hatirlatiyor.

» fikrin O0zi
Sifir issizlik imkansizdir
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23 Doviz Cinsi ve
Kurlar

Birkag sene dnce, Washington’daki Merkez Bankasi uzmanlan diinyanin
ana para birimlerinin gelecekteki egilimlerini tahmin edecek bir model
gelistirdi. Doviz piyasasi ile ilgili olarak diger iilkelerin iktisat¢ilarindan
cok daha fazla bilgiye sahiptiler ve modellerinin bagaril olacagin diisii-
niiyorlardi. Aylar boyu bu proje iistiinde galistilar ve sonunda makineyi
caligtiracaklan giin geldi ¢attu...

Giinler sonra bu deneyin bagarisiz oldugu anlagildi. O zamanki Merkez Ban-
kasi Bagkani Alan Greenspan “Bu projeye yaptigimiz zaman, ¢aba ve insan
yatinmminuin getirisi bir hi¢ oldu” dedi. Belki de bu sonug ¢ok da sagirtica
degildi. Déviz piyasast her sene trilyonlarca dolarlik spekiilatif yatirim geker
ve insanlar kur hareketlerini tahmin etmeye ¢aligir. Fakat bu piyasa, belki
de en dalgali ve en siirprizli piyasadir.

Yurtdigina seyahat ettigimizde hepimiz bir gesit déviz spekiilatérii oluruz.
Dolarlar ve poundlari, pesoya veya euroya gevirdigimizde aslinda yabanci
bir para birimine yatirim yapiyoruzdur. Eve dénene kadar, aldigimiz paranin
degeri artar veya diiger.

Doviz piyasalar: Doviz piyasalarn (Foreign Exchange’in kisaltmast
olan Forex olarak da bilinir) yatinmcilarin déviz alip sattig1 pazardir. Diin-
yanin en eski kurumlarindan biridir; tarihi, Roma Imparatorlugu’na hatta
daha 6ncesine dayanir. Paranin ve uluslararasi ticaretin dogusundan beri,

Bretton Woods antlagmasi Bretton Woods
pargalanmaya bagliyor.



boviz Cinst ve Kurtar

Euro ve Para Birlikleri

Farkh Glkelerin ayni para birimini paylagtigi
para birliklerinin en unlii 6rnegi eurodur.
2015 itibariyle 19 lyeli bir birliktir. Bundan
once Avrupa Doéviz Kuru Mekanizmasi, liyele-
rin birbirlerinin ekonomilerini takip etmesini
sagliyordu. 2002'de euro, lye lilkelerin para
birimlerinin yerini aldi.

kuruculan, tim euro bélgesi igin faiz oranla-
rini belirleyecek bir merkez bankasi kurarak ve
hikimetlerin borgalacagi ve harcayacagdi mik-
tarlara sinirlar koyarak bu sorunu ¢ézmusgtir.

Daha yakin zamanda, sirasiyla, Korfez
ilkelerinde ve Latin Amerika’da da para birlik-
leri olugturma olasiligindan s6z edilmektedir.

Diger para birlikleri olugturma gabalar,
hikiimetler bagimsiz ekonomi politikalari iz-
ledigi igin bagarisiz olmugtur. Fakat euronun

déviz piyasast da var olmugtur. Fakat Romalilar, giiniimiiziin uluslararasi
piyasasinin karmagikligini ve kapsamini gérecek olsa, herhalde dudaklar
uguklardi.

Yatirimcilar her sene trilyonlarca dolarlik (veya euroluk veya poundluk)
déviz alir, satar. Mesela bu yatinmecilar, dolarin degeri artsa Amerika’dan
ithalat pahalanacag igin krliligini kaybedecek sirketler olabilir. Dévizdeki
deger degisimlerinden korunacak ve kendilerini riske kargt koruyacak yén-
temler bulmaya ¢aligirlar. Bazen hiikiimetler dévize yatirim yaparak kendi
kurlarini belli bir seviyede tutmaya galigir. Bazen bir kurun gelecegine dair
6ngériileri olan yatirimcilar ve serbest yatirim fonu yéneticileri déviz piya-
sasinda iglem yapar. Ve bazen de biz, sade turistler dévize yatirim yapanz.

Yiikselis ve diisiisler Bir d6viz kurunun dalgalanmasinin ardinda
pek ¢ok sebep vardir. Fakat iki tanesi, dévizi belirgin bigimde etkiler.
1lki ve en 6nemlisi, bir déviz kurunun, iligkilendigi ve basildig: iilkenin

Avrupa Déviz Kuru
Mekanizmasi kuruldu.

Euroya tam gegis Gin resmi para birimi
renminbinin gipasini

gevgetti.



Ekonomiler Nasil Galigir?

ekonomik sagligina dair tahminlerle baglantili olarak yiikselmesi ve diigme-
sidir. Ikincisi, déviz yatinmcilarinin en gok getirisi olacak kurlarin pesinde
kogmasidir. Bir iilkede faiz oranlarinin yiiksek olmasi, devlet tahvilleri ve
iilkedeki diger yatirim firsatlarinin, faiz oranlarinin diisiik oldugu bir ilkeye
kiyasla daha karh olacagi anlamina gelir. Diinyanin dért bir yanindan ya-
tirimctilar bunlan satin alir, iilkenin yatirim araglan igin artan talep, para
biriminin degerini de arttirir. Bunun tersine, oranlar diigiikse ve insanlar o
para birimindeki yatirimlarini elden gikariyorsa, kur diiger.

Dalgali mu sabit mi? 1970’lerden beri Bat: diinyasindaki hemen her

iilke, dalgali kura sahiptir. Bu kurlarin, diger kurlara kiyasla artig azalig hare-

¢ L. keti, piyasalar tarafindan belirlenir. Fakat bazi istisnalar vardir; baz1
Dolar bizim el para birimlerini bagka bir para birimine veya bir grup para
para birimimiz  birimine sabitler. Bunun en bilinen 6megi Cin'dir. Cin hiikiimeti,
olabilir ama sizin dolara bagh varliklar satin alarak resmi kurunu dolara karg sabitler.

sorununuzdur.” Diger milletler de, ara sira para birimleri fazladan degerlenince veya
John Connally, deger yitirince ayni yéntemlerle miidahalelerde bulunur. Milenyu-
Nixon dénemi ™un bagindan beri Japonya ve Avrupa bu tip miidahaleler yapmustir.
. Bu tip kur sabitlemenin hassas, gelisgmekte olan iilkeler igin faydali
Hazine Bagkani, olduguna dair kanutlar vardir. Kur sabitleme, istikrar arttirir, insan-

Avrupa merkez lan yatinma tegvik eder ve ticari iligkileri geligtirir.
DafieRiaNns Dalgal1 kur gérece yakin zamana kadar bir norm degildi. 19. ve 20.
cevaben yiizyillar boyunca hiikiimetler kurlarini sabit tutmugtur. Altin Stan-
dardi déneminde, kurun degeri iilkenin kasasindaki altina gére belirlenirdi.
Bunun ardindaki fikir, altinin diinyanin her yerinde ayn1 degere sahip,

evrensel bir kur olmasiydi.

Bu sistem, kiiresel ticareti geligtirdi ¢iinkii sirketlerin ihracat yaptiklar iil-
kelerin kurlarindaki yiikselis ve diisiiglerden endige etmesine gerek yoktu.
Fakat ¢ikarilan altin madeni miktari, ticaret ve yatinmin hiziyla bag edemi-
yordu. Altin Standardi hizla biiyiiyen ekonomiler igin bir sorun haline geldi
ve Biiyiik Buhran zamaninda pek ¢ok iilke tarafindan birakilds.



Doviz Cinsi ve Kurlar

Bretton Woods lkinci Diinya Savag’'ndan sonra, bir grup iktisatgt
ve politikaci Amerikan sehri New Hampshire’daki Bretton Woods kasa-
basinda, stk Mount Washington Oteli’nde bir araya geldi ve uluslararas
déviz kurlarini diizenleyecek yeni bir sistem tasarlamaya koyuldu. O esnada
diinyanin ekonomik siiper giicii olan Amerika’nin para birimi dolara baglh
bir sabit kur sistemi tasarladilar. Altina ayarh dolarin degeri de sabitti. Her
tilke, kendi kurunu sabitleyecegine dair giivence verdi. Yani her iilkenin
para birimi belli bir miktar dolara esit olacakt1.

Bir para birimini digerine gore sabitlemek, o iilkenin ekonomisi igin sorun
yaratir ¢iinkii ekonomiyi kontrol etmek zorlagir. Para birligindeki tilkeler-
den biri faiz oranlari arttirdipinda digerleri de aynisini yapmak zorunda
kalir, yoksa enflasyon sarmali tehlikesi bag gosterir. Bretton Woods ant-
lagmasi1 1966’da yikilmaya bagladi. Fakat gérecegimiz gibi, son biiyiik kur
sistemni degildi.

Kur spekiilasyonu Bazlari sabit kur orani sistemlerinin, bir
para biriminin gergek degerini maskeledigini savunur. Yakin zamanda
spekiilatorlerin belli bir iilkenin kuruna kargi taarruza gegtigi ve kur de-
gerinin devam etmeyecegi iddiasiyla elden ¢ikardiklar 6rnekler olmustur.
1990’larin sonunda finansal krizde pek ¢ok Asya iilkesinin para biriminde
hatta sterlinde de bu yaganmugtir. 1992 Eyliil'inde “Kara Cargamba” giinii,
serbest yatirim fonu milyarderi George Soros'un bagi ¢ektigi yatirnmcilarin
taarruzu sonunda, Ingiltere, Avrupa Déviz Kuru Mekanizmast’na olan iiye-
ligini feshetmek zorunda kalmigtir. Faiz oranlarinin ¢ift haneli rakamlara
yiikselmesine ragmen, Ingiliz Hazine’si yatinmcilarin pounddan gekilmesini
engelleyememis ve sonunda diger para birimlerine gore deger kaybetmesini
izlemek zorunda kalmugtir. Bu, Ingiliz ekonomisi igin travmatik bir an ol-
mugtur ve kur seviyelerinin bir ilkenin ekonomik politikalarina dair algilart
nasil yansittigina dair iyi bir 6rnektir.

» fikrin Ozii
Ulke durumunun barometresi



Ekonomiler Nasil Gahisir?

24 Odemeler
Dengesi

Yakin zamana kadar ekonomik haberler arasinda en ¢cok bekleneni 6deme-
ler dengesi istatistikleri olmugtur. Bir iilkenin sagligini1 degerlendirirken
finansal ve ekonomik iligkilerinin ayrintilan, gayrisafi yurtici hasila ile
beraber en 6nemli veri kabul ediliyordu. Artik 6demeler dengesi konu-
sunda eskisi kadar saplantili olmasak da, bu verihala iilkenin uluslararasi
ekonomik iligkilerini anlamak i¢in temel rehberdir.

Odemeler dengesi bilangosu, iilkenin tiim ticari giris ¢ikiglarini, farkl
milletlerden ya da yabana iilkelerde yasayan/faaliyet gésteren hane ve
sirketlerden para aktarimlarini igerdigi igin olduk¢a énemlidir. Odemeler
dengesi bilangosu bir tilkenin borglanarak mi biiyiidiigiinii (ki bu gelecek
icin sikint1 biriktirmek anlamina gelebilir) yoksa iriin kargiligi diger
iilkelere bor¢ mu verdigini gésterir. Sonugta, bir tilkeyi gelecekte refahin
mu yoksa ayakta kalabilmek igin Uluslararasi Para Fonu (IMF) desteginin
mi bekledigini anlatan énemli bir géstergedir.

Cari islemler ve sermaye hesaplar Odemeler dengesi bilangosu
iki ana kisimdan olugur: cari iglemler ve sermaye hesaplari.

¢ Cari iglemler hesab Bir iilkeye giren ve tilkeden gikan iiriin ve hizmet
akigini gosterir. Goriiniir ticaret (fiziksel mallar) ve gériinmesz ticaret (hu-
kuki danigmanlik, reklam, mimari proje gibi hizmetler i¢in édenen para)
olarak ayrilir. Eger bir tilke ihrag ettiginden ¢ok daha fazla mal ve hizmet

Altin Standardi kullanimdadir. Bretton Woods Antlagmasi’yla
doéviz kurlari sabitlenir.



ithal ediyorsa, biiyiik bir cari iglem agig1 olacakur.
Amerika ve Ingiltere 1980’lerden bu yana nere-
deyse her sene cari iglemler agig1 vermigtir ¢iinki
diinyanin geri kalanina ihrag ettiklerinden fazlasin
ithal ederler. Cari iglem fazlasi olan tilkeler énemli
ihracatgilardir: tarihsel olarak Almanya ile Japonya
ve daha yakin zamanda Cin. Cin bugiin diinyanin
fabrikasi olarak tanimlanir ¢linki diinyanin her ye-
rine biiyiik miktarda mal génderir. Yabanc1 yardim
ve hibeler, yurtdisindaki iscilerin ailelerine yolladig
paralar gibi tek tarafli denizagini para transferleri de
cari iglemler hesabinin icine girer. .
e Sermaye hesab Bir tilkenin cari iglemler hesabinda
acik varsa, bu mecburen bagka bir yerde dengelen-
melidir (bdylece 6demeler dengesi saglanir). Eger
Japonya, Amerika’ya milyonlarca dolarlik araba sati-
yorsa, elinde dolar birikecektir. Bunu ya Amerika'da

Odemeler Dengesi

Farkl1 Bir
Acik Turt

Odemeler dengesi bilangosu, bir
iilke ile diinyanin geri kalani ara-
sinda, belli bir siirede (genelde bir
geyrek veya bir yil) gergeklesen
finansal ve ekonomik akiglari kay-
deder. Hem kamu sektériinti hem
de 6zel sektoru kapsar ve hiikiimet
harcamalarn ile borglanmalarini
kaydeden biitge veya mali hesap-
larla kanigtirnimamalidir.

yatinim yaparak ya da parayr Amerika’daki bankalara yatirarak harcamasi
gerekir. Bu yiizden mesela 1990’lar ve 2000’ler boyunca Amerika ve Bati
iilkeleriyle ticaretinde fazlalik veren Cin, bu dolar birikimini kullanarak
trilyonlar degerinde Amerikan yatirimi (devlet borcundan, sirket hissele-

rine kadar pek ¢ok yatirim) satin aldi.

Zararsiz aciklar Cari islemler hesabindaki agik, ticari agikla kol
kola gider. Bir iilkenin kendini finanse etmek igin diger iilkelerden borg
aldigini, tiiketim hizinin, talebi kargilayacak tiretim kapasitesinin 6niine
gegtigini gésterir. Bu, kulaga endige verici gelse de —kiigiik boyutlarda kal-
dig1 siirece— gereklidir. Bir iilkenin makul diizeyde bir cari islem agigina

sahip olmasi tamamen saglikli bir durumdur.

Richard Nixon, Bretton Rusya 6demeler dengesi

Woods'u birakir. krizi yagar ve borcunu
6demekte zorlanir.

izlanda, Ukrayna ve
Letonya, IMF'den yardim
istemek zorunda kalir.



Ekonomiler Nasil Galigir?

1980’lerde ve 2000’lerin baginda, Amerika’nin cari iglemler agig1 hakkinda
epey konuguldu. Bu agik, gayrisafi yurtici hasilanin yiizde 6’s1 gibi rekor bir
diizeye ulagmists — yani 750 milyar dolar degerine. Ingiltere’de de benzer
bir agik vardi.

Bazilar1 bu iilkelerin biiyiik ¢apta bir 6demeler dengesi krizine girecegini
diigiindii. Odemeler dengesi bilangosunun bir pargasinin —genelde cari is-
lemler hesabinin—digeri tarafindan finanse edilememesi durumunda béyle
bir kriz yaganir. Gegmigte bunun 6émekleri 1990’larin sonundaki Asya fi-
nansal krizinde ve ayni zamanda Rusya’da gériilmiigtiir. Bu tilkelerin biiyiik
cari iglemler hesabi agig1 vardi ve yatirimeilar biiyiik bir ¢okiige dogru iler-
lediklerini fark edince ruble ve baht cinsi hi¢bir gey almamaya bagladilar.
Bu da, sermaye hesabinin cari iglemler hesab: agigin1 daha fazla dengele-
yememesi anlamina geldi. Bu tip durumlarda ciddi ve 6niine gegilemez bir
ekonomik kriz yaganir.

Yine de baz agiklar yillarca giivenli bigimde siirdiiriilebilir. Bir iilkenin cari
islem agig1 vermesi illa kriz geliyor anlamina gelmez ama genelde iilkenin
para biriminin deger kaybetmesine sebep olur. Déviz kuru diistiikge, tilkenin
ihracat1 ucuzlar ve yabancilar igin gekici hale gelir. Bu da iilkenin yurt-
dig1 satiglarini arttirdin igin cari iglemler agiklan kaginilmazdir. O halde,

Hesab1 Kapamak

Bir dlkenin cari iglemler hesabindaki agik sermaye hesabindaki esit bir
fazlahkla kapatilmalidir. Sermaye hesabi, yurtdigi yatirimlara harcanan
ve var olan yatirimlardan kazanilan paray élger. Mesela, ingilizler ve
ingiliz sirketler yabanci yatirimlarindan oldukga yiiksek getiri saglarlar
ve bu da Ingiltere'nin hayli biiyiik cari iglem agigini kapatabilmesinde
onemli rol oynar.

Bir iilkenin ihrag ettiginden fazlasini ithal edebilmesi diger Ulkelerin
o llkenin para birimindeki (dolar, pound, peso) varliklara yatirnm yap-
mak istemesi ile mimkdin olur.



Odemeler Dengesi

“Ulkemiz kocaman bir ¢iftlige sahip inanilmaz
zengin bir aile gibi davraniyor. Urettigimizden
yiizde 4 fazlasin tiiketmek icin... her giin hem
ciftlikten bir parca satiyor hem de kalanin
iistiindeki ipotegi arttinyoruz.”

Warren Buffett

uluslararasi dalgali déviz kuru uygulanirken, cari islemler hesaplarinda
acik verilmesi énlenemezdir, fakat bu agigin kendi kendini kapatabilmesi
beklenir. .

Aqklara dikkat etmek Agiklar her zaman kendini kapatmaz. Gegti-
gimiz boliimde de bahsettigimiz gibi, tarihin belli dénemlerinde sabit déviz
kuru sistemleri uygulanmigtir. Bunlarin arasinda en tnliisd, 19. yiizyilda
ve 20. yiizyil baglarinda uygulanan Altin Standardr’dir. Bunu, 1945’ten
1970’lere kadar uygulanan Bretton Woods sabit déviz kuru sistemi takip
eder. Bu dénemlerde cari iglemler hesabinda agik olan iilkeler ekonomi-
lerini dengeleyebilmek igin yavaglamak zorunda kalmigtir. Politikac1 ve
iktisat¢ilar 8demeler dengesi istatistiklerini, ekonominin gidisati hakkinda
dogru mu yanlig m1 kehanette bulunduklarini anlamak igin incelerler.

Sabit déviz kuru sistemlerine geri doniig gibi bir hareket olmasa da, tilkele-
rin cari iglemler agiklar ve fazlalarini takip etmek ve édemeler dengesinin
yapisini anlamak gerekir. Bu tip istatistikler, iilkenin gelecek refahi igin
mihenk tagidir.

» fikrin Ozl

Ulkenin uluslararasi ekonomik
iliskileri icin muhasebe defteri



Ekonomiler Nasil Galigir?

25 Giiven ve

Hukuk

Bir kilo ne kadar agirdir? Bu garip bir soru gibi gelebilir; cogumuz bir
kiloluk bir seyi kaldirmigsizdir. Fakat diinyada resmi olarak tam bir kilo
agirliginda olan tek bir nesne vardir ve Paris’in hemen disinda bir kasada
saklanir. Uluslararasi Kilogram Prototipi, 1889’da yapilmis platin ile irid-
yum kangimi bir silindirdir. Diinyadaki tiim tartilar bu prototipe gore

ayarlanir.

Bu metal pargasi ¢ok siki bir bigimde korunur giinkii kaybolmast veya hasar
goérmesi durumunda kiiresel ¢apta bir kriz yaganacag diigiiniiliir. Boyle bir
durumda da diinyanin bagka bir yerinden bir tonluk gelik satin alan bir sir-
ket, eline dogru miktarin gegtiginden emin olamaz; yanli ayarh tartilarin
azizlife ugramaktan endige eder.

Standartlan belirlemek Ekonomi, ulusal ve kiiresel olarak belir-
lenmis resmi standartlar olmadan iyi isleyemez. Dahasi en siki serbest
piyasa savunuculari (merkez bankalarindan enerji sirketlerine her tiir
isletmenin &zellegtirilmesini savunanlar) bile hukuk ve miilkiyet hak-
larini uygulamak igin hiikiimetlere ihtiyag oldugunu kabul eder. Bu tip
yasalarin yoklugunda, serbest piyasa diizgiin igleyemez ve anarsi ortam
dogar. Ekonominin babasit Adam Smith, bu tehlikeden daha 18. yiizyilda
bahsetmigtir.

Insanlar ile sirketler arasindaki sozlesmeleri uygulamak ve vatandaglarin
izleyecegi standartlan belirlemek i¢in hiikiimetlere ihtiyacimiz vardir.

Bizans imparatoru Justinianos, Corpus Ortagag ingilteresi'nde 6rf ve
Juris Civilis ile modern medeni kanunun adet hukuku ortaya gikar.
temellerini atar.



Insanlar bir seye sahip olduklarinda, ona rasgele el konulamayacagindan, do-
landiricilik ve hirsizligin cezasiz kalmayacagindan emin olmak zorundadir.

Kapitalizm giivene son derece baglidir. Bir banka, kiginin borcu geri 6de-
yebilecegine giivenebilirse o kisiye borg verir. Aym gekilde, uluslararasi
yatirimcilar bir iilkenin iflas etmeyecegine giivenirse, o iilke biiyiik oran-
larda borg alabilir.

Ticari iligkide taraflar sadece birbirlerine degil, ayni zamanda iligkiyi gerge-

veleyen yapiya da giiven duymalidir. O halde, hiikiimetin en iistiin gérevi

sosyal refahi saglamak, faiz oranlarini belirlemek veya serveti yeniden

béliigtiirmek degil, istikrarh ve adil bir miilkiyet sistemi ile kanunlar ¢ig-
4

neyenlerden hesap sorulan bir hukuki yap: saglamaktir.

Sanayi Devrimi siiresince Ingiltere’nin gelismesinin temel sebeplerinden
biri, son derece giivenilir bir hukuki sisteme sahip olmasiydi. Avrupa’nin
diger iilkelerinde durum bunun tam tersiydi. Savaglar ve kavgalar, miilkiyet
haklarina gélge diigiirtiyordu. Toprak sahipleri, kendi miilklerine tam olarak
sahip olabileceklerinden, haksizhiga ugradiklarinda devletin arkalarinda du-
racagindan hicbir zaman emin olamiyordu.

Fikri miilkiyet haklar Sadece elle tutulur, goriiniir miilkiyetin ko-
runmast yetmez; fikir ve sanat eseri gibi gériinmez miilkiyetin de korunmasi
gerekmektedir. Bir mucit, icadinin bagkalar tarafindan sahiplenilecegini,
¢aligmasinin kargihigini alamayacagini diigiiniirse yeni bir geyler {iretmek
icin istekli olmaz.

Bu yiizden bir ekonominin diizgiin isleyebilmesi igin, hiikiimetler, istikrarlt
bir patent ve telif hakk: gibi, fikri miilkiyet haklu sistemlerini garantiye al-
malidir. Omegin telif hakki, yazarlari belli bir siireligine intihale karg korur.

Ticari hukuk, ulusal hukuk Avrupa Birligi'nin olusumuyla Avrupa’da
sistemlerine girmeye baglar. yeni bir kanun katmani olugur.

Giiven ve Hukuk



Ekonomiler Nasil Gahigir?

Gecekondu Miilkiyet Haklar

Yoksullar sandigimiz kadar yoksul
mu? Perulu iktisatgt Hernando de
Soto, diinyadaki pek gok yoksulun as-
linda kendi miilklerinin yasal haklarina
sahip olmadigi igin yoksul oldugunu
savunur. Bir aile Brezilya’nin gecekon-
dulan olan favelalarda yillarca kiigik
bir kuliibede yagamig olabilir. Fakat
yoksul bodlgelerde kayit digi milkiyet
gelismis oldugu igin, bu ailenin du-
rumu, yerel suglularin ve getelerin
(evlerini ellerinden almaya veya yok
etmeye galigan) ya da hiikimetlerin

(onlari bagka yerlere yollamaya gali-
san) insafina kalir.

De Soto’'ya gore ¢oziim, bu in-
sanlara miilklerinin yasal haklarini
vermekten geger. Béylece hem bu
miulklere daha iyi bakmaya tesvik edil-
mig olacaklar hem de evlerini garanti
gostererek borg alabileceklerdir. De
Soto, geligmekte olan llkelerde yok-
sullarnin sahip oldugu evlerin toplam
degerinin, bu Ulkelerin gegen 30 sene
boyunca aldigi toplam yabanci yar-
dimdan 90 kat fazla oldugunu savunur.

Son zamanlarda, Cin ve Hindistan gibi gelisen ekonomiler yiiziinden fikri
miilkiyet haklar iizerinde durulan bir konu haline geldi. Bu iilkelerde fikri
miilkiyet haklarina ait yasalari uygulamanin ve ortak standartlar belir-
lemenin olduk¢a gii¢ oldugu anlagildi. Sonug olarak, sirketler Batili ilag
sirketlerinin aragtinp gelistirdigi pahal: ilaglar1 ucuza ve lisanssiz olarak
tiretmeye bagladi. Tiiketiciler 6nce bu projelere olumlu yaklagtiysa da, sonra
bu iilkelerde tiretilen mallarin giivenilirligine dair soru isaretleri olugtu. Me-
sela Cin’de iiretilen baz taklit ilaglarin etkisiz veya zararh oldugu anlagildi.

Dosya paylasim Fikri miilkiyet haklan tartismasi, yakin zamanlarda
modern teknolojinin elle tutulamayan fikirleri hizla yaymaya elvermesiyle
iyice alevlendi. Bilgisayariniz1 agtiginiz anda, bir mp3 sark: veya yeni ¢ikan
bir filmi yasadigi gekilde indirebilirsiniz. Sarkic1 veya oyuncular para kazan-
maz, siz ise bedava eglenceye kavugursunuz. Eger ekonomide bedava 6gle
yemegi yoktur ilkesini géz 6niinde bulunduracak olursak, bu aligverigte para
kimin cebinden ¢ikar?



Aslinda dolayli olarak hepimizin cebinden ¢ikar. Sanatgilar daha az para
kazandikga yeni eser iiretmeye daha az tegvik olurlar; daha az insan bu sek-
tore girer ve sonunda miizik ve filmlerin kalitesi diigser. Klasik ekonomi,
hiikiimetlerin bu korsanligin 6niine gegmesi gerektigini savunur. Birgok kisi
ise milyonlarca dolar kazanan pek ¢ok sanat¢inin biraz daha az telif hakki
alsa pek de koétii etkilenmeyecegini soyler.

Kamusal Miilkiyet trajedisi Zayif veya yetersiz miilkiyet haklar
bir ekonomiye biiyiik zarar verebilir. Insanlara hukuki hak sahipligi vermek,
onlarin, degerini arttirabilmek i¢in miilklerine yatinm yapmasini saglar.
Eger evinizin sahibi sizseniz, i¢inde 6ylesine oturmak yerine onu boyamak
icin zaman ve para harcamaya daha hevesli olursunuz. Buna alternatif
durum ise, insanlarin bir kaynag, ona sahip ‘olmadiklar igin kétii kullan-
malar demek olan “kamusal miilkiyet trajedisi”dir (bkz. 1. Béliim).

Batili iktisatgilar, komiinizm déneminde Sovyetler Birligi'ni ziyaret
ettiklerinde tilkede biiyiik besin krizi oldugunu, giftgilerin tarlalar ek-
medigini ve hasadin depolarda ¢iirtidiigiint gézlemledi. Sorun, ¢iftgilerin
komiinist sistemde hasatlarina yasal olarak sahip olmamasiydi. Bu yiizden
tarlalarda ¢aligmak ve daha fazla besin iiretmek igin ¢ok fazla motivasyon-
lar1 yoktu. Ayn1 mantikla, Kuzey Afrika’daki ugsuz bucaksiz ¢éllerin tek
sebebi iklim ve toprak &zelligi degildir. Siki bir ¢aligma ve yatinmla buralar
otlaklara dénigtiiriilebilir. Oysa bu arazileri gégebeler ve onlarin siiriileri
kullandig1 ve bir siire sonra buray1 terkedecekleri igin, toprakla ilgilenme
geregi duymazlar. Bunun sonucu ¢ogunlukla topragin verimsizlegmesidir.

O halde hiikiimetler, sadece insanlarin kanuna ve sézlegmelere uymasini
degil, ekonominin gelismesine el verecek, dogru kanunlann yiiriirliige gir-
mesini de saglamalidir. Ayni zamanda, belli bagh vazgegilemez standartlar
(agirlik, uzunluk ve diger 6lgiiler gibi) korumalidir.

» fikrin 6zii _
Toplumun, yeri doldurulamaz
temelleri
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Ekonomiler Nasil Galigir?

20 Enerji ve
Petrol

Her cesit emtia kiiresel ekonomi i¢cin 6nemlidir. Celik veya beton olmazsa
ingaat sanayi durur; elektrik hatlan ise bakir tellere bagimlidir. Fakat
gectigimiz yiizyilda diinyada saf petrol kadar 6nemli —ve ¢ogu zaman be-
lali- olan bagka bir emtia yoktur.

Gegtigimiz elli sene iginde, petrol fiyatlan ti¢ kere keskin artig yasadi ve
gelismis iilkelerde yasam masraflarini belirgin sekilde arttirdi. 1lk iki artig
biiyiik 6lgiide politik, iiglinciisi ise ekonomik sebeplerden olmugtur. Fakat
her artig, politikacilarin insanhgin enerji kaynaklar ile olan karmagik ilig-
kisini gézden gegirmesine yol agt1.

Bu iligki yeni degildir. Tarih 6ncesi zamanlardan beri insanlar dogal kay-
naklar kullanarak hayatlarini kolaylagtirmaya ¢aligmigtir — 6énce hayatta
kalabilmek igin tahta ve turba yakmiglardir. Sonra Sanayi Devrimi'nde
buhar enerjisi elde etmek igin kémiir yakilmigtir. 20. yiizyilda diger petrol
ve dogalgaz gibi karbon bazh fosil yakitlar (toprak katmanlarindaki 6li bitki
ve hayvanlarin fosillegmis kalintilarindan elde edildigi i¢in béyle tanimla-
nir) temel enerji kaynag olmugtur. Modern toplumda petrol bazli iiriinler
o kadar yerlegmistir ki, onlarsiz ne araba ne de ugak olabilecegini, pek gok
elektrik santralinin kapanacagini unuturuz. Fakat petrol sadece enerji igin
kullanilmaz; yiizde 16’lik kismu plastik, ecza, solvent, giibre ve bécek ilaci
tiretimi igin kullanilr.

OPEC ve ilk iki petrol kriz Amerika, Ingiltere ve Norveg gibi
geligmig tilkelerin kendilerine ait biiyiik petrol kaynaklar olsa da, diinya

Otomobil kullanimi popiilerlesir ve ilk petrol krizi
petrole talebi 6nemli élgiide arttirir.



Enerji ve Petrol

Digerlerine Benzemeyen Bir Emtia

Misir, altin ve diger emtialar gibi petrol de (ve
onunla yakindan iligkili olan ve benzer sekilde
kullanilan dogalgaz) vadeli iglemler piyasa-
sinda (bkz. 30. B6liim) iglem goéren bir varliktir.
Fiyati arz ve talebe gére artar ve diiger. Fakat
enerji emtialari, iki sebepten 6turd, farkhdir.
Oncelikle, enerji bir devletin isleyiginde o
kadar 6nemlidir ki, politikacilar enerji gliven-
ligini ulusal guvenlik konusu olarak ele alir.
Politikacilarin dahil oldugu bir konuda da arz,

Ikincisi, gegtigimiz yillara kadar enerji
fiyatlari, gevre kirliligi gibi uzun vadedeki et-
kileri topluma yansitmiyordu. Fosil yakitlar
tiketmek pek gok bilim insaninin kiiresel isin-
mayla iligkilendirdigi tirde gaz kokteylinin
salinimina yol agar. insanlarin etraftakilere
zarar verdigi veya pahal hasarlara yol aganve
zararin kargilanmadig bu gibi dolayh etkileri
iktisatgilar “digsalliklar” olarak tanimlar (bkz.
45, Bolum).

talep ve fiyata dair olagan varsayimlar iglemez.

petroliiniin dnemli bir kism1 Orta Dogu ve politik agidan hassas bélgelerde
bulunur. Bunlarin baginda, diinyada bilinen yataklarin begte birine sahip
Suudi Arabistan gelir. 1970’lerde, Orta Dogu’daki gesitli politik konulara
tepki olarak, biiyiik rezerv sahibi tireticiler bir araya gelerek OPEC’i (Petrol
Ihrag Eden Ulkeler Orgiitii) kurdu. Bu 6rgiit, bir kartel —yani fiyatlar: kont-
rol eden bir grup satici— olarak tasarlandi. 1973 ve 1975 arasinda iiretimin
¢ogunu durdurdular ve azalan kiiresel arz, petrol fiyatlarini ikiye katladi.

Bunun sonucunda, Amerika’'da enflasyon ¢ift haneli rakamlara ulagt1 ve
ekonomik biiytime durdu. Diger Bat1 tilkelerinde de stagflasyon (durgunluk
icinde enflasyon; bkz. 19. Béliim) yagandi. Ayni1 dénemde Amerika’da ig-
sizlik yiizde 4,9’dan 8,5’e yiikseldi.

1980’lerin baglarinda da ayni olay yagandi ve bu sefer daha ciddi sonuglar
dogurdu zira o dénemin Merkez Bankasi Bagkani Paul Volcker enflasyonla
miicadele etmek igin yiiksek faiz oranlart uyguladi. Bu da igsizligi yiizde
10’un iizerine ¢ikardi. Sonunda kriz Suudilerle politik miizakereler sonucu

ikinci petrol krizi Petrol fiyatlari rekor seviyelere
ulagir fakat kiresel ekonomik

krizle beraber fiyatlar diiger.



Ekonomiler Nasil Galigir?

““Ciddi bir sorunumuz var: Amerika petrole
bagimh ve bu petrol cogu zaman diinyanin
istikrarsiz yerlerinden ithal ediliyor.”
George W. Bush

hafifletildi. Ayn1 zamanda OPEC de ekonomik gergeklerle yiizlesmek zo-
runda kaldi: Daha az petrol alicisi, OPEC igin daha az kazang anlamina
geldi ve kartelin tiyeleri kararlagtirdiklarindan daha ¢ok petrol gikararak
gelirlerini arttirmaya galigt.

Uctincii petrol krizi? Milenyumun bagiyla 2008 arasinda, petrol fi-
yatlarinin degeri yedi katartti. Reel olarak ifade edilirse (yani enflasyon da
g6z 6niinde bulunduruldugunda) 1970’lerdeki zirveyi goktan gegtigi gorii-
liir. Yine de gegtigimiz krizler, OPEC tarafindan tiretilen politik nedenlere
dayanirken bu kriz, daha ¢ok spekiilatiftir.

Serbest yatirim fonu yéneticileri gibi yatirimcilar, fiyatlarin giderek artaca-
gin1 diigiinerek milyonlarca varil petrol aldi. Cin ve diger hizla geligmekte
olan iilkelerin gelecek yillarda oldukga yiikli miktar petrol talep edecegini
diigtindiiler. Ayrica petrol kisith bir dogal kaynakt: ve bir giin tamamen
tiikkenebilirdi. Hakikaten pek ¢ok insan, petrol iiretiminde en tist seviyenin
agildigina ve artik eskisi kadar iiretmenin imkénsiz olduguna inanir. Eger
bu teori dogruysa, tilkelerin ya yeni enerji kaynaklan bulmasi ya da yagam
standartlarindaki 6nlenemez diigiigti kabul etmesi gerekecektir.

Irak iggali, Saddam Hiiseyin'in 2003’te devrilmesi ve terérist gruplarinin
Orta Dogu, Nijerya ve diger yerlerdeki petrol rafinerilerini hedef almast,
alicilar arz konusunda endigelendirdi. Arz/talep denkleminin diger yiiziinde
de Cin ile diger gelismekte olan tilkelerin hizla biiyiimesi, enerji talebinin
rekor seviyelere ulagacagini gésterdi. Tiim bunlarin sonucunda, 2008'in ilk
yarisinda petroliin fiyat: varil bagina neredeyse 150 dolar1 buldu.



Yiiksek petrol fiyatlar da diinyada enflasyonu tetikledi. Fakat finansal kriz
diinyada biiyiik bir ekonomik gerilemeye yol agtif1 igin, petrol fiyatlar yilin
sonunda varil bagina 40 dolarin altina diistii. Geligmis tilkeler rekor sevi-
yede (toplam varil sayist cinsiden) petrol tiiketmeye devam etse de fazladan
bir dolarlik ekonomik biiyiime igin gereken petrol miktar1 1970’lerden beri
azaldi. Amerika Enerji Bakanligi’'na gére, gayrisafi yurtigi hasilanin her do-
lan igin tiiketilen enerji, son 25 yilda yillik ortalama yiizde 1,7 seviyesinde
azaldi.

Alternatif enerji 1970’lerin enerji soklar, sirketleri ve devletleri
enerjiyi verimli kullanabilecek ve petrole bagimlilig1 azaltabilecek yeni yén-
temler gelistirmeye itti. Ozellikle benzin vergisinin yiiksek oldugu Japonya
ve Avrupa’da otomobil iireticileri daha az benzinle daha fazla yol giden
motorlar geligtirdi. Pek ¢ok iilke, 1986’da yaganan Cernobil felaketinden
sonra kullanimi azalan niikleer enerjiye déndii. Ayrica fosil yakitlara bagl
olmayan farkli enerji kaynaklar aramaya bagladilar. Mesela pek ¢ok Bati
iilkesi artik giines, riizgér, dalga veya jeotermal enerji elde etme program-
lant geligtirmektedir. Son enerji krizinden sonra alternatif enerji arayiglart
hizlandi. Biiyiik otomobil iireticileri hibrid ve tamamen elektrikli arabalar
tiretmeye baglad:.

Tiim bu teknolojiler daha ¢ok yeni olabilir, fakat esnek olmayan piyasalarda
(yani tiiketicilerin fiyat degigimlerine ¢ok yavag tepki verdigi piyasalarda)
bile insanlarin arz ve talep dengesindeki degisikliklere gére davraniglarini
nasil degistirdigini ve adapte oldugunu gésteriyor.

» fikrin 0z
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2'7 Tahvil
Piyasalari

“Eskiden, reenkarnasyon varsa Bagkan, Papa veya iyi bir beyzbol oyun-
cusu olarak geri gelmek istedigimi diigiinlirdiim. Ama simdi tahvil
piyasasiolarakgeri donmeyi istiyorum. Béylece herkesi korkutma giiciim
olur” der eski ABD Bagkani Bill Clinton’in se¢cim kampanyas1 yoneticisi

James Carville.

Sirketlerin ve hiikiimetlerin kaynak bulmak i¢in kullandig: uluslararas:
tahvil piyasalari, emsali hisse senedi borsasi kadar tinlii ve anlagilir degildir
ama baz agilardan daha énemli ve etkilidir. Bir iilkenin diigiik maliyetle
borglanip borglanamayacaginin kararini veren tahvil piyasalari, savaglarin,
devrimlerin ve politik miicadelelelerin gidigatini belirlemeye yardim eder.
Yiizyillardir hayatin her alani i¢in énemli sonuglar dogurmugtur. Barig za-
manlarinda bile, hiikiimetin para yaratma becerisi vatandaglar igin ¢ok
énemlidir: Odenecek faiz oran1 ne kadar yiiksekse, ekonominin diger tiim
alanlarindaki borglanma maliyeti de o kadar yiiksek olur. Yani tahvil piya-
sasin1 gérmezden gelmek sizin zararinizadir.

Devlet tahvili fiyatlar (ulusal hiikiimetlerin bastig1 tahviller) hiikiimetin
giivenilirligini, ne kadar kolay para yaratabildigini ve politikalarinin nasil
algilandiginu gésterir. Eger bir hiikiimet tahvil piyasalarindan faydalanami-
yorsa, koltugu sallantidadr.

Tahvil temel olarak bir borg senedidir. Sahibine, gelecekte sabit bir
miktar para (defaten) ve ayrica belli periyotlarla da (genelde yillik) faiz

ingiltere’de, ilk modern devlet ingiliz hiikimeti biiyiik ilgi géren konsol
tahvili olan tontin basilir. tahvillerinin yardimiyla kamu borcunu arttirir.



ddenecegini teyit eder. Omegin 100 bin dolarlik tipik bir devlet tahvili iki
yildan 50 yila kadar vadelenebilir ve nominal olarak yiizde 4-5 civarinda
faiz getirir. Tahviller bir kez dolagima ¢ikti m1 New York, Londra ve Tokyo
gibi diinyanin finans merkezlerindeki uluslararas: tahvil piyasalarinda iglem
gorebilir.

Onemli olan orandir Tahvil piyasalarinin asil giiciiniin kaynag,
piyasanin bir tahvil icin belirledigi faiz oraninin, o tahvilin tistiinde yazan-
dan oldukga farkli olabilmesidir. Eger yatinmcilar bir hiikiimetin a) iflas
edecegine veya b) enflasyonu yiikseltecegine (ki bu da bir anlamda iflas
gibidir giinkii enflasyon deger aginmasina yol agar) inaniyorsa o hiikiimetin
tahvillerini satarlar. Bu durumun, tahvilin fiyatin1 diigiiren ve getirecegi
faizin oraninu yiikselten ¢ift yonlii bir etkisi vardir.

Bu durum ekonomik agidan mantiklidir: Bir varlik ne kadar riskliyse, o
kadar az yatirnmci onu satin alir ve onu elinde tutmalan i¢in almalar gere-

ken miikafat (faiz oran1) o kadar yiikselir.

Elimizde 10 bin dolarlik ve yiizde 4,5 faiz oranh

Tahvil Piyasalari

“Hisseler ve tahvillerle isim yok

(getiri olarak da bilinir) Agnerikan Hazinesi 4Ma baskanhgimin ilk giiniinde
tahvili oldugunu diisiinelim. Omrii boyunca (10 diigmelerini istemem.”

sene, 20 sene veya daha uzun bir siire olabilir)
onu elinde tutana yillik 450 dolar getirecek.
Satig fiyatindan tahvili satin alan herkes igin bu, yiizde 4,5’'luk faiz oram
demektir. Peki ya, yatinmcilar Amerikan hiikiimetine olan giivenlerini yi-
tirir de ellerindeki tahvilleri satmaya baglarsa? Fiyat 9 bin dolara iner. Bu
fiyatla, 450 dolarlik getiri, yeni yatinmcilar igin yiizde 5’e gelir.

Tahvillerin piyasa degeri olduk¢a 6nemlidir giinkii hiikiimetlerin gelecekte
basacaklan tahvilleri satabilmeleri i¢in énermeleri gerekecek faiz oranlarini
belirler. Her hafta basacagi binlerce tahvile miigteri bulabilmek igin is-
tiinde yazili faiz oranlarini (kupon faizi) var olan tahvillerin piyasa degerine

Theodore Roosevelt

Waterloo Savagi'ndan sonra Birinci Diinya Savagi'nin Serbest yatirim fonu Long-Term
Nathan Rothschild tahvillerden baglayacagini tahmin Capital Management batinca,
bir servet elde eder. edemeyen tahvil piyasalarinda tahvil degerleri ugusa geger.

bliyiik galkantilar yaganr.
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AAA’dan Cye Kredi Dereceleri

Tahviller —ister girketler ister devletler tara-
findan basilmig olsun- en glivenli yatirnmlar
arasinda kabul edilir. Bir girket battiginda,
tahvil sahipleri, yatirimlarimi geri alacakla-
rin baginda gelir; hisse senedi sahipleri belki
de tim para 6denene kadar beklemek zo-
runda kalr. Fakat borglarin 6denememesi
ihtimali, yatinmcilar igin 6nemli bir konudur.
Bu ylzden, belli bir tahvilin glivenilirligine

edilmigtir. Kredi derecesi veren kuruluglar,
mesela Standard & Poors, Moody's veya Fitch,
devlet ve girket tahvillerini, iflas ihtimaline
gore derecelendirir. Bu dereceler en iyi derece
olan AAA’dan C'ye dogru gider. BAA ve Ustii
tahviller “yatinm derecesinde”, altindakiler
ise “i1skarta tahvil” olarak bilinir. iflas riskinin
blytikligunt kargilamak igin iskarta tahvillerin
faiz oranlari genelde daha yuksektir.

dair rehberlik edecek karmagik bir aygit inga

gore ayarlamalidir. Odemesi gereken oran yiikseldikge borg almasi zorlagir
ve kisintiya gitmesi gerekir. James Carville’in bu piyasay1 géz korkutucu
bulmas: sagirtict degildir.

Diinya hiikiimetleri biitgelerini dengede tutmak igin borg almak zorunda
oldugundan (bkz. 38. Béliim) diizenli olarak yeni tahvil basar. Amerika’da
en bilindik devlet tahvilleri, Hazine Bonolari, Orta Vadeli Hazine Tahvili
ve Kisa Vadeli Hazine Bonosu'dur. Ingiltere’dekilere ise Birinci Sinif Tah-
vil adi verilir ¢iinkii devletin olduk¢a giivenilir bir kredi verici olduguna
inanilir.

Tahvillerin kékeni Tahviller ilk olarak Ortagag Italya’sinda ortaya
¢tkmigtir. Birbiriyle savagta olan gehir devletleri, zengin vatandaglarini di-
zenli faiz 6demesi kargilig1 devlete borg vermeye zorlar. Modern yatirimcilar
tahvil almak zorunda olmasa bile, Amerika ve Ingiltere’de devlet ¢ogun-
lukla, emeklilik fonlar1 aracilifiyla vatandaglarina bor¢lanir. Emeklilik
fonlari, nakitlerinin biiyiik bir kismini hiikiimet borcuna aktarmak zorun-
dadir gilinkii var olan en az riskli yatirim segenegi budur.



Napolyon dénemine kadar, piyasa gergek anlamda etkili degildi. Bu do-
nemde Ingiliz hiikiimeti 6nce tontin sonra da hala kullanilan konsol isimli
tahvilleri basiyordu. 19. yiizyihin ilk yarisinda Nathan Rothschild, Avrupa
tahvil piyasalarindaki kazanimlar sayesinde diinyadaki en zengin ve belki
de en giiglii finansg1 oldu. Rothschild’in bir iilkenin borcuna onay verip
vermemesi son derece ciddi sonuglar dogurdu. Pek ¢ok tarihgi Napolyon
Savaglar’’nda Fransa'nin maglup olmasiny, stratejik askeri kararlardan gok
borglarini 6deyememesi ve seferler igin yeterli parayr toplayamamasina
baglar.

Getiri Egrisi Tahvil piyasasinin énemini en iyi yansitan sey, belki
de, tahvil faizlerindeki hareketlerin bir tilkenin ekonomik gelecegine dair
miikemmel ipuglan verebilmesidir. Getiri egrisi basitge, zaman i¢inde dev-
let tahvili gesitliligindeki faiz oranlarii 6lger. Diger degiskenler sabitken,
yakin vadeli tahvillerin faiz oranlari, vadesinin sona ermesine yillar olan
tahvillerden daha az olmalidir. Bu, ekonominin gelecekte biiyiiceginin ve
genel fiyat seviyesinin artacaginin sinyalini verir. Fakat getiri egrisi sik sik
tersine de déner. Yani vadesi yakin zamanda dolacak tahvillerin faiz oran-
lar1 uzun vadelilere gére yiiksek olabilir.

Bu, ekonominin resesyona yakin gériildiigiine dair saglam bir géstergedir
¢iinkii faiz oranlan ve enflasyonun gelecek senelerde diigecegine (bu iki
olgu ¢okiigle iligkilidir) igaret eder. Ayni zamanda, herkesin ekonomik
kaderinin tahvil piyasasina kaginilmaz gekilde bagli olduguna dair de bir
omektir.

» fikrin Ozl

Tahvil Piyasalari

Tahviller, hikumetlerin kendini
finanse etmesi icin temel aractir
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28 Bankalar

isletmeler, insanlarn aksine, esit yaratilmamugtir. Bazi sirketlerin varl-
ginin son bulmasi durumunda hayat yine de devam edecektir. Bazilarinin
batmasiise ekonominin ve toplumun ¢egitli katmanlarinin ¢okmesi anla-
mina gelir. Bankalar, bu ikinci kategoriye girer.

Bankacilik ve finans sektériindeki sirketler sadece tasarruf ettigimiz para-
muz1 saklamak ve ihtiyacimiz oldugunda borg vermekle kalmaz, ekonomide
paray! tagtyan atardamar sistemini de olugturur. Bu yiizden ayn1 zamanda
finansal araa olarak da bilinirler. Anahtar gérevleri parayi, borg vermek
isteyenlerden borg almak isteyenlere toplu halde transfer etmektir.

Bankalar, yiizyillardir toplumlarin sosyal yapisinin 6nemli bir pargasi olmug-
tur. “Banka” kelimesinin kokeni Latince banca’ya dayanir. Banca, Antik
Roma’daki avlularda déviz degigimi yapanlarin kurdugu uzun masalara ve-
rilen addur.

Zengin ya da yoksul, bir ekonominin dogru igleyebilmesi i¢in, geligmis ve
saglikli bir finans sistemi olmalidir. Neden? Ciinkii hem girketler hem de
bireyler yeni, heyecanli ve yenilikgi bir ig kurabilmek igin borca ihtiyag
duyarlar. Bankalar olmadan neredeyse kimse ev alamaz, giinkii cou insanin
bir ev alabilmek i¢in mortgage veya kredi almasi gerekir.

Banka, ayni gekilde, degis tokug araci olarak da énemli bir role sahiptir.
Bankasiz bir giin gegirdiginizi diiglintin. Aligveriglerimizin gogunda banka
karti, kredi kart1 veya ¢ek kullaniriz. O halde, yaptigimiz tiim iglemlerde
bankalar dolayh yoldan igin igine girer.

Antik Yunan’da bankaciia ait Diinyanin taninan ilk
ilk 6rnekler bankasi Medici kurulur.



Bazen bankalar devlere déniigiir. Yatirim yénetiminden, holding sahipli-
gine hatta otel igletmeciligine kadar pek ¢ok is yaparlar. Cogunlukla bu
boyutta gii¢, insanlarin hoguna gitmez; insanlar bankalarin asalak oldugunu,
kendi servetlerini arttirmak igin insanlarin servetini yediklerini diigiiniir.
Zaman zaman bu elegtirilerin hakki da vardir. 2000’lerin sonunda bankalar
birbiri ardina batarken, yayilmalarinin aslinda gergek bir biiyiimeye dayan-
madig1 anlagildi. Yine de bankalar olmadan insanlarin borg alamayacag ve
yatirim yapamayacag (yani tiretken bir hayat gegiremeyecekleri) agikardir.

Bankalar nasil para kazamr? Dinyanin neresine giderseniz gidin
temel bankacilik yapisi ve igletme tipi aynudir.

Oncelikle, bankalar verdikleri borglara, yaurﬁan paralardan ¢ok
faiz koyarak kér eder. lki oran arasindaki fark, bu hizmet igin kir

Bankalar

“Bir banka kurmakla

etmelerini saglar. Teklif ne kadar riskliyse (yani kredi dereceniz  Kiyaslaninca, banka
ne kadar kétiiyse) bu fark o kadar biiyiik olur. Bu yiizden, almak soymak nedir ki?”

istedikleri evin yiizde 80 veya iistii degerinde mortgage alanlar
genelde digerlerinden daha fazla faiz édemek zorunda kalir. So-
nugta ddeyemez duruma diigmeleri ve bankanin cebinden ciddi
oranda para ¢ikmasi daha muhtemeldir.

Ikinci olarak, bankalar miigterilerine belli bir ticret kargilig1 veya sadece
paralarini yatirmaya tegvik etmek igin finansal danigmanlik hizmeti su-
narlar. Bireyler icin bu hizmetler, sigorta ve yatirim danigmanlifini da
kapsayabilir. Sirketlere ise, hisse ve tahvil ¢ikarmalarinda (yani borg alan-
lar1 verenlerle birlegtirerek para toplamalarinda) yardimai olurlar. Bagka
sitketleri satin alip almamalan konusunda danigmanlik da yaparlar. Bu,
yatinm bankaalifinin temel gérevidir. Ayrica fazla paralarinin bir kisminy,
daha da kazanabilmek amaciyla yatirim igin kullanurlar.

Bankalara hiicum Bankalarin kasalarinda miisterilerine borglu
olduklarindan daha az para tuttuklari modern sistem bankacilik, para

Bertolt Brecht

Rothschild ailesi, Federal Mevduat Sigorta Kurumu, Ingiltere’deki Northern Rock
Avrupa bankaciligina baglangigta 5.000 dolar limitle olmak Bankasi'na hiicumu bir sene sonra
egemen olur. tizere, tasarruflari koruma altina alr. Amerika’da Indymac'in ¢okiigu takip

eder.



Finans ve Piyasalar

Bankalarm Rezervleri

Modern finansin anahtari kismi re-
zerv bankacihi@ sistemidir. Diyelim
ki banka hesabimizda 1.000 pound
olsun. Bunu bir anda gekmeniz muh-
temelen gerekmeyecektir. Sonunda
birikiminize ihtiyag duyarsiniz elbette,
ama gergekte paranizi kismi olarak,
vezneden, ATM’den veya banka kar-
tiyla gekersiniz.

Bu ytlizden, bankalar bu parayi
kasalarinda tutmaktansa, sadece bir
kismini rezervlerinde muhafaza eder.
Rezerv ettikleri miktar, paraya ne
kadar talep olacagi beklentisine gére

bankalarin rezervlerinde bulundur-
mas! gereken miktari kontrol eder
- mesela Amerika’da ylizde 10’luk
bir miktar, yani 100 dolarlik bir mev-
duatin, 10 dolari rezervde tutulur, 90
dolari borg verilir.

Ekonomik agidan bu mantikhdir.
Bankalarin, firsat maliyetini azaltmak
igin, yatirlan paray: bogta tutmak
yerine kullanmasi gerekir. Yine de
ekonominin geneli igin daha buyulk
yan etkileri vardir. Bankalar bu ekstra
paray! borg vererek para arzim arttirir
ve enflasyonu ylkseltir.

degigir. Merkez bankalar genelde

yatiranlarin paralarinin giivende oldugunu hissettigi zamanlarda iyi igler.
Fakat kriz zamanlarinda biiyiik sorunlar ¢ikabilir. Herhangi bir sebepten
bir bankanin batacagi dedikodusu yayilirsa (mesela bir soygun veya dogal
afet sonrasinda) biiyiik sayilarda mudi yatirdiklari paray: ¢ekmeye ¢aligabi-
lir. Buna, bankaya hiicum denir. 2007’de Ingiliz bankasi Northern Rock’in
bagina gelen de budur. Bankanin, Ingiltere Merkez Bankas'ndan (son kredi
merci) acil yardim aldig1 duyulunca, binlerce miigteri kuyruga girerek para-
larini gekmek istedi.

Kismi rezerv bankacilip1 yiiziinden, modern bankalar tiim miigterilerine ayn

anda édeme yapabilecek kadar paray ellerinde bulundurmaz. Sirket olarak

kisa vadeli borglanma ile (para yatirma) uzun vadeli borg vermeyi (mort-

gage ve uzun borglar) finanse etmek zorundadirlar. Uzun vadeli borglar likit

degildir. Bu yiizden tiim miigteriler paralarini geri isterse, banka batma teh-

likesine girer. Eger Ingiliz Hazinesi miidahale edip kamulagtirmamus olsaydi,
””I‘ bu Northern Rock’in da bagina gelebilirdi.



Bankalar

“Bankaci, hava giinesliyken size semsiyesini veren,
yagmur basladii anda da geri alan arkadaginzdir.”’
Mark Twain

Bankaciligin ilk dénemlerinde, banka battifinda miigteriler tiim paralarim
kaybetme tehlikesiyle kargi kargiya kalirdi. Bu, Biiyiikk Buhran zamaninda
pek ¢ok insanin bagina geldi. Fakat bunun toplumsal bir kargasa yarata-
cagini ve ilk tehlike sinyalinde insanlarin paralarini gekmeye galisacagini
fark eden hiikiimetler, mevduat sigortast sisgemleri geligtirdi. Amerika'da
buna Federal Mevduat Sigorta Kurumu, Ingiltere’de de Finansal Hizmetler
Tazminat Plan1 denir. Ikisi de banka mevduatlarini belli bir miktara kadar
korur (2008'de ilki 250 bin dolar ve ikincisi 50 bin pound).

2008'de baglayan finansal kriz, hiikiimetlerin bankalar batmasin diye neleri
goze alabilecegini gosterdi. Bankalar battiginda, ekonominin geneli igin
kotii sonuglar ortaya gikar; tiiketici giliveni ve serveti sarsilir, ayrica ban-
kalar borg vermek yerine rezervlerini arttirmaya galisacaklari igin para arz1
hizla diiger. Bu da deflasyona yol agar.

Dolagimdaki para miktarini etkileyebilen, insanlarin tasarruflarini koruyan,
yatirimu kolaylagtiran ve harcamalar igin ana atardamarlar saglayan ban-
kalarin diger tiir sirketlerden daha fazla diizenleme altinda olmast gagirtict
degildir. Bankalarin saghigiyla ekonominin sagligi ayrilmaz bigimde birbi-
rine baghdir.

» fikrin Oz

Bankalar bor¢ alan ve
vereni bir araya getirir
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Kiymetler

Diinyada para var oldugundan beri, paray: kullanarak yatinm yapmak
isteyenler de olmugtur. Finansal yatirnmin ilk zamanlarinda, R6nesans
italyas’ndan 17. yiizyila kadar, temel yatinm araci devlet tahviliydi.
Fakat ilk sirketlerin kurulugsuyla beraber her sey degisti. Bu sirketler his-
selerin, spekiilasyonlarin, milyonluk kayip ve kazanglarn ve tabii ki ilk
borsa ¢okiiglerinin habercisi oldu.

Yatinmecilar her giin, Londra, Paris, New York ve Tokyo gibi merkez-
lerdeki borsalarda milyarlarca dolarlik hisse alip satar. Bir girketin hisse
fiyaty, sirketin tek bagina varligini siirdiiriip siirdiiremeyecegini, satin alinip
alinmayacagini ve hatta iflas edip etmeyecegini gosterir. Hisse fiyatlari, in-
sanlari zengin de edebilir sefil de.

Fakat hisse piyasasi kumarhane degildir. Insanlarin yatirdign para direkt
olarak sirketin bilyiimesine ve genel anlamda ekonomiye katki saglar. Yiik-
seligteki bir borsa, gogunlukla gelisen ve hizla biiyiiyen bir ekonominin
kanitidir. Bu, daha ilk sirketler —ya da tam ismiyle anonim sirketler— Avru-
pa’da genigleyen sémiirgeci imparatorluklarin yarattigi firsatlardan istifade
etmek igin kuruldugundan beri béyle olmustur.

Ilk sirketler Bilinen ilk sirket, Amerika'daki somiirgecilerle ticareti
finanse etmek i¢in kurulmug olan Virginia Sirketi olsa da, ilk biyiik sir-
ket Ingiliz East India (Dogu Hindistan) Sirketi’dir. Hiikiimet, bu sirkete
Asya’da Ingiliz bolgelerindeki ticaret iizerinde tekel hakki vermisti. Daha
sonra bunu, Amsterdam’da Hollanda East India Sirketi'nin kurulugu izledi.

ingiliz East India Buttonwood Antlagmasi’yla New Londra Borsasi
Sirketi kurulur. York Borsasi’nin temelleri atilir. kurulur.
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11k sirketler kendilerini, localardan, ortakliklardan ve devlet igletmelerinden
su sekillerde ayird::

1. Para kazanma gekli. Yeni sirketler hisse senedi basar. Tahvillerin aksine,
hisse sahipleri sirkette bir paya sahip olur ve béylece sirketin kaderini be-
lirlemede daha fazla etkisi olur. Hissedarlar, sirketin bagka bir sirketi satin
almasinda, bir rakiple birlesmesinde veya satilmasinda, ayrica yoneticilerin
maag: gibi temel konularda séz hakkina sahip olur.

2. Hissedarlara kendi hisselerini bagka yatinmcilara satma hakki vermek. Bu,
ikincil bir piyasanin, yani menkul kiymetler borsasinin olugmasina sebep
olmugtur. Borsada, hiikiimetler veya §irketl§r tahvil ile hisselerini direkt
yatirimciya satabilir.

3.  Suurh sorumluluk. Bu, bir girket batarsa hissedarlarinin, sadece yatirdik-
lar kadardan sorumlu tutulacagi anlamina gelir. Yani, insanlarin evlerine,
arabalarina veya diger varliklarina el koyulmaz. Sirketler ayrica yasal olarak
kendi baglarina bir sahis sayilir. Béylece sirketler, hissedarlardan bagimsiz
olarak sézlesme imzalayabilir, miilk satin alabilir ve vergi 6deyebilirler.

Sirket sahipleri olarak, hissedarlar kérdan pay alirlar. Eger “insanlardaki
sitket nakit"fazlam ya.ratabiliytor, isletme gifieFi ve gelecek yati- spekiilasyon ve kumar
rimlar da miisaade ediyorsa hissedarlar belli bir 6deme ya da kar AEN e
pay alir. Hissenin degeri arttik¢a kér ederler; deger diigerse de egilimi yiiziinden ¢cogu
para kaybederler. Eger sirket batarsa, hissedarlarin alacagi, tah- zaman hisselerde
vil sahiplerininkind.en sonra 6denir. Bu yiizden hiss?e‘ senetleri mantiksiz ve asin
borglanmada daha riskli bir yatirim olarak kabul edilir. f

fiyat dalgalanmalan
Genel olarak, sirketler ikiye ayrilir. Limited sirket (ya da kote meydana gelir...”
olmayan §irket?- hfssel(?ri serbest piyasac.l‘a i§l.ertn gérmez. Bunlar Benjamin Graham,
genelde daha kiigiik, hisselerin sadece yénetici veya kurucunun . .
ailesinin, bankalarin ve ilk yatinmecilarin elinde olan sirketler- Amerikal iktisatci
dir. Bir de borsaya kote sirketler vardir.

Wall Street ¢okigi (19 Ekim) Kara Pazartesi, Amerika
Borsasi yuzde 22,6 diiger.
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Piyasaya Yon Verenler

Yatirnmcilarin hisse alip satabildigi borsalarin
kurulmasi, kapitalizm igin bir dénim nok-
tasidir. O zamandan beri, hisselerin degeri
katlanarak artti ve 2008’in sonlarinda diinya
borsalarindaki hisselerin toplam degeri 37
trilyon dolar (37.000.000.000.000) civarin-
daydi. Dinyanin her biliyliik ekonomisinde
—genelde bagkentlerde- iilkedeki hisselerin

iglem goérdiigu yerel bir borsa vardir.

Bu piyasalarin performansi genelde en
bliytik girketlerin hisselerinin endeksiyle 6lgi-
lir. Bunlar Dow Jones Sanayi Endeksi veya
New York igin S&P 500 (bu ilkinden daha ge-
nigtir); Londra igin FTSE; Tokyo igin Nikkei;
Frankfurt igin DAX; Euronext Paris igin CAC
40 ve Sangay igin SSE Birlegik endeksidir.

Borsa Borsa aklimiza, saldirgan finansgilarin “al” ve “sat” diye bagirdig
kaotik bir ticaret merkezi olarak gelir. Aslinda diinyada bagirarak iglem
yapilan ¢ok az borsa kalmigtir ~Londra Metal Borsasi ve Chicago Ticaret
Borsasi en énemli iki rnektir. Artik bilgisayar tabanl, diinyanin her yanin-
dan ticarete agik sistemler bu tip iglem odalarinin yerini aldi.

Borsanin gikacagina inananlara Ingilizce “bogalar”, diigmesini bekleyenlere
ise “ayilar” takma ad verilir. Yatinmcilar belli bir sirketin gelecekte yiik-
selecegine inanirsa, hisselerini almaya baglar ve fiyat1 yiikseltirler. Bunun
tersine, bir sirket zor durumdaysa, yatirimcilar hisseleri satar ve bu fiyati

diigtiriir.

Yatirimcilar toplu halde, korku ile aggézliiliik karigimi duygularla harekete
gecer. Genelde aggézliiliik korkunun éniine geger, borsada bir balon olu-
sur —yani fiyatlar degerini agar— bazen de korku aggézliiliigiin 6niine geger
ve hisselerin degeri diiger, sonunda borsa ¢oker. New York ve Londra’daki
borsalar son yiizyil i¢inde pek ¢ok énemli balonun magduru olmugtur. En
meghur ¢okiis 1929’da Wall Street’te yasanmig olsa da, 1987°de Kara Pazar-
tesi'de hisse fiyatlar1 (Dow Jones tek bir giin i¢inde yiizde 22,6 diiger) ¢ok
daha keskin diigmiigtiir. Borsalar, “dot-com” balonunu takiben 2000-2002
arasinda ve 2008 finansal kriziyle de epey diigmiistiir.



Biiyiik yatinmecilar Borsada katilimcilar bireysel veya kurumsal ya-
tinma olarak ikiye ayrilir. Bireysel yatinmailar portféy sahibi hanelerdir.
Kurumsal yatinmecilar ise emeklilik sigortalarini, sigorta girketlerini, fon
yoneticilerini, banka ve diger kurumlan igerir. Emeklilik ve sigorta fonlar
borsada iglem yaptif1 icin, neredeyse her vatandag borsanin gidigatindan
etkilenir.

Diger yatiricimlar arasinda kétii gohret edinmig serbest yatinm fonlan var-
dir. Bunlar sadece hisse almaz, ayrica degerinin altina da satabilir ¢iinkii
degerinin diigmesi tizerine yatiim yapmug olabilirler. (Hisseleri degerinin
altina satmak igin yatirimci bagka yatinmcidan belli bir fiyata —mesela 100
dolara— hisse 6diing alir, bu fiyatin 80 dolara diigmesini bekler. Sonra bu
ucuz fiyata hisse alir ve diger yatinmetya iade eder, boylece 20 dolarlik fark:
cebine atar.) Bir diger yatinme tiirti de 6zel sermaye girketidir. Bunlar zor
durumda bulunan ve degeri az olan sirketleri almay: hedefler.

Pek ¢ok insan bu yeni yatirimer tiirlerini (serbest yatirim fonlan ve 6zel
sermaye sirketleri) piyasa igin bir tehdit olarak gériir, ¢linkii genelde gizemli
davranirlar ve girketlere gantaj yaparlar. Fakat onlar da, paha bigilemez bir
piyasa gérevini yerine getirdiklerini, degeri azalan veya diigiik performansl
sitketleri satin alip onardiklarini iddia ederler.

» fikrin Ozii
Borsa kapitalizmin
kalbinde yer alir

Menkul Kiymetler



O Riskli is

1983 yapimi Trading Places (Takas) filminde Dan Ackroyd’un canladirdig:
karakter, Eddie Murphy’ninkine soyle der: “Bu binada ya dldiireceksin ya
da 6leceksin.” New York’taki vadeli islemler ve emtia piyasasina yiizyi-
lin vurgununu gergeklestirmek iizere giriyorlardir. Once, dondurulmus
konsantre portakal suyunun hisselerini vadeli islemler borsasinda sata-
caklar, sonra alacaklar ve kendileri milyonlar kazanirken, kotii kalpli eski
patronlarni da iflas ettireceklerdir.

Londra'nin en eski ticari bankasi Barings, 1995'te, ¢aliganlarindan biri,
Nick Leeson, tek bagina Singapur’daki vadeli islemler piyasasinda milyon-
larca pound kaybedince kepenkleri kapatti.

Riski boliistiitrmek Genelde, tiirev piyasalar olarak bilinen vadeli
islemler piyasasi, en riskli ve en kérh piyasalardan biridir. Aslinda bu kadar
riskli olmasi ¢ok dogaldir ¢iinkii emtia ve finansal tiirev piyasalari risk {ize-
rine islem yapar. Bupiyasada, sitketler ve finangilar hisse senedinden tahvil
ve kurlara, metal ve emtialara kadar her seyin fiyatlar1 ve hatta hava du-
rumu ve gayrimenkul fiyatlar1 hakkinda spekiilasyon yaparlar.

Sirketler ve bireyler sirf kumar oynamak igin spekiilasyona girmez. Ayni
zamanda énemli ekonomik bir gérevi de yerine getirirler: Riski yeniden
béliigtiiriirler. Gelecegi tahmin edilemez bir diinyada ileriye yénelik plan
yapmalan gerekir. Mesela igecek iireticisiyseniz, sene baginda hasadin nasil
olacagini yani giftgilerin ne kadar portakal iiretecegini bilemezsiniz. Hasat
kétii olursa, portakal fiyatlari artar, iyi olursa arz artacagindan fiyatlar diiger.

ilk kayith vadeli sézlegsmeler Japonya’da Amerika’da tarim
Dojima Piring Borsasi'nda gergeklestirilir. sozlegmelerinde dev artig



Yatiriminizi giivenceye alip yazin belli bir tarihte belli bir fiyata portakal
suyu alacaginiz1 sézlegmeyle garantileyebilirsiniz. Béylece belli bir miktar
6demenin giivenligini tercih ederek hasat iyiyse tasarruf etmekten (ya da
kotiiyse zarar etmekten) vazgegersiniz. Aligverigin éteki tarafinda, giftginin
de riski azalir giinkii hig degilse o yil i¢in belli bir kazanci garantiler.

Vadeli iglemler piyasasi diinyanin en énemli ve yogun piyasalarindan biri
haline gelmistir glinkii sirketler siirekli bu tip kararlar vermek zorunda kalir.
Fiyat sabitleyen musir gift¢isinden Ford veya Microsoft gibi, dolarin birden
deger kaybetmesiyle zarar etmemek igin kur {izerine yatirim yapan dev ih-
racatgilara, bu piyasalarda 6nemli islemler gergeklegir.

Spekiilasyon ve yatirim Piyasanin ‘i§leyebilmesi icin risk alacak
insanlar olmalidir. Burada spekiilatorler devreye girer. Vadeli iglemler pi-
yasasinda iglem yapanlarin yarisindan ¢ogu kendilerini giivenceye almaya
caliganlar olsa da, diger kismu fiyat degisiklikleri tistiine bahisten kér etmeye
¢aligir. Bunlar tam anlamiyla spekiilatérdiir ve fiyatlarin gidigati konusunda
cesitli tahminleri vardir. Ekonominin temel bir par¢asini olugturan bu grup;
kar etmeye ¢aligan bireyler, serbest yatirim fonlari veya emeklilik fonlarin-
dan olugur.

Her sekilde, uzun vadeli diigiinen yatirimcilardan gok farkhidirlar. Yatirim-
cilarin el kitabi, Akilh Yatmmcr'nin yazar Benjamin Graham'in dedigi gibi:

Yatirimci ve spekiilatér arasindaki en gergekgi ayrim, borsa hareketlerine nasil
baktiklarinda yatar. Spekiilatériin temel ilgi alan1 piyasadaki dalgalanmalar
tahmin edip onlardan kir etmektir. Yatinmcinin temel ilgi alani ise uygun fi-
yasa uygun senetler alip onlar1 muhafaza etmektir.

1ki yolla da zengin olmak miimkiindiir. Diinyanin en iinlii yatirimcist
Warren Buffett, Berkshire Hathaway isimli yatirim sirketi vasitasiyla
yillardir girketlere uzun vadeli yatirim yapip onlar1 elinde tutuyor. 2008’de

Kur piyasalarinin dalgalanmasiyla, Senetler igin vadeli Kreditemerriit takasi ve diger
Sikago’da kur oranlari izerine iglemler baglar. tirevlerin degeri 1.144 trilyon
vadeli iglemler baslar. dolara yani tim diinyanin

GSYH'sinin 22 katina yukselir.

Riskli Is



Finans ve Piyasalar

Emtialar, Opsiyonlar ve
Vadeli S6zlesmeler

Emtia bliylik miktarlar halinde alinip satilabilen, degerli metallerden
petrole, kakaodan kahve gekirdegine her tuir katt maddeyi igerir. Aninda
teslim almak istiyorsaniz, tipki bir senet veya tahvil gibi spot (anhk
6deme) fiyatina alirsimz.

Vadeli sézlegmeler, bir emtia veya yatirimi gelecekte (teslim tarihi)
belli bir fiyata almak tzere yapilir.

Ote yanda, opsiyonlar, sahibine belli bir yatinmi belli bir giin alma
veya satma hakki (mecburiyeti degil) veren tirde bir anlagmadir.

Forbes dergisi, onun, 62 milyar dolarla diinyanin en zengin insan1 oldugunu
agikladi. Fakat daha sonra finansal krizle, onun da serveti ciddi 6lgiide eridi.
Meshur serbest yatirim fonu milyoneri George Soros ise hisse fiyatlarindan,
emtia ve kurlara kadar her gey tizerinde spekiilasyon yaparak 9 milyar dolar
kazand:.

Vadeli islemlerin kisa bir tarihi Yiizyillardan beri vadeli islem
tiirleri var olmugtur ¢iinkii bir iiriiniin siparisi ve ele gegmesi arasinda her
zaman bir siire geger. 13. ve 14. yiizyillarda giftgiler yiin sipariglerini genelde
bir-iki y1l 6ncesinden alirlardi. 18. yiizyil Japonya’sinda tiiccarlar gelecekte
teslim etmek iizere piring satardi. 11k vadeli s6zlesmeler de orada Samu-
raylara satildi. Samuraylara genelde piring tiiriinden ¢deme yapilird: fakat
birkag kétii hasat sonunda, gelecek yillar igin kendilerini giivenceye almak
istediler.

Fakat piyasa asil 19. yiizyilda hizlandi. O zamanki ve simdiki mabedi, vadeli
islem piyasasinin Emtia Borsasi olarak adlandirildign Sikago’ydu. Mesela
1880’de Heinz gida sirketi, giftcilerden gelecek yillarda belirlenmis fiyat-
lara salatalik satin almak iizere anlagmalar imzaladi. Yine de vadeli iglem
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sozlegmeleri genelde direke alic1 ve satic1 arasinda degil, “Baskalarl acgozliiyken
araci gérevi géren vadeli iglem piyasas: tizerinden ger- korkun. Yalnizca baskalan

ceklesir. Domuz etinden metale kadar her geyin fiyati
degistik¢e, bu emtialarin vadeli iglemler piyasasindaki

Sifir toplamh oyun Siirekli dalgalanma, tiirev piyasalarini, yatinm
icin riskli hale getirir. En biiyiik emtialardan biri olan ham petrole bakarsak
bunun sebebini anlayabiliriz. Petrol fiyatlarni ekonomik etkenlerden
(bir ekonominin ne kadar genisleyecegine ve petrol talep edecegine
dair beklentiler) tutun da jeopolitik etkenlere (petrol yataklarina terér
saldirist olasilig1, Orta Dogu ile diinya iligkileri) kadar gegsitli sebeplerle
dalgalanabilir.

1999 yilinda The Economist dergisi, varili 10 dolara diigen petrol fiyatlarinin
5 dolara kadar diigmeye devam edecegini tahmin etti. Fakat yil sonunda
fiyatlar 25 dolara yiikselmigti. 2000 ile 2005 arasinda fiyat, varil bagina 25
ila 40 dolar arasinda seyretti. Sonra Irak’in isgali, diinyadaki ekonomik bii-
yiime ve petrol rezervlerinin tiikendigi korkusu, fiyatlar1 énce 60 sonra 80
dolara, 2008'de de 140 dolara gikardi. Bu fiyata eristiginde ise fiyatlar ilk
degerlerine diigmeye baglad: ¢iinkii kiiresel ekonomi resesyona girdi.

Fiyatlar iizerine risk alan pek ¢ok yatirimci servet kazand, fakat birgogu da
kaybetti. Sirketler biiyiidiikge hisselerin degerinin arttigi menkul kiymetler
borsasinin aksine, vadeli iglemler borsasi sifir toplamli bir oyundur: Her bir
kazanan igin ayni oranda kaybeden biri vardir. Bu yiizden tiirev piyasalari
genelde kumarhanelerle kiyaslanir. Fakat biraz kumar igerse de, bu borsa,
bos zamanlari degerlendirme araci degildir. Bu piyasalar, modern ekonomik
makinenin temel pargalarindan biridir.

» fikrin Ozu

Riski, onu almak isteyenlere
devredin

korkarken acgozlii olun.”
degeri de degisir. Warren Buffett
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31 Ani Yiikselis
ve Dususler

Gordon Brown Maliye Bakanlig1 gorevine bagladiktan kisa bir siire sonra
yaptig1 pek ¢ok konugmada, ingiltere’yi o eski “ani yiikselis ve diigiis”
carkindan kurtarmay: planladigini sdyledi. Herkes bu s6zlere bayildi.
ingiltere’de, ekonominin fazla 1sinmasiyla meydana gelmis bir dizi hog
olmayan diigiis yasanmigti. Vatandagslar diisiis olmasin diye yiikselisten

vazge¢meye raziydi.

On sene kadar sonra, Bagbakan olan Brown bu vaadi tekrarlamay: bi-
rakti. Ekonomi geriliyordu ve yakin tarihteki (hatta belki tarihteki) en
kot gayrimenkul diigiistinti yagamugti. Daha da can sikici olansa, yaganan
digtistin, Muhafazakir Parti bagtayken yaganandan daha beter olmastyd:.
Brown'un igine diistiigii bu kétii durumu bir kenara birakirsak, agik olan
tek bir gey vardi: Konjonktiir dalgalanmalarinin feragatine yénelik raporlar
zamanindan énce sunulmugtu.

Ekonomi, dogas: geregi yiikselis ve diigiise meyillidir: Piyasalar giivenden
kotimserlige, tiiketiciler ise aggézliiliikten korkuya savrulur. Bu degiskenler
insan dogasinin bitmez titkkenmez heveslerine tabi olduklar igin nasil yén-
lendirilebilecekleri tam anlamiyla anlagilmaz. Brown’un deneyimlerinden
de goriilecegi gibi, konjonktiirel hareketliligi hizaya sokmak i¢ karartic1 bi-
¢imde bagarisizliga ugrar.

Teoride, bir iilkenin sonsuza dek koruyabilecegi optimum bir ekono-
mik hareketlilik seviyesi olmalidir. Bu, tam istihdam olarak tanimlanir;

Wall Street ¢okiigii Burns ve Mitchell'in iktisadi Dengeleri

Hesaba Katmak eseri yayimlanir.
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ekonomideki tiim iiretim 6Zeleri optimum kapasitesinde kullanilir. Béylece
enflasyon yiikselmez, ekonomi tutarl bigimde biiyiiyebilir.

Fakat pratikte bu optimum seviyeye asla erigilmemigtir. Tarih boyunca farkli
tiirde konjonketiirel hareketlilikler yasganmigtir. Mesela Incil’de yillar siiren
kithg takip eden bolluk dénemlerinden bahsedilir. Ayni déngii 21. yiizyihn
karmagik ileri teknoloji ekonomileri igin de gegerlidir.

“iktisadi déngiilerin

Amerika da dahil olmak iizere, tiim biiyiik ekonomiler bu tip .
sallantilaryagar. Bunlar ilk kez 1946’da Arthur Burns ve Wes- lanetli kabul
ley Mitchell tarafindan belgelendirilmigtir. edilmesinde

oL . . hiikiimetlerin rolii
Biiyiime trendi Her ekonomide bir biiyiime oran: trendi sa_ car roe gy
—ekonominin yakin zamandaki genel biiyiime hizi— vardir. bilyliktir.
Amerika’da bu biiyiime oran: trendi yiizde 3, Ingiltere ve Paul Samuelson,
Avrupa’nin biiyiik kisminda ise yiizde 2,5 civarindadir. Yani  Amerikali iktisatc
Avrupa daha az biiytimigtiir. Konjonktiir (iktisadi déngii
de denir), ekonomik faaliyetin o biiylime oraninin altinda veya istiinde
dalgalanmasidir. Ikisi arasindaki fark iiretim aqigdir. Iktisadi dongii, bir eko-
nominin yiikselisinden diistigiine ve sonra tekrar trende dénmesine kadar
gegen siireyi kapsar.

En zirvede, ekonomi hizla biiyiiyebilir. Fakat bu genigleme kisa siirelidir ve
eksi degerlere (yani iktisadi daralmalara) déniigiir. Eger ekonomi art arda iki
ceyrekte daralirsa bu, teknik olarak resesyon demektir. Bu da artan igsizlik
ve azalan kén beraberinde getirir.

Neden dongii? Iktisadi dongiiler gesitli sekillerde agiklanabilir ama
en akla yatkin agiklama insanlarin iyimserlikten karamsarliga (ve tersine)
kolayca dénebilen duygusal yaratiklar oldugudur. Bir agiklama parasal
politikalari igerir: Ozel bankalar veya merkez bankalar tarafindan tetikle-
nen faiz oranlarindaki degisimler, ekonominin biiylimesini, enflasyonu ve

Ulusal Ekonomik Aragtirmalar Lehman Brothers batar.
Biirosu’na gére Amerika’da
ekonomik digligiin baglangici
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lktisadi Déngiiler
Gelgitler sirasinda ekonominin farkl parga-
lan farkh zamanlarda ve gekillerde etkilenir.
iktisatgilar bu farkliliklara bakarak gegitli
doéngii siniflandirmalari olugturmuglardir.

e Kitchin Dongiisi (3-5 yil) Sirketlerin stok
artig hiziyla ilgilidir. Bu da nihayetinde
ekonominin hizlanmasi ya da yavaglamasina
neden olacaktir.

¢ Juglar Dongiisii (7-11 yil) Asad yukan iki
Kitchin devresi stiresince, girketlerin tiretim
ve hizmete yaptigi yatirim miktarina baghdir.
Iktisatgilar déngiiden bahsederken genelde

igsizligi hizlandinp yavaglatabilir. Diger bir teknik agiklama da girketlerin
stoklama (satilmamus tiriinleri istifleme) hizini ilgilendirir. Biiytime giiglii
oldugunda, yiikselisin devam edecegini diisiinerek stoklarini arttirmaya,
ekonomi kiigiilince de elden ¢ikarmaya meylederler. lki davranig da sal-

—

Juglar garkindan bahseder.

¢ Kuznets Déngisii (15-25 yil) Bu, girket ve
hiikiimetin yol veya demir yolu gibi alt yapi
harcamalarindaki ytikseligler arasindaki
suredir.

* Kontradiev Dalgasi ya da Dongiisii (45-60
yil) Super-déngi olarak da bilinir. Kapita-
lizmin evrelerine igaret eder. Her 45 ila 60
senede bir, kapitalizmde insanlari ekonomi-
nin yapisini ve igleyigini sorgulamaya iten
krizler yagandigini ima eder.

lantilar1 olmasi gerekenden daha giddetli yapar.

Insan deneyimi de 6nemli bir etkendir. Bazilari, son krizi yasayan son
finansq1 da emekli oldugunda yeni finansal krizin temellerinin atildigini
soyler. Bagka bir deyigle, insanlar yiikseligsin olumsuz ¢iktilarini kolayca
unutur ve bir balonun daha yaratilmasina neden olacak benzeri hatalar

yapihr.

Buna ek olarak, beklenmedik olaylar da ekonominin bir déngiiden digerine
gegmesine sebep olur. 2007°deki kredi krizini ya da bir sene sonraki petrol
fiyatlarindaki diigiisii pek az insan tahmin edebildi. Bu ikisi bir araya gelince
kiiresel resesyon bagladi. Belki de boyle soklar olmasa ekonomi daha tahmin

edilebilir hale gelirdi.
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Bazilari, politikacilarin kismen suglu oldugunu diigiiniir ¢iinkii bazen artan
kérdan, gayrimenkul fiyatlan ile istihdamin yarattifi olumlu havadan
yararlanmak isteyerek, yiikseliglerin éniine gegmezler. Konjonkeiir karsiti
politikalarla balonu patlamadan énce kibarca séndiireceklerine, konjonkeiir
yanls: politikalar izleyip balonun daha da sismesine katk: saglarlar.

Gidisat: tahmin etmek Iktisadi déngii olduk¢a 6nemlidir. Eko-
nominin ne zaman durgunlagacagini tahmin etmek o kadar elzemdir ki
hiikiimetler bunun igin iktisatg1 takimlari olugturur. Konunun bag uzmanlan
Amerika’da Ulusal Ekonomik Aragtirmalar Biirosu’nda, Ingiltere’de ise
Hazine'de ¢aligir. Iki grup da gegmiste zor durumlarda kalmug, bir déngiiniin
baglangig ve bitig tarihi hakkinda saptamalgrini bile olay olup bittikten
yillar (hatta on yillar) sonra yenilemek zorunda kalmiglardir.

Sorun déngiilerin siirelerinin farklihik géstermesidir (kutucuga bakiniz).
Baglangig noktast dogru tahmin edilse bile, ne zaman sona erecegini tahmin
etmek oldukga zordur.

Diinyaca {inlii serbest yatinm fonu yéneticisi George Soros da dahil olmak
tizere pek ¢ok insan 2000’lerin bagindaki krizin, insanlarin yillar boyu borg
biriktirdigi siiper-déngiiniin sona ermesiyle bagladigin1 séyler. Soros, bunu,
insanlarin borglarini 6demek zorunda kalacagi uzun bir inisin takip edece-
gini de ekler.

Iktisatgilan en ¢ok ¢ileden ¢ikaran, déngiilerin, ekonominin gidisatini takip
etmek icin yarattiklar1 karmagik tahmin modellemelerini alt st etmesidir.
lsgiicty, fiyatlar ve biiyiime ile ilgili tiim verileri aktardiklar1 bu bilgisayar
modellemeleri ekonominin agag yukar diiz bir gizgide ilerleyecegini var-
sayar. Deneyimler ise gergekte durumun oldukga farkh oldugunu gésterir.

» fikrin Ozl
Yukselis ve dususler kacinilmazdir
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32 Emeklilik Fonlar1
ve Refah Devleti

Senelerden 1861, i¢ Savas Amerika’y1 ikiye aymriyor. Birlik ile
Konfederasyon, ordularina taze kan saglayabilmek i¢in kiyasiya rekabet
ediyor. Biri zekice bir plan ortaya atiyor: askerlere ve eslerine emeklilik
teklifi. Bu plan ise yariyor ve yiiz binlerce insan savaga katiliyor.

l¢ Savag maaglarinin en sonuncusu ne zaman &dendi dersiniz? Yasayan son
savag gazilerinin vefat ettigi 1930’lar veya 1940’lar m1? Hayur, en son maag
2004’de 6dendi. 21 yaginda uyanik bir kadin, 1920’lerde 81 yagindaki bir
gaziyle evlenmigti ve devlet, kadin 97 yaginda 6lene dek ona maag 6dedi.

Ayni sorunu sadece ulus 6lgeginde degil, tiim geligmis tilkeler 6lgeginde
diisiiniin. Yagh vatandaglarina bakmaya séz vermig olan hiikiimetler, yillar
sonra, vatandaglarin gok uzun yagadiginin ve devlet biitgesinden yiiklii para
emdiginin farkina vanyor. Iste size emeklilik fonu ve refah devleti krizi.

Refah devletinin evrimi Devletler, Roma Imparatorlugu dénemin-
den beri zaman zaman —genelde askeri hizmet kargiligi— emeklilik maagi,
egitim ve diger hizmetleri saglamigtir. Fakat refah devleti ve sosyal giivenlik
sistemleri epey yeni olgulardir. 20. yiizyila kadar, tilkeler, vatandaglarin
sugtan ve isgallerden korumak igin vergi aliyordu. Birinci Diinya Savagi
ve Biiyiik Buhran’la beraber, ailelerin sefaletinin boyutu o kadar artt1 ki,
Ingiltere ve Amerika gibi devletler “refah devletine” dogru evrildi. Vergiler,
paray1 en ¢ok ihtiyaci olanlar (yaglilar, engelliler, igsizler ve hastalar) ara-
sinda béliigtiirmek tizere kullanildi. Bunun ilk modeli, Bismarck tarafindan
Almanya'da geligtirilmisti.

Bismarck, ilk devlet emeklilik fonunu ve
saglk sigortasini tasarlar.
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Emeklilik fonlar ve sosyal giivenlik teorilerinin arkasindaki fikir, hala ilk
tasarlandi1 zamanki kadar basittir: Bir tilkenin vatandaglar ¢alisirken ve
saglikliyken genel bir fona katki saglar; bunun kargiliginda hastalandikla-
rinda, ¢aligamadiklarinda veya emekli olmak istediklerinde, o fon onlara

bakar.

Sorunlar Bau diinyasinda pek gok aileyi yoksulluktan kurtarmag, saglik ve
egitim alanlarinda standartlarin yiikselmesine gok biiyiik katk: saglamig olsa
bile, bazilar1 refah devletinin, beraberinde énemli sosyo-ekonomik ve mali
sorunlar getirdigini savunur.

Sosyo-ekonomik ¢itkmaz, refah devletinin, insanlari ¢aligmamaya tes-
vik etme ihtimalidir. Igsiz ¢aliganlara maag baglanmasinin, onlar yeni ig

Beveridge Raporu

Refah devletlerinin kurulmasindaki
katalizor, William Beveridge'in 1942'de ya-
yimladigi 6nemli galigmasi Sosyal Sigorta
ve Bagli Hizmetlerle ilgili Departmanlar
Arasi Komite Raporu olmugtur. Bu rapor,
“ihtiyag, Hastalik, Cehalet, Bakimsizlik ve
Tembelligin” 6énline gegmek amaciyla
hazirlanmigti. Hiikimetler savag sonrasi
diinyada insanlarin gelecegini garantiye
almak igin bir seyler yapiimasi gerektiginin
farkina varmaya baglamiglardi ve Beve-
ridge Raporu onlara ideal bir gablon sundu.
Buyuk Buhran ve savagin yarattig: sefalet,

David Llyod George ingiltere’de
emeklilik fonunu baglatir.

bazi durumlarda 6zel sektériin insanlari
koruyamayacagini kanitladi. Rapora gore
devlet; dlgegi ve pazarlk potansiyeli saye-
sinde daha iyi, ucuz ve ekonomik bir saghk
hizmeti ile emeklilik fonu saglayabilirdi.

Beveridge'in fikirleri en gok Japon-
ya’'da hevesle kargilandi ve uygulandi.
Devlet, savastan sonra, sosyal glivenlik
sistemi, hastaneler ve okullar inga ederek
vatandaslarinin yagam beklentisini ve egi-
tim seviyesini ylikseltti. Japonya’nin dev
refah devletinin kalitesi, ileriki bagarisinin
sebebi olarak gésterilir.

Beveridge Raporu
yayimlanir.
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““Emeklilik sigortalarinda, yatinm danismanhgi ve otomatik
katihm gibi reformlar, Amerikahlann emeklilik icin tasarruf
edip yatinm yapmasin kolaylastiracaktir.”’
Steve Bartlett, eski Amerikan kongre iiyesi

aramaktan vazgegirecegine dair pek gok veri vardir (bkz. 22. Béliim). De-
vasa boyutlara ulagan refah devleti harcamalarinin ashinda Ingiltere ve bazt
Avrupa iilkelerinde tiretkenligi azalttg1 da diigtiniiliir.

Bir de bu sistemin uzun vadede nasil finanse edilecegi sorunu vardir. Cogu
sosyal refah sistemi, hiikiimetlerin o anki biitgesiyle fonlanir: Yani su an
kesintiler ya da vergiler yoluyla sisteme 6deme yapanlar aslinda kendi
emekliliklerinde alacaklari paray: degil, bugiin emeklilere yapilan 6deme-
leri fonlarlar. Bu sistem savag sonrast yillarda oldukga iyi isledi. 1940’lar ve
50’lerde “bebek patlamasi” olarak bilinen biiyiik niifus artigt zamaninda,
pek ¢ok geng ¢aligan 1960, 1970 ve 1980’ler boyunca vergilerini fonlara
aktardilar. Fakat dogurganlik o giinlerden beri epey azaldi. Amerika, Ingil-
tere, Japonya ve ¢ogu Avrupa ilkesini gelecekte oldukga yiikli bir hesap
bekliyor.

Bu sorun, Amerika’da oldukga vahimdir. Amerikan sisteminde herkesi kap-
sayan devlet emeklilik fonu (sosyal giivenlik) ve yaglilar igin ticretsiz saglik
sigortast Medicare'in yani sira yoksullar igin saglik sigortasi Medicaid ve
gegici igsizlik ddenekleri gibi daha kiiglik programlar vardir. Fakat bebek
patlamasi nesli emekliye ayrildikga, sistem darbogaza giriyor. 2050’de Ame-
rika niifusunun 65 yag ve tzeri kisminin yiizde 12’den yiizde 21’e gikmasi
bekleniyor. Kald: ki gok daha uzun yagayacak bu emekliler ve her zaman-
kinden ¢ok daha fazla saglik harcamasina ihtiyag duyacaklar.

Refalan gelecegi Bir neslin kararlannin bir sonrakini nasil etkiledi-
gini aragtiran iktisatgilar, gelecek senelerde, galisan niifus azaldik¢a refah
devletinin maliyetinin artacagini ve Amerika’nin kelimenin tam anlamiyla
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Emeklilik ve Refah Krizine Coziimler

1. Ulkeye daha gok gégmenin girip galigma- 3. Emeklilerin daha ¢ok galigmasini veya

sina izin vermek. Bu hem igglictini arttirir; daha az parayi kabul etmesini saglamak.
hem de pek gok gégmen kendi llkelerine 4. Kaynaktan kesinti sistemi yerine, vergi
déniip emekli olur. verenlerin her ay belli bir miktar katki yu-
2. Vergi vereceklerden daha fazla vergi ala- kimliliginde oldugu sisteme gegmek.
rak agigi kapatmak. Fakat bunun igin daha Ingiltere ve pek gok iilkede bu yéne kayig
zayif bir ekonomik biytime ihtimalini géze var fakat gelecek yillarda kamu blitgesinde
almak gerekir. olugacak darbogaz engellemekte geg kala-

¢ caklar gibi géziikiiyor.

iflasa siiriiklenecegini séyler. Benzer tahminler Japonya igin de gegerlidir.
Japonya'da niifusun yiizde 21’i 65 yag tizeridir ve 2044 yilina kadar ¢aligan
niifusla ayni orana ulagacaktir.

Ingiltere ve Amerika’da (6zellikle Meksikali gé¢men niifusun yiiksek do-
gurganlig sayesinde) dogurganligin yavagga arttif1 gézlemleniyor. Fakat bu
artug iki tilkeyi de goktan kurtaracak gibi géziikmiiyor.

Bizi bekleyen ac1 gergek, gelecekte emeklilerin daha az bir maag kabul
edecegi veya ¢aligan niifusun daha gok vergi 6deyecegidir. Buy, gelecek on
yillarda politika ve ekonomiye egemen olacak bir ¢itkmazdir.

» fikrin 0z
Veremeyeceginiz paray!
vaat etmekten sakinin
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33 Para Piyasalar1

Londra’nin Docklands bdlgesindeki gosterissiz bir binada, kiigiik bir
grup insan diinyanin belki de en énemli sayisini iiretmekle gorevlidir.
Her sabah saat 11’de sabitlenen o sayi, tiim diinyada 6nemli sonuglar
dogurur: Bazilarini iflas ettirir, bazilarina ise servet kazandinr. Bu, kapi-
talizmin temellerinden biridir. Fakat finans piyasalarinin disinda ¢ok az
insan bu sayinin varligindan haberdardir. Bu say1 Londra Bankalararasi
Faiz Orani, yani Libor’dur.

Ingiliz Bankalar Birligi’nin yénettigi Libor, diinya ekonomisinin anahtar
sektorlerinden biri olan para piyasalarinin merkezinde yer alir. Sirketler
burada kisa vadeli borg para alip verir, yani tahvil veya senet ¢ikarmak
zorunda kalmaz (bkz. 27. Béliim). Bu piyasalar, kiiresel finansal sistemin
merkezi sinir sistemidir ve bagarisizliklari tiim ekonomiyi goka sokabilir.

Her sey normal seyrederken, Libor bankalarin kisa vadede birbirlerine ver-
meye hazr olduklar1 bor¢ oranimi yansitir. Bu borg verme —bankalararas
borg— teminatsizdir: Mortgage’dan ¢ok, kredili hesaptan para gekmeye veya
kredi kartina benzer ve bankalarin igleyisi igin elzemdir. Her giin, insanlar
para yatirdik¢a, ¢ektikce, borg aldik¢a ve geri 6dedikge bankanin hesap
defteri degisir. Bu yiizden kisa siireli borg alabilmek bankalarin hayatta ka-
labilmesi igin gereklidir.

Gegtigimiz yillarda bankalarin igleyisinde ¢esitli degigimler yagsandi.
Geleneksel olarak, bankalar miisterilerin tasarruflarini alip bunu diger miig-
terilere ev kredisi veya bagka borg kaliplarinda aktararak (bkz. 28. Béliim)
para kazanirdi. Bu durum, George Bailey’nin (James Stewart’in canladirdigh

Varhga dayah menkul ingiliz Bankalar Birligi Libor'u
kiymetlegtirme ilk kez geligtirilir. olugturulur.



Libor’un Giicli

Toptanci para piyasalan o kadar gliglenir ve
genisler ki, dinyanin dolar, euro ve sterlin
gibi temel para birimlerine ayrilan Londra
Bankalararasi Faiz Orani, 300 trilyon dolar-
ik (gezegendeki kigi bagina 45 bin dolarlik)
s6zlegmelerin temelindedir. Cogu insan, faiz

Para Piyasalari

oranlarinin Amerika veya ingiltere Merkez
Bankasi gibi merkez bankalarinin belirle-
digi resmi oran oldugunu diigtinir. Ashnda
Libor, ekonominin genelindeki borglanma-
nin gergek maliyetini anlamak igin daha iyi
bir géstergedir.

karakter) It's a Wonderful Life (Sahane Hayat) filminde parasin1 ¢ekmeye
¢aligan miigterileri sakinlegtirmeye ugragtif1 sahnedeki gibi, bankalarin
miigterileriyle kigisel bir iliskide olmasi gerektigi anlamina gelir. Diger
yanda, bu ¢aligma tarzi, bankalarin biiyiimek igin ¢ok fazla yolu olmadig
anlamina gelir giinkii diizenleyiciler bankalarin boyutlarina oranla ne kadar
borg verebilecegini belirlemigtir. Bu yiizden, kredi oranlarinda bir giizellik
yapmalarini beklemek pek gergekgi degildir.

Varhga Dayalh Menkul Kiymetlestirmenin dogusu Bu
bankalarin veya mortgage kredisi verenlerin ¢ogu kooperatif sirketler olarak
kurulmugtur. Yani, sahipler hissedarlar degil, miigterilerdir. Ingiltere’de bu
tip uzmanlagmig mortgage kredisi verenler yap1 kooperatifi olarak bilinir.
Nationwide ve Northern Rock buna émektir.

Fakat 1970’ler ve 1980’lerde gayrimenkul talebi arttik¢a (bkz. 37. Béliim)
ve bankalar kredi verebilecekleri miktari arttirmadan tutunmalarinin zor ol-
dugunu anladiklarinda, alternatif bir sisteme yénelirler. Sadece topladiklan
mevduat kadar kredi vermek yerine, mortgage alacaklarini paketleyip bagka
yatinmcilara satmaya baglarlar. Bu siirece varliga dayal menkul kaymetlestirme

Diinya gapinda bankalar hizla
genigler.

Bankalararasi piyasa
donar.
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(sekdiritizasyon) ad1 verilir ¢linkii borcu senede (tahvil, opsiyon, hisse gibi
yatirim araglarina) gevirirler. Bu yéntem bir siire gayet iyi isler. Bankalar,
hesap defterlerinden mortgage alacaklarini silerek sinirlanmadan daha fazla
ve biiyiik mortgage verebilirler. Senetlerin giivenli getirisiyle (ve kredi de-
recelendirme kurumlarinin bunlar giivenli yatirim olarak nitelemesiyle)
biiyiilenen diinyanin dért bir yanindan yatirimeilar bu senetleri satin almak
icin siraya girerler.

Zaman iginde bankalar bu senetleri daha karmagik bigimlerde iiretmeye
baglar. Sadece mortgagelar: paketlemekle kalmaz, ayni zamanda onlar
kesip bigerek teminatl borg senedi ad1 verilen araglara, hatta bunlarin daha
karmagik versiyonlarina iki kere, ii¢ kere béliinmiis tiirlere gevirirler.

Bu faaliyetlerin arkasindaki teori mantkl: gibi goriiniir. Onceden, eger
mortgage sahibi borcunu 6deyemezse, bundan en biiyiik zarar1 bankast
goriirdii; menkul kiymetlestirme sayesinde risk finansal sistemde béliistii-
riilmiig olur. Fakat sorun, borg veren ve alan arasindaki kigisel iligkinin
sona ermesidir (araasizlagma). Borg paketlerini satin alanlarin —ki bu Japon
yatinmcilar, Avrupa’daki emeklilik fonlar: olabilir— aldiklar riskleri tam
olarak kavrayamamalarina yol agabilir. Ellerindeki tek veri, Standard &
Poor’s, Fitch ve Moody’s vb. gibi kurumlarin verdigi derecelerdir.

2000’lerdeki finansal krizin temel sebeplerinden biri bu kopustur, ¢iinkii
yatirimcilar aldiklari bu karmagik borg paketlerinin igerdigi riskin farkinda
degillerdi. Bankalar, ellerindekinden fazlasini borg verdikleri igin biitgele-
rinde biiyiik bir agik —fon agi@i— olustu. Bu agik ancak toptan finansmanla
giderilebilirdi. Fakat gérecegimiz gibi, bu gergeklesmeyecekti.

Diinyayr degistiren giin 9 Agustos 2007°de, hem bankalararasi
piyasalar hem de menkul kiymetlegtirilmis mortgage piyasalari bir anda
diinyay: salladi. Amerikan gayrimenkul piyasasinin biiyiik bir ¢kiiste ol-
dugunu ve Batr’daki finansal sistemin inanilmaz derecede borglu oldugunu
fark eden yatirimcilar, menkul kiymetlegtirilmis borglar1 almaya son verdi.
Baska bir deyigle, borg vermeyi kestiler. Bu korku ani, finansal krizi tetik-
ledi; o ana kadar sistemin bu karmagik pargasina ¢ok az ilgi géstermis olan
iktisat¢1 ve finansgilar, bunun diinya ekonomisi i¢in énemini anladilar.



Para Piyasalanr

“$u an Biiyiik Buhran’dan beri yasanan en kétii ekonomik
krizi yasadigimiz fikrine katilmayan bir iktisat¢i oldugunu
diisiinmiiyorum. lyi haber su ki, ne yapilmasi gerektigi
konusunda bir uzlagsmaya variyoruz.”

Barack Obama

Atlantik’in iki tarafinda, Northern Rock gibi bankalar kendilerini birden-
bire toptanci piyasalarla finanse edememeye bagladi. Biitgelerinde dev bir
kara delikle kalakaldilar. Finansal krizin pek gok sebebi olsa da, finansal
piyasalarin donmast, sistemdeki ilk ok dalgalarini tetikledi. Bir aydan az bir
siire iginde, Northern Rock, son kredi merci olarak gérev yapan Ingiltere
Merkez Bankasi’ndan acil fon almak zorunda kaldi. Pek ¢ok insan, sorunun
yiiksek risk faizli mortgage’lardan (yani kredi derecesi diisiik alt gelir grup-
larina verilen mortgage’lar) kaynaklandigini diigiinse de, Northern Rock
olayindaki asil sorun, onun tamamen toptanci piyasalara bagimli olmasiyds;
Libor oranlarinin artmasi bankalarin birbirine borg vermek igin isteksizleg-
mesine aksetti.

Libor orani sadece bir géstergedir ve teoride bankalarin birbirlerine borg
vermek igin ne kadar getiriye razi olacaklarini gésterir. Bu 6mekte ise borg
verme neredeyse tamamen sona ermigtir. Merkez bankalar1 devreye girip,
hem piyasalara hem de bankalara para aktarmak zorunda kalmigtir. Yani
para piyasalar1 suyunu gekmigtir!

» fikrin ozl

Finansal dunyay! donduren
para piyasalandir
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34 Balonlar
Sisirmek

Mantiksiz cogku: Bu iki gosterigsiz kelime yan yana geldiginde diinyadaki
borsalarn batiracak bir giice sahip olur. 1996’da Amerikan Merkez Bankasi
Bagkani Alan Greenspan, piyasalarda bu durumun yaganmakta olabile-
cegini soyleyince, yatinmcilar bir balonun i¢inde olduklan korkusuna
kapildilar ve fiyatlarda keskin bir diigiis bagladi.

Greenspan, teknoloji sirketlerinin hisse fiyatlarinin beklenenden hizl art-
tigin fark etmisti. Insanlar kendilerini kaybetmis bir vaziyette, internetin
yiikselisinin verdigi heyecanla hisseleri gergek degerinden fazlaya satin al-
maya bagladi. “dot-com” balonunun ilk giinlerinde fiyatlar iyice sigmeye
bagladi. Greenspan’in uyarisi ertesi giin Wall Street’teki Dow Jones endek-
sinin 145 puan diigmesine sebep oldu fakat piyasaya giiven tazelendi ve bu
giiven milenyumun sonunda kadar kendini korudu.

Mantiksiz cogku fikri finansal piyasa ve balonlar hakkinda iki temel noktay1
ozetliyor. Oncelikle, balonlari, ézellikle de ne zaman patlayacaklarin tespit
etmek oldukga zordur. lkinci olarak da, balonlar: kontrol altina almak hig
de kolay degildir.

Balonlan tespit etmek Ekonomik balonlar, spekiilatér ve yatirimei-
lar belli bir varlik konusunda heyecan duyup fiyatlarini olmas: gerekenden
¢ok daha yiiksege ¢ikarttiginda yaganir. Elbette, “dogru” fiyat 6znel bir
olgu oldugu i¢in sorun yaratir. 2000’lerde Internet hisse fiyatlar1 inanilmaz

Hollanda’da lale balonu Glney Denizi Balonu, Demiryolu yatirimi
Mississippi Balonu cilginh@



Balonlar Sisirmek

“[Yatinm tercihlerimiz] ancak hayvani
icgiidiilerin bir sonucu olabilir —durmak yerine

diisiinmeden eyleme gecme diirtiisii.”’
John Maynard Keynes

6l¢iide yiikselirken bile bazi analist ve uzmanlar degerlerin normal oldu-
gunda 1srar ediyordu. Ayni sey, 2006’da Amerika ve Ingiltere'de, takip eden
ekonomik krizle diigene kadar, konut fiyatlar icin gegerliydi.

Balonlar yeni bir olgu degildir. Piyasalarin ilk éﬁnlerinden beri tekrarlarlar:
17. yiizyil Hollanda’sinda lale almaya kogan yatirimcilardan, 18. yiizyil-
daki Giiney Denizi ve Mississippi Sirketi balonlarina (bunlar Avrupa’nin
kolonilerinden kazanilacak kér ile ilgiliydi) ve 20. yiizyilda ¢egitli miilk ¢il-
ginliklarina kadar uzanan bir tarihi vardir.

Geriye bakinca bunlarin balon oldugunu anlamak kolay fakat énceden
tahmin etmek gergekten ¢ok zordur. Fiyatlar, iktisatgilarin “temel” diye
adlandirdigh sebeplerden dolay: artabilir. Mesela insanlar belli bir iilke veya
bolgede yagamak istediginde —yani talep arttifinda— veya inga edilen konut
sayst azaldipinda —yani arz diigtiigiinde— oradaki konut fiyatlar artabilir.

Riizgara kars1 durma politikalar1 Alan Greenspan gibi pek
¢ok iktisat uzmani, politikacilarin balonlarin iizerine gitmemesi —yani faiz
oranlarini arttirarak veya yeni diizenlemeler getirerek “riizgira kargt durma”
politikalar: izlememeleri— gerektigini, onun yerine balon patladiktan son-
raki karmagaya odaklanmalar gerektigini savunur. Bunun arkasinda iki fikir
vardir. llk olarak, artan fiyatlarin bir balon isareti mi yoksa ekonomik bii-
yiimenin iyi huylu bir géstergesi mi oldugunu anlamak zordur. lkincisi, faiz
oranlan ve diizenleme gibi ekonomik araglarn etki alanlar genis oldugu icin,
bunlar kullanmak ekonominin diger kisimlar igin kétii sonuglar dogurabilir.

Florida gayrimenkul ingiltere dot-com balonu Amerika, ingiltere
gOkisi gayrimenkul patlamasi ve Bati diinyasinin
balonu patlamasi gogunda gayrimenkul

balonu patlamasi
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Geri Bildirim Déngiisti

Bir balon giserken veya s6énerken, ekonomiyi verimli veya kisir bir
déngiiye iter. iktisatgilar buna pozitif veya negatif geri bildirim dén-
gusi adini verir. Fiyatlar arttikga insanlar daha zengin hisseder, daha
gok harcar ve ekonomiyi ileri iter. Fiyatlar diistiikge insanlar daha az
harcar; bu fiyatlari daha da dustirir ve bankalar daha az borg verir.
2008 finansal krizinde negatif geri bildirim dongtisii olugtu; banka-
lar borg vermeyi azaltti. Bu ylizden insanlar harcamalarindan kisti ve
bankalar daha da az bor¢g vermeye basladi. Bu geri bildirimler tim
ekonomik olgular iginde en tehlikelisidir glinkii bagladiklari zaman
o6ntini almak son derece gligtur.

Bazilari balonlarin, iyi igleyen bir ekonominin pargasi oldugunu, bagka tiirli
gerceklesemeyecek biiyiik 6lgekli yatirimlari tegvik ettigini savunur. Orne-
gin 1990’larin sonundaki dot-com balonu, diinya ¢apinda fiber optik aglarin
kurulmasini saglamugtir. Sonugta o zamanki ihtiyaglarin ¢ok 6tesinde, ulus-
lararas: bir ag kapasitesi kurulmug oldu. Balonun igindeki pek ¢ok girket
iflas etti fakat aglarin artmasi uluslararas: iletisimin maliyetini azaltarak
dot-com balonu sonrasi yillarda ekonomik biiyiimeyi tetikledi. Ayni ge-
kilde, bazilar1 da balonlarin patlamasinin ekonomideki bagarisiz sirketleri
yaratici yikim yoluyla yok ettigini savunur (bkz. 36. Bsliim).

Hasar Bununla birlikte, bir ekonomi hentiiz patlamig bir balonun magdu-
ruyken bu tip savunmalar sunmak hos olmayabilir. Balonun patlamasini
takip eden ¢6kiis veya resesyon oldukga hasar verici olabilir. Mesela ban-
kalar verdikleri krediyi azalttik¢a en basit finansal iglemler bile ¢ok pahali
hale gelir (bkz. 35. Béliim). Balonun patlamasinin uzun vadeli ciddi ekono-
mik etkilerini anlamak igin 1929 Wall Street ¢6kiistini takip eden Biiyiik
Buhran’a bakmak yeterlidir.



Bazlan balonlarin insanlari, kolay para umuduyla, dogru ve mantikh olan
ekonomik yatirimlardan alikoydugunu savunur. Ekonomik tabirle, kaynak-
larin daha iyi kullanilabilecekleri yerde yanlig tahsisi séz konusudur. Mesela
yatirimcilar fiyatlarin artacagini diigiinerek ev alabilir ve bu yiizden hisse
almaz veya para biriktirmez.

Carki koreltmek Ekonomiyi yonetenler balonlan gesitli sekillerde
engelleyebilir. 1lki, konugma veya duyuru yoluyla bir balondan endise
edildiginin isaretini (belki de bunu engellemek i¢in énlemler alinacagini)
vermektedir. Fakat dot-com balonunun da gésterdigi gibi bu, balonun
sismesini 6nlemeyi garanti etmez. lkinci opsiyon, faiz oranlarin: yiikselt-
mektir. Bu, balonun &niine geger fakat ekongminin diger kisimlarindaki
biiyimeyi de yavaglatir. Ugiincii fikir ise daha fazla diizenlemeyle banka-
larin iyi zamanda bol keseden para dagitmasini, balon patladiginda ise
kapilar1 kapamasini 6nlemektir. Bunlar déngii kargiti politikalardir; ekono-
minin yiikselisten diisiige savrulmasini engeller. Bunun kargisinda ise déngii
yanhst politikalar vardir ve balon ile sonrasinda yaganan diigtisii tegvik eder.

2008 krizinin baginda merkez bankalar1 “riizgira karg1 duracaklarina” ve
gegen 10 senede oldugu gibi konut fiyati balonlarinin olusmamast igin daha
¢ok sey yapacaklarina s6z verdiler. Yine de iktisatgilar, balonlarin ekonomik
biiyiimenin engellenemez bir pargasi oldugu gériisiinde. Insan dogas: irras-
yonel ve tahmin edilemez oldukg¢a, balonlar da hayatin bir pargasi olacak.

» fikrin Ozl
Insaniar baionlara bagimhd:r

Balonlamm Sisirmek
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3O Kredi
Daralmasi

C=SN(d,) -Le™ N(d, - o VT)

Cok bir seye benzemese de E=mc*den beri ortaya atilmig en tehlikeli
denklemdir. Albert Einstein’in denklemi Hiroshima ve Nagasaki’ye yol
actiysa, bu denklem de finans diinyasinda bir niikleer bomba etkisi ya-
ratmigtir. Borsa yiikselis ve diisiislerine, finansal krizlere ve milyonlarca
insanin ge¢im olanaklarini kaybettikleri korkung ekonomik ¢ékiislere yol
acar. Bu, Black-Scholes denklemidir ve temelinde su en biiyiik ekonomik
soru yatar: insanlar hatalarindan ders alir m1?

Finansal piyasalarin davranigini agiklayan iki ekol vardir. Birine gére, in-
sanlar aniden korku durumundan aggézlilliige gegis yapabilir ve piyasalar
son derece saplantili ve mantiksiz davranabilir. Sonug olarak her zaman
bir balondan digerine gegecegiz demektir. Bu, kredi déngiisii teorisidir. Her
sey iyi giderken, para bol ve ucuzdur; fakat bu, ara sira kredi daralmasiyla
sekteye ugrar —bankalar bor¢ vermeye son verince normal ekonomik hayat
neredeyse durma noktasina gelir.

Diger teoriye gore, piyasalar uzun vadede kendini diizliige ¢ikarir. Yavag
yavag daha verimli ve daha az nevrotik hale gelir. Bu da ¢tkiislerin ve da-
ralmalarinin ileride yok olacagi anlamina gelir. Bu teori, insanlarin uzun
vadede kendilerini geligtirebilecegi fikrine dayanir. Myron Scholes ve
Fischer Black’in yarattigi denklem bu teoriye aittir.

ic Savag sonrasi balonun Wall Street gokiigi likidite krizini ve
yarattigi panik, Amerika’da Buyiik Buhran'i tetikler.
Uzun Buhran”i tetikler.



Siyah Kugu

“Siyah kugu” insanlara dunyayla ilgili
yerlegmig fikirlerini gozden gegirttiren bek-
lenmedik bir olaya verilen addir. Bu terim,
eski yatirmci ve yazar Nassim Nicho-
las Taleb tarafindan popilerlestirilmigtir
ve 17. yuzyil baglarina kadar Avrupa’da
hakim olan, kugunun beyaz tiiyli bir hay-
van oldugu kabuliine dayanir. Hani su,
Avustralya’da siyah kugular bulunurfca
yerle bir olan kabul.

Kredi Darralmasi

piyasay! diglren veya gigiren rasgele,
beklenmedik bir andir. Taleb, interneti ve
Rusya’nin 1998’de borglarini 6deyeme-
digini agiklamasini béyle birer an olarak
tanimlar. ilki dot-com balonuna, ikincisi de
hem biiylk bir borg krizine hem de diinya-
nin en blylk serbest yatirnm fonlarindan
Long-Term Capital Management'in batigina
yol agar. Siyah kuguya bir diger 6rnek de
2001'deki 11 Eyliil saldirilaridir.

Finansal piyasalarda siyah kugu olayi,

Black-Scholes denklemi, imkAnsiz gériineni bagarir. Gériiniirde tiirev pi-
yasalardaki opsiyonun (bkz. 30. Béliim) nasil fiyatlandirilmas: gerektigini
bulan bir denklemdir. Fakat sonuglan piyasalan sendeletir. Piyasadan risk
faktoriinii eleyen bir denklemdir. Bu denklemi kullanan yatinmecilar fiyatlar
yiikselirken hisselerini ucuza satarak (yani diigecegine yatirim yaparak) mil-
yonlar kaybetmekten kurtulur. Formiil, diinyanin her yerinden yatinmecilar
tarafindan benimsenir ve Black ile Scholes’a 1997’de ekonomi alaninda
Nobel kazandirir. Fakat maalesef, isler zorlaginca teori ige yaramaz. Fiyat-
larin hizla distiigii ve belli bir hisse veya yatiim i¢in alici bulunamadig
zamanlarda, bu son derece mantikh denklem ¢aligmamaya baglar.

Denklemdeki sorun —tipki tiim ekonomik teorilerde oldugu gibi— zamanin
baglangicindan beri piyasalarin irrasyonel davraniyor olmasidir. Yiikselig ve
diistigler serbest piyasa kapitalizminin vazgegilemez birer &gesidir (bkz. 31.
Boliim).

Finansal krizle yatinm bankasi
Lehman Brothers iflas edince,
diinya piyasalar diiglise geger.

(19 Ekim) Kara Pazartesi, Amerikan
borsasi yiizde 22,6 diiger.
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Yiikselisten diisiise evreler Finansal piyasalar, ekonomilerin
saglip1 icin gereklidir. Kolay kredi olmadan (diger deyisle borg olmadan)
isletmeler ve bireyler gelecek igin yatirim yapamaz. Borglanma i¢in kullani-
lacak para arzindaki darlik ile sonucunda olugan kredi daralmasi resesyona
veya daha kétiisii deflasyon ve buhrana yol agabilir. Insanlar yatirim
yapmayi ve varlik iiretmeyi birakir. O halde, piyasanin
“Miizik caldig siirece korkudap .aggézlﬁlﬁge n'as%l gegtigini i.zl.emek, m'Oflern
ekonominin ¢aligma geklini anlamamiz i¢in gereklidir.
ayaga kalkip dans etmek

gerekir. Biz hala dans Finansal piyasalar beg evrede yiikselisten inige geger. Bun-
ediyoruz_” lar agapidaki gibidir.

Chuck Prince, 2007’ye 1. Kayma. Yatirimcilarin piyasa algilarini degistirecek bir
kadar Citigroup yoneticisi sey yasanir. 1990’larda bu intemetti — dot-com ¢okiigiine
kadar insanlar intemet sayesinde sinirsiz para kazana-
bileceklerini diigiindiiler. 2000’lerde ise diigiik faiz oranlari ve diigiik

enflasyon insanlar1 daha ¢ok borglanmaya ve konut yatirimina itti.

2. Yiikselis. Yatinmcilarin bu kaymanin olumlu giktilarina (genelde “yeni
paradigma” olarak adlandirilir) dair umutlar1 meyve vermeye baglar.
1990’larda intemet girketlerinin hisselerini alanlar hisselerin yiikselisini
gordiiler; 2000’lerde ise evleri alanlar, diisiik faiz oranlar1 ve bankalarin
yeni, risksiz mortgage finansmani bulduguna dair olusan kam sayesinde
fiyatlarin arttigini gériirler.

3. Cogku. Heyecan artar; bankalar kin arttirmak igin daha fazla borg verir.
Bunu yapmak igin genelde yeni finansal araglar icat ederler. 1980’lerde
iskarta tahvilleri (kalitesinden giiphe duyulan tahviller), 2000’lerde ise
mortgage ve diger borglart menkul kiymetlegtirmeyi icat ettiler. Yatirim-
cidan taksi sofériine herkes piyasaya baliklama atlar.

4. Karda birakma. Akalli yatirmmailar bu iyi durumun sonsuza dek siiremeye-
cegini fark eder ve yatirimlarini satmaya baglar. Sattikga, fiyatlar ilk kez
diigmeye baglar.



“Ppiyasa, sizin ‘borcunu &deyebilir kaldigimzdan
daha uzun bir siire irrasyonel kalabilir.”

Kredi Daralimasi

John Maynard Keynes

5. Panik. Fiyatlar diigerken korku yayilir. Insanlar kitleler halinde yatirim-
larinu satmaya ¢aligir, fiyatlar iyice asag1 gekilir. Bankalar sadece kredi
derecesi yiiksek insanlara bor¢ vermeye baglar.

Iktisat¢t Hyman Minsky tarafindan sunulan bu beg evre, tarih boyunca
kendini tekrar etmigtir. Elbette her seferinde degisimin ve yiikseligin de-
taylarinda farkliliklar olmugtur. Bir anlamda tarih kendini kamufle ederek
tekrar eder. Sorun, piyasa paniklediginde likidite krizine girilmesidir.

Minsky ani Panik evresinde, fiyatlar hizla ve iyice asagiya diiserken soz
konusu varliklarin (mesela gayrimenkuller) degeri, insanlarin onlar1 edin-
mek icin aldip1 borgtan da agag diigser. Bankalar verdikleri borcu geri ister;
fakat spekiilatif varliklar1 satmak zor oldugundan yatirimcilar onlari ucuza
satar veya satacak bagka bir sey bulur. Her haliikérda, fiyatlar daha da diiger.
Bu kisir déngii an1 bazen “Minsky ani” olarak da anilur.

Bu davranig —panik ve mani— irrasyonel géziikiir ve klasik ekonomide irras-
yonel davraniga pek deginilmediginden genelde balonlar ve ¢okiigleri fark
etmekte geg kalinir. Black-Scholes denklemi, fiyatlar cazip hale geldiginde
belli bir hisse veya yatirima her zaman talep olacag fikrine dayanir. Fakat
kriz esnasindaki irrasyonel davranigi agiklayamaz. Pek ¢ok karmagik model
ve denklem gibi, riskten kagabilecegimiz yanilgisini yaratir. Fakat finansal
diinya her zaman riskli olmustur.

» fikrin 0zu

Krediler daralinca, ekonomi durur



Konular

30 Yaratia Yikim

Charles Darwin’in evrim teorisinin, Isaac Newton’in yer¢ekimi ve hareket
kanunlan veya Kopernik’in diinyanin giines etrafinda dondiigiinii kegfet-
mesi kadar 6nemli oldugu, kabul edilen bir gergektir. Fakat Darwin’in bu
teoriyi ekonomi olmasa belki de hi¢ bulamayacagini pek az insan bilir.

1838 yilinda, Darwin, Thomas Malthus'un eserlerinden etkilenerek (bkz.
3. Béliim) en giigliiniin hayatta kalarak daha yeni, karmagtk ve donaniml
tiirlere déniistiigtinii diigtiniir. “Sonunda tizerinde ¢aligacagim bir teori bul-
mugtum” der. Biyolojik diinyaya ve serbest piyasa ekonomisine baktigimizda
i bu iki diinyay: sekillendiren giiglerin olduk¢a benzer oldugunu anlayabiliriz.

Iktisadi cangil kanunu Tipk: doga gibi serbest piyasalar da olduk¢a
acimastz olabilir. Bazen yetenekli ve degerli bireylerin bagarisiz olmasina
yol agarlar. Affedici degillerdir: Fikriniz bagarisiz olursa iflas edebilirsiniz;
kétii yatirim yaparsaniz tiim birikimlerinizi kaybedebilirsiniz. Fakat yaratic
yikim teorisine gére bu tip bagarisizliklar sonugta daha giiglii ekonomiler
ve zengin toplumlar yaratabilir giinkii eski, verimsiz ve rekabet edemeyen
sirketleri ayiklayarak yeni, canli ve giiglii olana yol agarlar.

Bu, Adam Smith’in arz ve talep kurallarinin bir uzantisidir. Fakat 20. yiiz-
yilda bir grup Avusturyal iktisat¢inin tasarladigi yaratici yikim teorisi, bu
kurallar1 bir adim 6teye tagir. Buna gore, sitketlerin kérlarinin digtigd, is-
sizligin arttig1 bir resesyon ve ¢dkiis durumu, aslinda ekonominin gelecegi
icin olumlu olabilir.

HUIIC ]
W" 1883

Joseph Schumpeter dogar.




Nazi baskisindan dolayt Avusturya’dan Amerika’ya gé¢ eden Joseph
Schumpeter bu argiimanin en 6énemli savunucusudur. Onun, resesyonun
engellenmemesi gerektigi fikri hla olduk¢a tartigmalidir. O zamanlar pek
ok iktisatginin (ve gu anda baz politikacilarin) savundugu doktrine gére,
politikacilar resesyonlari, ézellikle de buhranlan engellemek igin ellerinden
geleni yapmaliydi. John Maynard Keynes bu buhranlarin igsizlik, giivenin
azalmas: gibi ciddi zararlarn oldugunu ve hiikiimetin elindeki her aragla
(mesela faiz oranlarini diigiirerek veya ekonomiyi canlandirmak igin ka-
musal harcamalara girerek) bunlarin 6niine gegmesi gerektigini savunur.

Copu iktisatg1, rekabeti miikemmel, arz ve talebi ise oldukga statik kabul
eden karmagik bilgisayar modellemelerine giivenir. Schumpeter ise bu
modellerin toplumlarin ¢alkantili isleyigi iginde gergegi yansitmadigimi
diigtindir.

Schumpeter’in fikri sarsilmamusg, aksine gii¢ kazanmigtir. Onde gelen ik-
tisatgilar Brad DeLong ve Larry Summers’a gore, 20. yiizyilin en énemli
iktisatgisi Keynes ise, 21. yiizyihinkinin de Schumpeter olmasi hayli olasidir.

Resesyondan yeniden doguma Ekonomiler sabit bir oranda
ilerlemek yerine yiikselis ve diisiig dongiileri yasgamaya meyillidir. (bkz. 31.
Bolim). Yiikselis esnasinda tiiketiciler normale gére daha gok harcar ve
borglanirken isletmelerin para kazanmasi daha kolaydir. Schumpeter bunun
daha zorlu zamanlarda kurulamayacak derecede verimsiz sirketlerin agilma-
sina yol agtigini savunur.

Yaratici Yikim

“Endiistriyel mutasyon siireci... durmaksizin ekonomik yapiyi
iceriden doniistiiriir, durmaksizin eskiyi yok eder, durmaksizin
yeniyi yaratir... Yaratici Yikim siireci, kapitalizmin temel
gerceklerinden biridir.”

Joseph Schumpeter

30'1 " 1942
Blyuk Buhran yuz binlerce Schumpeter, Kapitalizm, Sosyalizm
igletmenin iflasina yol agar. ve Demokrasi kitabiyla yaratici yikim

fikrini poptilerlegtirir.
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JOSEPH SCHUMPETER 1883-1950

Schumpeter, bugiiniin Gek Cumhuriyeti
sinirlari iginde dogdu, fakat annesi ye-
niden evlenince Viyana, Avusturya'ya
tagindi. Orada, aristokrat livey babasinin
yardimiyla elit Giniversitelerde egitim aldi
ve gok bagarili bir 6grenci oldugunu kanit-
ladi. Egitiminden sonra oldukga parlak bir
kariyere atildi: Once bazi {iniversitelerde
iktisat profesérii olarak galigti. Birinci
Diinya Savagi'ndan sonra Avusturya
Maliye Bakani oldu. 1920°'de Bieder-
man Bankasi Bagkani oldu. Fakat banka

1924’te batinca, Schumpeter de iflas etti
ve akademiye geri déndui. 1930°'larda Na-
ziler baga gelince, Amerika’ya gog¢ etti
ve orada Ust sinif bir entelektuel olarak
kabul edildi. Kariyerinin geri kalaninda
Harvard’da ders verdi ve hem égrenciler
hem de profesérlerin biiytk hayranli-
gint kazandi. 1940'larda Amerika’nin en
6nemli iktisatgilarindan biri kabul edi-
liyordu ve 1948’de Amerikan Ekonomi
Dernegi bagkani oldu.

Bunun tersi durumda, yani ekonominin geriledigi ve insanlarin daha az har-
cadipr zamanlarda verimsiz sirketler iflas eder. Bu kisa vadede acili olsa da,
yatirimcilarin, paralarini ekonominin daha gekici alanlarina aktarmasini
saglar. Bu da ekonominin gelecekteki potansiyel biiyiime oranini arttirir.
Bu yiizden Schumpeter ve diger bir Avusturyals, Friedrich Hayek (bkz. 12.
Boéliim) hiikiimetlerin, sirf resesyonu 6nlemek icin faiz oranlarini azaltma-
mast gerektigini savunur. Onun yerine yiikselis dsneminde kétii yatirim
yapanlarin, sonuglarina katlanmasi gerekir. Yoksa gelecekte de tipatip aynt
hatalar yapilacaktir.

Bu mantik hem sektérlere hem de tekil sirketlere uygulanabilir. Mesela,
gegtigimiz yillarda denizagiri rekabet Amerika ve Avrupa’daki imalat
endiistrisinin kiigiilmesine, modernlesmesine ve verimsiz sirketlerin elen-
mesine yol agt1.

Dogal seleksiyon Teori, 1930’lardaki Biiyiik Buhran zamaninda uygu-
lamaya gegirilmis ve hiikiimet, ekonominin gelecekte iyilegecegini umarak



Yaratici Yikim

binlerce bankanin batmasina géz yummustu. O zamanin Hazine Bakani
Andrew Mellon, yatinimcilara seslenerek “emegi, hisseleri, giftgileri ve
gayrimenkulleri tasfiye edin... Béylece giiriikler sistemden elenecek” dedi.
Bunu takip eden yillarda ekonomik servetin tigte biri yok oldu ve bunun
telafisi on yillar siirdii. Bu, ¢ok da yaratic bir yikima benzemez ve zaten
fikir de popiilerligini yitirir. Yakin zamanda yapilan ¢aligmalarin, sirketlerin
genelde inis zamaninda degil de yiikselig zamaninda yeniden yapilandigina
dair bulgusu siipheleri saglamlagtirir.

Fakat Schumpeter ve Hayek s18 bir gerileme ile yillar siiren “Kapitalist toplumda,

ve biiyiik zararlar veren dev bir buhran arasinda énemli e

farklar oldugunu savunur. Buna ek olarak, yaratic1 yikim ekonomik siire¢ calkant
teorisinin iglemesi igin ekonomilerin, diigiiglerin yaratuizn ~ anlamina gelir.”?

gelgitlerle baga gikabilecek kadar esnek olmasi gerekir. Pek Joseph Schumpeter

¢ok Avrupa ekonomisinde, emek piyasas: sikica diizenlen-

migtir ve ige alim ve ¢ikarimlar zordur. Gerilime zamaninda igsiz kalanlarin

yeniden ig bulmast epey zordur. Bu durumlarda gerilemeler, yaratici yikimin

uzun vadede ortaya ¢ikacak faydalarindan fazla kalici maliyetli olabilir.

Buradan alinacak mesaj ekonomik ¢ékiiglerin kiillerinden daha giiglii ve
saglikli bir ekonomi dogmasinin muhtemel oldugudur. 1912’de ilk 100 ki-
resel sirketin sadece 19’u, 1995’deki listeye girebildi. Yarnisindan fazlas: yok
olduy, batt1 veya satin alindi. Bir taraftan tam da bu yaratic1 yikim sayesinde
ekonomi bu dénem boyunca bu kadar geligebildi. Aragtirmalar, Amerikan
tarihindeki pek ¢ok resesyonun verimlilikte artiga sebep oldugunu géste-
riyor. Zaman iginde evrimin, tiirleri, ¢evreleri i¢in daha donaniml hale
getirmesi gibi, yaratic1 yikim da daha iyi isleyen ekonomiler yaratiyor.

» fikrin Oz

Sirketler adapte olmali veya
vok olmahidir



Konular

3'7 Konut Sahibi
Olmak ve Konut
Fiyatlar

Pek ¢ogumuz i¢in evimiz, en biiyiik varligimiz ve en degerli tasarru-
fumuzdur. Bir ev almak i¢in, bagka kogsullarda sahip olamayacagimiz
meblaglarda, belki de bir kugaksiirecek borca girmeyi goze alinz. Ve eger
yanlig zamanda alacak kadar sanssizsak mahvolabiliriz.

20. yiizyilin baglarindan beri zengin ekonomilerde konut satin almak nere-
deyse bir saplanti olmugtur. Bati iilkelerinin pek ¢ogunda konut sahipligi
niifusun dértte birinden neredeyse dértte tigiine yiikseldi. Fakat bu gidigat
2000’lerin sonundaki finansal krizi de tetikledi. Simdilerde herkesin konut
sahibi olmas: gerektigi fikri yeniden masaya yatiriliyor.

Siradan bir varhk degil Ekonomik agidan bakildiginda miilk sa-
dece varlik tiirlerinden biridir. Gérece olarak alip satmasi daha kolaydir
ve degeri zaman gegtikge artar ya da azalir. Fakat diger varliklarin —mesela
hisse, garap, resim veya altin sikke— aksine ayni zamanda temel bir gérevi
de vardir: Iginde yaganur.

Bu iki etkenin birlegimi konut fiyatlarindaki artigin —ve sonrasindaki dii-
sigtin— borsada veya diger varlik fiyatlarindaki artig ve diisiiglerden farkli
olmasina yol agar.

Konut fiyatlan artarken, tiim ekonomide tiiketicinin giiveni artar. Insanlar
daha ¢ok harcar ve borglanir ¢iinkii evlerinin degerinin arttigini bilirler. Bu,

donem

Ingiltere’de konut ingaatlarinda ingiltere konut piyasasinda 5 yildan
biliylk artig ve onu takip eden gerileme fazla siren ve konut fiyatlarin tigte
bir diigiiren biiyik ¢okus
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sadece giiven meselesi degildir: Konut sahipleri, degeri artan evlerini ipotek-
leyerek borg (ya da pek ¢ok dile yerlesmis Ingilizcesiyle mortgage) alabilirler
(Ingilizce’de buna mortgage kargh@ varlik borcu denir).

Bunun kétii tarafi su ki, konut fiyatlarinin diigmesi, diger varliklarda ol-
dugundan daha zarar verici toplumsal sonuglar dogurabilir. Bir ailenin evi
deger kaybedip alinan borgtan daha az degerli hale gelince, aile negatif ser-
maye durumuyla karg1 karsiya kalir. Eger aile evi satmak zorunda degilse bu
¢ok biiyiik bir sorun tegkil etmez (yine de giiven kaybi séz konusudur). Evi
satabilmek igin ya daha az fiyat1 kabul etmeleri ya da mortgage sirketlerine
farki 6demeleri gerekir.

Balonlar ve patlamalar Her zaman konuta yapilan yatinmin iyi
bir yatirim oldugu diistintlmiistiir ki bunda da biiyiik dogruluk pay: vardir.
1975’ten beri Ingiltere’de konut fiyatlar reel olarak (yani enflasyondan
arindirilmig olarak) yillik ortalama yiizde 3’tin biraz altinda bir artig gor-
miigtiir. Fakat konut fiyatlarinin gidigat: bir dizi etkene baglidir. Oncelikle,
konutun bulundugu arazinin degeri énemlidir. Araziye talep artarsa (ya da
var olan arazi ve konut azalirsa) bu, konut fiyatlarini yiikseltir. Ayni gekilde
konut arz1 aniden artarsa, fiyatlar diiger. Mesela, Miami’de 2008'de konut
fiyatlarinin disiigiiniin sebeplerinden biri, yeni konut gelistirme projeleri-
nin tamamlanmasiyla olugan arz doygunluguydu.

Yale Universitesi'nde ekonomi profesérii olan konut fiyatlari uzmani
Robert Schiller, planlama ile yapilagmanin daha siki diizenlemelere tabi
oldugu bélgelerde fiyat ziplamalarinin daha olast oldugunu gézlemler.
Yani planlama ve diizenlemelerin daha sik1 oldugu Kaliforniya ve Flo-
rida’da konut fiyatlar artip sonra diigerken, daha az kisitlamanin oldugu

“Ev fiyatlarina ne olacagini tahmin edebilmek
icin ya deli ya da kendi reklamini yapmaya
calisan biri olmamiz lazim.”

Mervyn King, ingiltere Merkez Bankasi Baskani

2000’lerin bas1 2007 2008

Amerika ve ingiltere’de Amerika tarihinde ilk Amerika, ingiltere,

konut sahipligi ylizde defa konut fiyatlan Avustralya, Yeni Zelanda ve
70’leri gorerek rekor tum ilke sathinda Irfanda’da konut piyasalari

seviyeye ulagiyor. diiger. darmaduman olur.
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“Gayrimenkulden bilyiik paralar kazandim. Wall Street’ten
yiizde 2,8 kazanacagima gayrimenkul alinm. Bos versenize.”
lvana Trump

Houston, Texas gibi yerlerde fiyatlar uzun vadeli artig trendinden biiyiik
sapmalar géstermezler.

Bu uzun vadeli artis genelde ekonominin uzun vadeli biiyiime oranina
benzer. Bu aslinda gok mantiklidir. Uzun vadede konut fiyatlarinin da eko-
nomide genel servet arttikga artmast beklenir.

Fakat konut fiyatlar gegmis 50 senede sik sik yiikselip inmeye meyilliydi ve
sonunda 2008’de Amerika ve Ingiltere’de Biiyiik Buhran’dan beri goriilme-
mis 6lgiide diigtii. Konut fiyatlarinda niye boyle ¢alkantilar yaganir?

Konut artis Konut fiyatlarindaki dalgalanmanin
sebebi, Amerika ve birbirini takip eden hiikiimetlerin, konut
sahipligi oranin1 miimkiin oldugunda arttirmay: vaat etmis olmalariyd:.
Bunun etkilerini grmek icin Ingiltere’ye bakmak yeterlidir. Birinci Diinya
Savagi’na kadar konutlarda yagayanlarin sadece onda biri yagadiklar konuta
sahipti. Oysa bu oran, Amerika’da neredeyse yar1 yariyaydi. Bunun sebebi
hem niifusun en zenginlerinin miilk sahibi olup evlerini kiraya vermesi
hem de sosyal kogullardi. En zengin geng erkekler bile Londra’ya gelirken
ev satin almak ya da kiralamak yerine oda kiralamay: tercih ediyordu. O
dénemde ev sahibi olmamak fazlasiyla normal ve kabul edilir bir durumdu.

Diinya savaglarindan sonra durum degisti. Art arda gelen hiikiimetler
“kahramanlar i¢in konut” arama politikalarina girigti. Ev sahiplerine ki-
sitlamalar getirildi ve ingaat projelerine milyonlarca pound harcandi. O
esnada esitsizlik azaliyor, yani pek ¢ok orta sinif aile birden ev alabilecek
duruma geliyordu.

Ingiltere’de 1950’lerin savag sonrasi iyimserlik ortaminda, konut sahibi
olmak, ticretsiz saglik hizmeti, egitim ve yiiksek istihdamla beraber kutsal
bir toplumsal amag haline geldi. Bunun doruk noktasi, Margaret Thatc-
her'in ev alma hakki tasaristyla yagandi; binlerce devlet konutu kiracisi
oturdugu evi satin aldi.
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Tiim bu etkenler konut sahipliginde ciddi bir artiga

sebep oldu. Hiikiimetler birbiri ardina, mortga- KOI'lllt Sahipligi

ge'larda vergi indirimleri uygulamaya baglads, evler,

icinde yagayanlar tarafindan satin alindi ve yakin Oranlan

zamanda konut sahipliginde yiizde 70 gibi, esi goriil- 2013

memis bir orana erisildi. B, Ingiltere tarihindeki en %83,5
biiyiik toplumsal ve ekonomik degisimlerden biriydi. lspa ny; %77,7
Ingiltere’nin konut sahipligi ile iligkisi gok da em- irlenda Lulil
salsiz degildir. Konut sahipligi oranlarinda, Ispanya Amerika %651
ve Norveg ¢ok yukarilardadir. Konut sahipliginin Ingiltere %64,6
yaygin oldugu iilkelerde keskin fiyat dalgalanmalarn Fransa %64,3
olugur — ama insanlann kirada oturmayr tercih ettigi Avusturya %57,3
Almanya ve lsvigre gibi iilkelerde biiyiik balonlar Afanya %52.6

olusgamamugtir. Bunun sebebi kiiltiirel bir ¢ekingen-
lik degil, kirada oturmay: cazip kilan kanunlardir. Kaynaklar: Eurostatie Consag
Ekonomik tehlikeler Artan konut sahipligi-

nin tartigilmaz sosyal faydalan olsa da, beraberinde

bazi ekonomik sorunlar da ortaya gikar. Mesela, kapitalizmin gériinmez eli-

nin éniine geger (bkz. 1. Béliim). Dogru igleyen bir piyasada fiyatlar makul

olanin istiine ¢iktiginda insanlar satin almay: keser ve fiyatlar agagn gekilir.

Fakat hiikiimetler konut satin alanlara —veya onlar finanse eden mortgage

sirketlerine— satin alma tegvikleri (vergi indirimi veya destek vaadi) su-

narsa, balonlarin olugma ihtimali yiikselir.

2007'den 6nce tam da bu gergeklesmisti. Amerikan konut kredisi piyasa-
sinin iki devi Fannie Mae ve Freddie Mac, borg verirken biiyiik risklere
girmisti. Pek ¢ok yatiimci bu iki sirketin, batmalan durumunda, hiiki-
met tarafindan kurtarilacagini digtiniiyordu ve 2008'de hiikiimet onlan
kamulagtirdiginda hakli gikmug oldular. Gelecekte Amerika ve Ingiltere’de
mortgage sirketlerinin hiikiimet destegi alip alamayacag ve bunun balonla-
rin ve ¢okislerin dniine gegip gegmeyecegi hala cevaplanmamig sorulardir.

» fikrin ozl
Konut fiyatlan yukseldigi gibi
dusebilir de
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38 Biitce Aciklari

Yakin zamanda 6grendigimiz bir sey varsa o da hiikiimetlerin her zaman
bor¢lanacagidir. Uluslararasi Para Fonu (IMF) veya Ekonomik Kalkinma
ve isbirligi Tegkilat: (OECD) gibi uluslararasi bir kurumun, Amerika ve
ingiltere’yi risk barindiran mali durumlan yiiziinden uyarmadigi bir ay
bile gegmez.

II. Diinya Savagi'ndan beri neredeyse her sene Amerikan yénetimi biitce
agi@ verdi. Yani, vergilerden elde ettigi gelir, harcamalarindan daha azdi ve
bu farki kapamak igin borg almak zorunda kaldi. Bunu yapan sirf Amerika
degil. Ingiltere de gegtigimiz yillarda bir dizi biitge agig1 (veya mali agik)
yagsadi ve bu durum hiikiimet iistiinde ciddi bir finansman baskisi yaratti.

Bu her zaman béyle degildi. Amerikan —ve Ingiliz— tarihinin biiyiik bir kis-
minda hiikiimetler biitgelerini dengede tuttu, sadece savag ve ekonomik
durgunluk zamanlarinda eksiye diistii. Ayrica baz ilkeler, mesela Norveg
(petrol rezervleri sayesinde) ve Avustralya (maden kaynaklar sayesinde)
hep biitge fazlas: verir.

Paralar nereye gidiyor? Tartismali bir konu olmasina ragmen, pek
¢ok iktisatgi siiregelen biitge agiklarinin, devletin sosyal giivenlik hizmet-
lerini kargilamaya baglamasindan beri olugtuguna inanir. Bu harcamalar,
eskiden 6zel sektér, yardim kuruluglar: ve vakiflar tarafindan kargilanan
saglik, igsizlik sigortasi ve egitim hizmetleri igin biiyiik miktarda 6demeleri
igerir. Bu, savag devletinden refah devletine gegistir.

Peki, harcamalar nereye gidiyor? 2008 yilina ait Amerikan biitge veri-
leri (bkz. sagdaki grafik) harcamalarin ¢ogunun gerekli oldugunu, yani

Keynes, Genel Teori kitabinda, resesyon ikinci Diinya Savagi'nin ardindan,
durumunda hiikiimetlerin daha fazla borg Amerikan borcu gayrisafi yurtigi
almasi gerektigini savunur. hasilanin yiizde 120’sine ulagir.



hiikiimetin yerine getirmek zorunda
oldugu gorevleri kargilamak igin kulla-
nildigini gésterir. Bunun iginde sosyal
giivenlik (temel olarak yaglilar i¢in yapilan
harcamalar), gelir yardimi (yoksul ailelere
verilen maaglar), Medicare ve Medicaid
gibi diger saglik harcamalan (ilki yaglilari
ikincisi de yoksullar1 kapsayan saglik sigor-
tast) ve hiikiimetin gegen senelerde aldign
bor¢larin faiz demeleri bulunur. Harca-
malar arasindaki en biiyiik dilim giivenlige
(ordu maaglar1 ve ugaklardan silahlara,
askeri teghizata yapilan harcamalar) gider.
“Diger” kategorisinde ise mahkemelerin de
dahil oldugu adalet sistemi, ¢iftgilere yar-
dim ve NASA bulunur.

Fakat Amerikan hiikiimeti, tiim bu har-
camalar topladig1 vergilerin miktarini
agtig1 i¢in 410 milyar dolarlik borgla a1
kapamak zorunda kalir. Bu ¢ok yiiklii bir
meblagdir.

Butce Aciklar)

Gazi hizmetleri ve
maaglar %3

Ulagim %3 Diger %5

Medicare %12

Kaynak: Idare ve Biitge Birimi

Tiim bunlara ek olarak, devletinin federe yapisi yiiziinden, her eyaletin
kendine ait bir biitgesi (ve vergi toplama yetkisi) vardir. Bu vergilerin Grafik, 2008

¢opu da egitim ile otoyol gibi yerel altyap: projelerine harcanir. Bazen
farkh eyaletlerdeki kongre iiyeleri Federal hesaba, pahali yerel projeleri
finanse edebilmek i¢in 6zel eklemeler yapar (bazen bu eklentiler hesabin

yilinda Amerikan
hikimet
harcamalarini
goOsterir. Bati
tilkelerindeki

kendisiyle oldukga alakasiz olabilir). Buna Ingilizcede kongre iiyelerinin dagiim buna

kendi secim bélgelerine sagladigi imtiyaz anlamina gelen “domuz-varili™

benzerdir.

politikalari denilir. Biitgenin bu kadar agilmasinda bu politikalarin pay

* Domuz-varili terimi, Amerikan tarihinde tuzlanmig domuz etiyle ilgili alinan kongre

kararlarina dayanur. (¢.n.)

Baskan Barack Obama, finansal krizle
miicadele paketinin de etkisiyle Amerikan
borcunun 1 trilyona ulagacagini duyurur.
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Otomatik Dengeleyiciler

Refah devletini benimseyen her modern dev-
let, resesyonla yiizlestiginde bltge agiginda
keskin artiglar yagar. Boyle donemlerde kar
ve maaglardaki digugler, girketlerin ve bi-
reylerin hiikimete daha az vergi 6demesi
anlamina gelir. Ayni anda hiikimetin har-
camalari da artar glinki igsiz kalmig iggilere
de destek olmasi gerekir.Hiikkimet harcama-
lari otomatik olarak ekonomiyi “sabitler” ve

insanlarin evsiz kalmasini onlarin refahini
koruyarak engeller. Kisacasi bu, pratikte Key-
nesgiliktir (bkz. 9. B&lim).

Mesela 1990’larin baginda, ingiltere’de
konut piyasasinda ciddi bir diiglig yasanirken,
1990 ve 1993 arasinda agik GSYH'nin ytlizde
1'inden 7,3’line gikar. Bunun sebebi modern
blitgelerde otomatik dengeleyicilerin devreye
girmesidir.

biiyiiktiir. Ozellikle George W. Bush, baskanhi déneminde kendinden
6nceki bagkanlara kiyasla bu tip harcamalari veto hakkini daha az kullan-
mugtir. Ondan sonraki bagkan Barack Obama ise bu durumu degistirmeyi
vaat etmigtir.

Artan acik Yillik biitge agig1 ve var olan hiikiimet borcunun toplami
arasindaki farki ayirt etmek gerekir. Yillik agiklar, izerine eklenerek, borcu
—genelde net borg olarak tanimlanir— biiyiitiir. 2008’in sonlarinda, Ame-
rikan kamu borcu toplamda 5,3 trilyon dolara ulagmigti. Ayrica bu borg
hiikiimetin 2008'in Eyliil ayinda kurtardigi mortgage sirketleri Fannie Mae
ve Freddie Mac’in yiikiimliiliiklerini veya gegici olarak kamulagtirilmak zo-
runda kalinan bankalar kapsamiyordu.

Hem bu hem de biitge agiklari yildan yila biiyiime egilimindedir. Bu durum,
eger bor¢ ekonomiden daha hizli geniglemiyorsa, illa bir sorun oldugu anla-
mina gelmez. Bu yiizden agiklar ve borg seviyeleri, tilkenin gayrisafi yurtigi
hasilasinin yiizdesi olarak ifade edilir. Mesela 2008’in sonunda Amerikan
kamu borcu, GSYH'nin yiizde 37’sine tekabiil eder. Ulkenin ulusal borcu
arttik¢a, 6demek zorunda oldugu faiz de artar, yiiksek faiz oranlar bunu
daha da arturir.

Yiiksek borclanmanin sonuglan Biitge agiklan kontrolden ¢1-
karsa, bir tilke iin gesitli ekonomik sorunlara yol agabilir. Bu sorunlardan



ilki, artan borglanmanin iilkenin para birimini zayiflatmasidir. 2008’de
yatrimctlar, ileriki yillarda hiikiimetin daha ¢ok borg alacagina inandig
i¢in, Ingiltere’de pound begte bir deger kaybetti. Borglu iilkenin kurundan

Biitce Aciklam

kagmak olduk¢a mantiklidir, giinkii tilke agir1 borg-
lanirsa daha fazla para basip enflasyonu sigirerek
borcu azaltmaya ¢alisacaktir. Bunun olma ihtimali,
o kura bagl her geyin degerini diigiiriir ve yabanci
yatinmcilar da arkalarina bakmadan kagar.

Bir diger sonug ise yatirimcilarin aldiklar: bu riski
telafi i¢in daha fazla getiri beklemeleridir. Bu, hi-
kiimetin 6demek zorunda oldugu borcun fajzini
arttirir ve gelecekte borg almayidaha masrafli hale
getirir.

Fakat fazla borglanmanin uzun vadeli sonuglan en
énemli sorundur. Hiikiimetin borglanmas: fiilen

“Gelismekte olan iilkelerde

sik sik gordiigiimiiz tizere,
dizginlenemez hiikiimet
bor¢clanmasi ve harcamalar,
hiperenflasyon ve ekonomik
yikima sebep olur. Bu yiizden
biitce ac¢iklarini 5Gnemsemeye
mecburuz.”

Alan Greenspan, Eski Amerikan
Merkez Bankasi Bagkani

gelecekte vergilerin artmasi anlamina gelir glinkii

alinan borg bir giin illa 6denecektir. Eger para, gelecek nesillerin refahim
arttirmak i¢in kullaniliyorsa, mesela yeni okullara yatirim yapiliyorsa, bir
sorun olmaz. Ama para sadece kamu sektériiniin cari nakit ihtiyacini kapa-
mak igin kullaniliyorsa sorunlar baglar.

Altm Kural’s ypkmak Bu yiizden bau tilkeler, gelecek nesillerin gim-
diki bor¢lanmanin yiikiinii tagimamast i¢in bazi mali kurallar getirmistir.
Ingiltere’de eski Maliye Bakan1 Gordon Brown’in koydugu Altin Kural
buna iyi bir 6émektir. Sadece kamusal projelere yatirim igin borg almays,
devlet ¢aliganlarinin maaglari gibi cari harcamalar igin bor¢ almamay: vaat
etmigtir.

Fakat 2008'in sonlarinda kural bozulur giinkii hiikiimetin resesyon kargisinda
borg almasi gerekir. Diger tilkelerde de ayni durum gergeklesir ve kamusal
maliyenin en temel gergegi bir kez daha hatirlanur: Hiikiimetler, piyasalar
veya segmenler kendilerini durdurana kadar borg almaya devam eder.

» fikrin 0zl
Hukumetler borca bagimhdir
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39 Esitsizlik

Rio de Janeiro’da plajda yiiriiyecek olsaniz, lpanema ve Leblon’u geg-
tiginizde Brezilya’daki en muhtesem villalar1 goriiyor olurdunuz. Bu
milyonlarca dolarlik liiks saraylarda her tiirlii konfor bulunur — son
sistem sinema odalari, tenis kortlar, yiizme havuzlan, jakuziler ve miig-
temilatlar. Bunlardan birka¢ metre dtede ise diinyanin en biiyiik ve en
kanunsuz gecekondu mahallelerinden biri bulunur. Bu kadar keskin bir
yoksulluk ve béyle bir zenginlik nasil yan yana yasaniyor?

Esitsizlik yeni bir olgu degildir. Omegin Viktorya dénemi Ingilteresi'nde
esitsizlik oldukga ciddi boyutlara ulagmigti. Zengin sanayiciler esi benzeri
goriilmemig servetler elde ederken, ortalama bir iggi sinifi ailesi fabrika-
larda, madenlerde zor kosullarda ¢aligip, Brezilya’daki gecekondulara benzer
evlerde yagtyordu.

Politikacilarin zenginler ve yoksullar arasindaki ugurumu azaltma ¢aba-
larina ragmen, ayrnim hal4 ¢ok biiyiiktiir. 1980’lerin bagindan beri gegen
25 senede, esitsizlik seviyesi, neredeyse, geligmis her iilkede artti. Ugurum
Fransa, Yunanistan ve Ispanya’da azalsa da, zengin-yoksul ugurumu ozellikle
Ingiltere’de artt1. Yeni milenyumun ilk on senesinde de Ingiltere ve Ameri-
ka'da esitsizlik 1930’lardan beri gériilen en yiiksek seviyeye ulagti.

Servet ucurumu Kapitalizm, bireyin galismas: ve girigimciligini
édiillendiren bir sistem olduguna gére, baz1 insanlarin digerlerinden daha
zengin olmasi sagirtici degildir. Daha ¢ok miikéfat olmayacaksa daha fazla
¢aligmanin ne anlami olur ki? Fakat endige verici olan aradaki ugurumun
biiyiikliigiidiir. Amerika'da en zengin onda birlik kesimin geliri, en yoksul

Sanayi Devrimi Ingiltere’sindeki esitsizlik, Amerika’da egitsizlik
Friedrich Engels’i Ingiltere’de Ig¢i Sinifinin rekor seviyeye ulagir.
Durumu eserini yazmaya iter.



onda birin gelirinin 16 katidir. Gecekondularin Rio’dakiler kadar sefalet
sundugu Meksika’da da bu ugurum 25 kata gikar.

Diger tarafta Danimarka, Isveg ve Finlandiya gibi kuzey iilkelerinde bu ugu-
rum ¢ok dahakiigiiktiir; en zenginler yoksullarin beg kati fazla kazanir. Gelir
dagilimindaki ugurum “gini katsayis1” kullanilarak hesaplanir. Buna gore,
en yiiksek gelir grubu ile en alttakilerin geliri kiyaslanir.

Farkl iilkelerdeki servet seviyelerini kiyasladigimizda da bu ayrim oldukga
genigtir. Pek ¢ok 6lgiime gére, diinyanin en yoksul begte birlik niifusu Sahra
alt1 Afrika tilkelerinde yagar. Bu niifus, ekonomik agidan Ortagag seviyesin-
dedir. Buna kiyasla, Ingiltere ve Amerika’dakj en yoksul kesimler olduk¢a
zengin ve saglikli sayilir.

Yeniden béliigiim payi Gelir dagilimindaki farklar igin bazi agik-
lamalar vardir. Kuzey iilkeleri —ve pek ¢ok Kuzey Avrupa iilkesi— refah
sistemleri ve vergi indirimleri aracilifiyla geliri yoksullara yeniden bé-
ligtiirebilmek icin vatandaglarindan daha ¢ok vergi toplar. Modern
demokrasilerde vergi sistemlerinin en temel amaglarindan biri budur: Ada-
letsizligi azaltmak ve ihtiyaci olan vatandaglara destek olmak.

Diinyanin zengin iilkeleri, savag sonrasi yillarda refah devleti sistemleri inga
ederken, eitsizlik seviyeleri oldukga azaldi. Pek ¢ok tilke (6zellikle de Kuzey
Avrupa iilkeleri), tiim aileler icin egit egitim ve saglk hizmetleri saglaya-
rak, ailelerin erigimindeki olanaklar esit hale getirdi. Bu, genelde “Isveg
Modeli” iilke idaresi olarak tanimlanir.

Esitsizlik

“Esitligi, 6zgiirliigiin 6niine koyan bir toplum ikisinde de
ilerleme kaydedemez. Ozgiirliigii, esitligin 6niine koyan
bir toplum ise ikisinde de yiiksek seviyelere ulasir.”
Milton Friedman

Franklin D. Roosevelt’in Reagan ve Thatcher Esitsizlik yeni zirvelere
Yeni Dizen reformlariyla donemlerinde erigir.
servet egitsizligi bir ugurum artar.

olgide azalir.
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Esitsizligin
Faydalar

Baazi iktisatgilar, insanlarin aligkan-
liklari ve yetenekleri farkli oldugu
igin buyiik ekonomilerde belli bir
oranda egitsizligin engelleneme-
yecegini savunur. Serbest piyasa
ekonomisini savunanlar serveti ye-
niden bdlistirmenin istenmeyen
ters etkilerinden bahseder. Yiiksek
vergiler, Ulkenin uretken kesimini
yurtdigina kagirabilir veya onlari
daha gok galigmaktan alikoyabilir.
Bu da ekonomide iretilen serveti
azaltir.

Fakat zenginlerden alinan vergiyi arttirip
yoksullara daha ¢ok vermek tek bagina
bir ¢oziim degildir. Ingiltere’de 1997'de
segilen Igci Partisi hitkiimeti tam da bunu
yapt1 ve ortalama bir ebeveynin geliri ilk
on senede yiizde 11 artt1. Fakat ayn za-
manda, egitsizlik seviyesi de ayn1 on yildaki
en yiiksek seviyeye ulagti. Daha da kétiisi
Ekonomik Kalkinma ve Isbirligi Orgii-
ti'niin (OECD) aragtirmalarina gére bir
oglun geliri babasininkiyle yakindan ilig-
kiliydi; yani genglerin éniinde yoksulluk
¢arkindan ¢ikabilmek igin daha az olanak
vardi.

Farkin artmasi Kiresel ekonomik
sistem, biiyiik bir yeniden yapilanmadan
gegiyor. Sirketler internet, ileri yazilim
ve telekomiinikasyon gibi yeni teknoloji-
lerden kér ediyor. Bu tip degisim siiregleri
esitsizligi arttirir. Degigime hazir olanlar

servetler kazanirken, Detroit’teki otomobil iggileri gibi degisime hazirliksiz
olanlar yoksullagir. Sanayi Devrimi'nde ve giiniimiizde yaganan da budur.

Bagka bir agiklama ise sadece ¢ok kiigiik bir grup insanin agir1 zengin olmay:
bagardigidir. Mesela Ingiltere’de ¢alisan niifusun ilk onda birine giren 3
milyon insanin, vergilendirilmemis kazanci ortalama 105 bin pound, ilk
yiizde 0,1’in (30 bin insan) ise ortalama yillik geliri 1,1 milyon pounddur.
Bu stiper zengin azinlik, servetlerini denizagin vergi cennetlerine tagiyarak
vergi vermekten de kagarlar. Yani daha az para yeniden bélisiiliir. Olumlu
yoniiyle bakmaya ¢aligirsak, bu zengin aileler, litks tiiketim tiriinlerine para
harcayip yerel ig giiciinii (kuru temizlemeciler, hizmetgiler, kuaférler, avu-
katlar) galigtirarak ekonomiye, 6dedikleri dolayl vergiler yoluyla katkida
bulunabilir. Buna genelde “damlama” etkisi denir.



Esitsizligin sonuglar Yiiksek esitsizligin bir ekonominin zaman
icinde zenginlegmesini engelledigine dair agik bir bulgu yoktur. Onde gelen
iktisatg1 Robert Barro, gelismekte olan ekonomilerde bu esitsizligin biiyiimeyi
azaltsa da, geligmis ekonomilerde aslinda biiyiimeyi artturdigini savunur.

Fakat gelir dagilimindaki biiyiiyen ugurum tilkelere bagka gekillerde zarar
verebilir. Toplumsal huzursuzluk en biiyiik endige sebebidir. Aragtirma-
lar, esitsizligin az oldugu iilke ve bélgelerde insanlarin birbirine daha gok
giivendigini ortaya koyar. Bu olduk¢a mantiklidir ¢iinkii insanlarin haset
etmek igin daha az sebebi olur. Vahsi ve élimciil suglar gok daha azdir.
Ormnegin, Amerika'da gelir ugurumu ve cinayet vakalar arasinda stki bir
bag vardir. .

Diigiik gelir genelde saglik problemleriyle de iligkilidir. Zengin ve yoksul
arasindaki ugurumun gok keskin oldugu Iskogya’min Glasgow sehrinde, er-
keklerin yagsam siiresi, Cezayir, Misir, Tiirkiye ve Vietnam gibi geligmekte
olan iilkelerdeki erkeklerinkinden daha azdir.

Bu tip esitsizlik sorunlan yalnizca ekonomide yoktur. Insanlar kendilerini
diger insanlarla kiyaslayarak, degerli hisseder, bu da onlarin iiretkenligini
arttinir. Insanlar gelirlerinin digerlerine gére ¢ok daha az oldugunu fark
edince, daha memnuniyetsiz olur ve daha az ¢abalamaya baglar.

Bir aragtirma, Oscar kazanan Hollywood oyuncularin, kazanmayanlardan
dort sene daha fazla, iki kere kazananlarin ise bundan alt1 sene daha fazla
yagadigini ortaya ¢ikarmugtir. Caligmanin kargiligini gérmek cidden fark ya-
ratir. [ster gururunuzu ister ciizdaniniz etkilesin, esitsizlik dnemlidir.

» fikrin Ozl

Esitsizlik
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40 Kiiresellesme

Kapitalizmin ilk olarak évgii dolu bir tanim yerine agagilayici bir terim
olarak ortaya atilmasi gibi kiiresellesme kavrami da, 21. yiizyil diinya
ekonomisini 6vmek degil elestirmek i¢in kullanilir. Malezya’daki tekstil
atdlyelerini, Bangalore’daki ¢cagri merkezlerini, Brezilya’daki madenleri,
diinyanin dért bir yanina yayilmis Starbucks ve McDonald’s subelerini

cagnistirir.

Tiim bu sayilanlar kiiresellegmenin sonucudur; fakat bu olguyu sirf bu te-
rimlerle agiklamak yaniltici olur. Ekonomide, kiiresellegme, tarih boyunca
diinyay: saran ticari ve ekonomik iligkileri kapsar ve insanlik tarihi agisin-
dan ¢ok sey ifade eder.

Dag tas kadar eski? 1492’de Kolomb Amerika kitasina ayak basti-
gindan beri kiiresellesme 6nem kazanmistir. Bundan énce bile Avrupa ve
Dogu arasinda gayet canli uluslararasi bir ticaret vardi. Kiiresellesme terimi
1980’lerden beri yayginlagtiysa ve Berlin Duvarr’nin ¢ékiigii ile Soguk Sa-
vag'in sonu kiiresellesme igin &nemli birer an olsa da, uluslararas: ticaret
ve géglerin yogun oldugu ilk tarihsel dénem bu degildir. Bu édiil, Vik-
torya Dénemi’ne verilmelidir. 19. yiizyilin sonunda Ingiliz Imparatorlugu
giicliniin zirvesine ulagtyordu. John Maynard Keynes’in de bahsettigi gibi
1914’ten 6nce:

Londrali biri sabah ¢ayini yudumlarken, bir telefon vasitasiyla tiim diinya-
dan siparis verebilirdi. Ustelik siparisi de makul bir zaman icinde kapisina
ulagirdi. Ayni zamanda, ayni yollarla servetini diinyanin dért bir yamindaki
dogal kaynaklara ve yeni girigimlere yatirip... olast kazang ve avantajlardan
pay alabilirdi...

ik kiresellesme dénemi flk donem Birinci Diinya

Savagi'yla sona erer.



Kuresellesme

Yalnizca Birinci Diinya Savagidegil, Biiyiik Buhrani takip eden korumacilik
dénemi de buna bir son verdi. Pek ¢ok insan, modern kiiresellegme ¢aginin
da benzer gekilde sonlanacagindan endige eder.

Kiiresellesmenin temel sebepleri Son donem kiiresellegmesinin
bes sebebi vardir.

1. Serbest ticaret. Diinya hiikiimetleri pek ¢ok ihracat ve “Kiiresellesme
ithalat bariyerini ve giimriik tarifesini kaldirdi. Me.sela, hayatin gercegidir.
1980’lerin sonunda ve 1990’larin baginda serbest piyasa
reformlarini uygulamaya baglayan Cin, ihracat piyasa- Fakat saninm onun
sindaki pek gok kisitlamay1 kaldirdi. Dev,niifusu ve buna  Kirllganhgim hafife
bagli ucuz i giicii sayesinde, Cin ve komgu tilkeler zengin g1k,
uluslara ucuz mal satmaya bagladi. )

2. Dis kaynak kullanimi. Sirketler, mal ve hizmet tiretimini Kofi Annan
denizagir1 ucuz iilkelere tagiyarak tasarruf etmeye bagladi. Pek ¢ok tiretici
Amerika ve Ingiltere’deki fabrikalarini kapatip, iiretimi, isgilerin daha
ucuza —ve daha kétii kogullarda— ¢aligtig1 Cin, Meksika gibi tilkelere ta-
stdi. Hizmet sektoriindeki pek ¢ok sirket de, ¢agri merkezlerini hatta ana
isletmelerini, iyi Ingilizce bilen egitimli insanlarin oldugu Hindistan gibi
tilkelere tagidi.

3. lletisim devrimi. lki 6nemli devrim uluslararas: ticareti kolaylagtird.
1lki “konteynerlestirme” ad1 verilen bir siiregtir. Standart boyutlarda
konteynerlerle mallarin diinya ¢apinda taginmasinin saglanmasi, mas-
raflar1 ve yol siiresini azaltmigtir. Ikinci devrim ise genig bant devrimidir.
1990’larda internet biiyiik bir patlama yagadiginda, miihendisler ulusla-
rarast fiber optik kablolar geligtirmek igin milyarlar harcadi. Dot-com
balonu sonradan patlamig olsa da, kiiresel bilgi ag1 otoyollari milyonlara
ucuz internet baglantis: saglad.

4, Liberallegme. Soguk Savag déneminde sinirlarini yabanar iligkilere ka-
pamis pek ¢ok iilke agilmaya tegvik edildi. Bu, Bat1 sirketlerinin yeni
pazarlara girmesini sagladi. Sermaye kontroliiniin bertaraf edilmesi
paranin bu yeni ve gen¢ ekonomilere hig olmadig: kadar kolay girip

Kuresellegmeye dair ilk Tim Berners-Lee BM'nin yayinladig bir rapor,

ekonomik aragtirmalar www'i geligtirir. kiiresel ticaret ve yatinm
akiglarinin rekor seviyeye
ulagtigini ortaya gikarir.
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¢tkmasina yol ¢ati. Ayni zamanda, geligmis devletlerde, is kanunlan es-
netilerek igcilerin daha kolay ige alinip daha kolay isten gikarilmasinin
yolu agildi.

5. Yasal uyum. Diinya tilkeleri, miilkiyet ve fikri miilkiyet kanunlarin bir-
birine uyumlu hale getirmeye bagladi. Buna gére Amerika’da verilen bir
patent Cin’de de gegerli oldu. Gelecekte de iiriin kalite standartlan igin
uluslararasi kurallar getirilerek Cin’den ve bagka yerlerden gelen potan-
siyel tehlikeli tiriinlerin 6niine gegilecek.

Kiiresellesmenin faydalan Hig siiphesiz, kiiresellegme sayesinde,
diinyada milyarlarca insan eskisine gore zenginlegti. Brezilya, Hindistan ve
Cin gibi tilkelerin ekonomileri ihracatlarindaki biiyiik artigla giiglendi. Ay-
rica bu yeni ihracatgilar, 1997’den beri diinyada enflasyonu diigtirdii ¢tink
sirketler firsatlari kullanarak masraflarini azaltti ve bu, tiiketicinin tasarruf
etmesini sagladi.

2007°den 6nceki on beg sene kadar siiren “Biiyiik Istikrar” déneminin, kiire-
sellegme sayesinde yagandigini gésteren kanitlar goktur. Bu dénemde diinya
ekonomisi daha hizli ve daha uzun siiren bir biiyiime kaydetti. Enflasyon
duigiik ve istikrarl seyretti. Evet, bu dénem biiyiik finansal bir krizle sona
erdi ama krizin sorumlusu daha ¢ok bagka etkenlerdi (bkz. 35. Béliim).

Kiiresellesmeye elestiriler Kiiresellesmenin ilkeleri diinyada hizla
yayilirken ayn1 hizda elestiriler de yiiksek sesle dile getirilmeye baglandi.
Pek ¢ok uluslararas: kurumun toplantilan hil4 binlerce protestocuyu sokak-
lara gikanyor. Giiney Koreli bir ¢ift¢inin tarimsal destegin sona ermesini
protesto etmek igin intihar etmesi Diinya Ticaret Orgiiti'niin 2003'te Can-
cun’da yaptig1 toplantiya damgasini vurdu.

Naomi Klein, Joseph Stiglitz ve Noam Chomsky gibi kiiresellesme kargitlari,
kiiresellesmeyi sevkle savunanlardan neoliberalistler olarak bahsederler. Bu
diigtiniirler, kiiresellesmeye temelde ti¢ agidan kargi gikarlar:

1. Ekonomik. Kiiresellegme, diinyada yaratilan toplam serveti arttirsa da,
bu servetin ayni oranda béliigiilmedigini savunurlar. Aslinda egsitsizlik,
1930’lardan beri gériilen en yiiksek seviyeye (bkz. 39. Boliim) ulagmigtir.



Kiiresel ticaretle milyarder olabilenler varsa da, diinyanin en yoksul tl-
kelerinde milyonlar hala son derece yoksuldur.

2. Insan Haklan. Baz biiyiik giyim ve ayakkabi sirketleri ¢alisanlarin gok
diigiik ticretlere ve uzun ¢aligma saatleriyle korkung kogullarda ¢aligtigs
fabrikalar kullandiklar igin elegtirilir.

3. Kiiltiirel. Diigiiniirler, yerel kiiltiirlerin kendi kimliklerini korumalarim
engelleyen ve kiigiik bagimsiz iireticilerin yolunu kesen ¢ok uluslu sirket-
lerin artan etkisini ve Batili markalarin egemenligini elestirir.

Baris ve demokrasi donemi mi? Cesitli kiiresellesme eles-
tirilerine ragmen kanitlar kiiresellesmeyi benimseyen iilkelerde yagam
standartlarinin yiikseldigini gosterir. Tabii olysan bu yeni servetin esit boli-
siilmedigi —bir kapitalizm klasigi— bir gergektir. Diger yandan, orta sinuflarin
ve profesyonellerin zenginlesmesinin demokrasinin yayilmasina yardim
edecegi diigliniiliir. Siyaset teorisyenlerine gore, orta sinif giiglenip halkin
demokrasi talebi arttik¢a, Cin'deki Komiinist Parti giiciinii kaybedebilir.

Kiiresellegme lehine bir argiiman da ekonomik agidan birbirine sikica bagh
uluslarin savagmaya hevesli olmayacagidir. Kiiresellesmeye 6vgii niteligin-
deki Diinya Diizdiir kitabinin yazari Amerikali gazeteci Thomas Friedman,
topraklarinda McDonald’s olan iki iilkenin birbiriyle savasa girmeyecegini
savunur. Fakat bu sav, 2008'de Rusya’nin Giircistan’a agtig1 savagla ¢oker-
tildi. 1k kiiresellesme doneminin Birinci Diinya Savast’yla sona ermesinden
¢ikaracagimiz ders, ticaret ve servetin yayilmasinin diinyay1 sonsuza kadar
degistirecegini varsaymamaiz gerektigidir.

» fikrin Oz
Kuresellesme, kapitalizmin
adrenalinidir

Kuresellegsme
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41 Cok Taraflihk

Milenyumun bagindan beri kiiresel ekonomik gii¢ dengelerinde énemli
sarsintilar yaganiyor. Diinya ekonomisinin fay hatlarn yerinden oy-
nadi, hem de pek ¢ogumuzun daha énce gérmedigi bir hizda. Cin ve
Hindistan’in bags1 ¢ektigi bir grup, Amerika’nin tartismasiz siiper gii¢ ko-
numunu sarsmaya bagladi. Ge¢miste boyle durumlar siklikla jeopolitik
istikrarsizlik yaratirds; fakatiktisatgilar bu sefer gizli bir silahin ¢atigma-
lan 6nleyecegini umuyor: ¢ok taraflilik.

Cok taraflilik; tilkelerin biiyiik kararlari, tek baglarina —tek tarafli- veya bir
(grup) devletle ortaklik halinde —ift tarafli— degil de, diger biiyiik devletlerle
igbirligi icinde almasi anlamina gelir. Bu, sagduyuya uygun gelse de, kiiresel-
legme ¢aginda bile ekonomik ulusalcilik, etkili bir gii¢ olmaya devam ediyor.

Bir iilke giimriik vergilerini arttirmak veya para birimine yapay olarak
deger kazandirmak yoluna girerse, diger iilkelere ciddi hasar verebilecek
bir zincirleme reaksiyonu baglatmig olur. Mesela 1990’larda geligmis tilkeler
kurlarinin dalgalanmasina izin verirken, pek cok Asya ve Orta Dogu tilkesi
para birimlerini dolara karg sabitledi. Bu, gelismekte olan iilkelerin biraz
daha hizli gelismesini (bu durum ihracatlarini ucuz tuttugu igin) saglarken
ayni zamanda zengin {ilkelerde borg birikmesine yol agti. Bu da 2008'deki
finansal krize sebep oldu.

Bu gibi durumlarn énlemek igin politikacilar ¢ok tarafli kurumlarin olug-
masina 6n ayak oldu. Bunlardan ilki ABD Bagkani Woodrow Wilson
tarafindan Birinci Diinya Savag: sonrasi kurulan ve daha sonra Birlegmig
Milletler’e déniigen Milletler Cemiyeti'ydi. Fakat son yillarda modem

Bretton Woods Konferansi - IMF Birlegmis Milletler
ve Diinya Bankasi kurulur. kurulur.



ekonomilere egemen olan ekonomik ¢ok tarafli kurumlar lkinci Diinya Sa-
vagi’'ndan sonra ortaya gikti.

Bretton Woods’un ¢ocuklar: 1944'te Amerika’daki liks Mount
Washington Otel'de gergeklesen Bretton Woods Konferansi’'nda, John
Maynard Keynes himayesinde diinyanin dért bir yanindan gelen politika-
cilar savag sonrasi diinyanin, finansal ve ekonomik mimarisini yarattilar.
Sabit kur sisteminin yani sira iki énemli kurumu da olugturdular: Ulusla-
raras1 Para Fonu (IMF) ve bugiinkii Diinya Bankasi’'nin selefi Uluslararasi
Yeniden Yapilanma ve Geligim Bankasi. Ayrica Giimriik Tarifeleri ve Ti-
caret Genel Anlagmasi’'ni (GATT) imzalayarak Diinya Ticaret Orgiiti’niin
(WTO) olugmasina 6n ayak oldular.

Birkag despotik rejim hari¢ diinyadaki her iilke, artik, bu ¢ok tarafh ku-
rumlara iyedir. Bu kurumlar kiiresel ekonominin seklini ve iilkelerin
birbirleriyle olan iligkilerini belirler.

IMF bir nevi diinyanin merkez bankas: konumundadir. Uyelerinin kay-
naklarini kullanir ve ciddi kur ve sermaye krizi yasayan (bkz. 24. Boliim)
tilkelere borg verir. Son kredi merciidir; merkez bankalar gibi banka ve
sirketlere degil, iilkelere borg verir. lkinci gorevi de iilkelerin, ekonomile-
rini ileride sorun gikarmayacak makul bigimde yénetmelerini saglamaktir.
Fakat “digleri” yani yaptirim giicti olmadig igin gegmiste baz tilkelerin kot
ekonomik kararlar almasini engelleyememistir.

Diinya Ticaret Orgiitii, hem iilkelerin sinir 6tesi ticaretin éniindeki en-
gelleri kargilikli olarak kaldirdigt bir forum, hem de bir iilke digerine

Col¢ Tarathhk

“Degis tokus sayesinde, birinin zenginligi
baska birine de fayda saglar.”
Frédéric Bastiat, 19. yiizyil Fransiz iktisatcisi

Berlin Duvari yikilir. G20, G7'nin yerini alir.
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BRICS

BRICS bir fikir, bir olgu ve diinyanin en hizh
yukselen tlkeler begslisidir: Brezilya, Rusya,
Hindistan, Gin, Giiney Afrika [2010'da Gliney
Afrika’min aralarina katilmasindan 6nce BRIC
adiyla aniliyordu (g.n.)]. Eger 20. ylizyil eko-
nomisi G7 tarafindan sekillendirildiyse, 21.
ylzyilinki de BRICS tarafindan sekillendi-
rilecektir. Dev nifuslari, gaigma istahlan
ve verimli buylimeleriyle diinyanin yakin
zamandaki ekonomik bliylimesinin yarisim
onlar saglamigtir. Bu ismi veren, Goldman
Sachs’in bag iktisatgisi Jim O’Neill’egore Gin

o kadar hizh biydr ki, 21. ytizyilin yarisindan
itibaren diinyanin en biliylik ekonomisi olarak
Amerika’nin yerini alacaktir.

Brezilya, Rusya, Hindistan, Cin ve Giiney
Afrika diinya niifusunun yaklasik yiizde 40'ini
ve topraginin dortte birinden fazlasim olug-
turur. Ekonomileri yliizde 10 hatta belki de
daha fazla oranlarda buyur. Buna kiyasla,
Bati ekonomileri bunun dértte biri kadar hizla
genigler. Diinyanin fabrikalari olarak, her giin,
zengin uluslarla ve kendi aralarinda milyar-
larca dolarhk ihracat yaparlar.

diizenlemelere aykin olarak giimriik engeli (tarifeler, kotalar) uyguladiginda
bagvurulan bir hakemdir. Korumaci bariyerlerin diinya ¢apinda azaltilmasi
gerektigini savunur.

Diinya Bankasi, diinyanin en yoksul iilkelerine yardim i¢in kurulmugtur.
Zorluk ¢eken ekonomilere borg vererek —ve bazen hibe yoluyla— diinya
ekonomisini daha zengin ve istikrarli hale getirmeyi amaglar. Fakat borg
verdigi tilkelere sik1 kurallar koymast yiiziinden elestirilir. Aynu tiir elegtiri-
lerden IMF de nasibini alir.

Uzlasma yok 1990’lar boyunca IMF ve Diinya Bankas: diger ekono-
mileri kendi ideallerine gére sekillendirecek politikalari empoze etmeye
¢aligti. Bu siire¢ Washington Uzlagmasi olarak bilinir. Biitge agiklarini kis-
mak, yerel piyasalardaki bariyerleri kaldirmak gibi ¢areler, Harvard’li iktisat
profesorii Dani Rodrik tarafindan “istikrarlilagtir, 6zellegtir ve liberalleg-
tir” olarak tanumlanir. Pek ¢ok ekonomi, yabanci yatinmecilara agildiktan



sonra denizagir1 nakit akigiyla bag edemeyince sorun yagar. Soguk Savagin
sonundan beri ve 2008'deki finansal krizi takiben kurumlar, tekrar tekrar
yasanan ekonomik krizleri engelleyememekle elestirilir. Ozellikle Ameri-
ka'da bu kurumlara kargt bir hognutsuzluk baglamugtir ve &zellikle IMF ve
Diinya Bankasi’'ndan kendilerini reforme etmeleri istenmektedir.

IMFnin, yeni, hizla gelisen ekonomik giigleri yeteri kadar temsil etmedigi
endigesi vardir. Yakin zamana kadar Cin’in (hizla biiyliyerek diinyanin

ikinci biiyiik ekonomisi konumuna ulagmigtir) IMF'deki oy sayisi Belgi-
ka'ninki kadard:.

G7den G20’ye Ayni elestiri, diinyanin en biiyiik yedi endiistrilegmig
ekonomi grubu olan G7’ye de yéneltilir. Amerika, Japonya, Almanya, In-
giltere, Fransa, Italya ve Kanada’dan olugan bu grup 1970’ler ve 1990’lar
arasindaki biiyiik giigleri temsil ediyordu. Ne zaman bir uluslararast ekono-
mik zirve olsa bu, tiyelerin ortak olarak biiyiik kararlar aldig1 G7 tarafindan
yonetiliyordu.

Fakat 2008'de Bagkan George W. Bush finansal krizle ilgili ézel bir zirve
toplamak istediginde Cin, Brezilya, Rusya ve Hindistan gibi ekonomilerin
de toplantiya katilmas:i gerektigi anlagildi. Béylece G7’nin yerini biiyiik
ekonomileri temsil eden daha biiyiik bir grubun tiye oldugu G20 aldi.

Beraber ve ¢ok tarafh igbirligiyle hareket ederek, bu tilkelerin (19 iilke ve
Avrupa Birligi), tek bir ekonomik siiper giiciin hakimiyetindeki diinya-
dan, iki veya daha fazla giice sahip bir sisteme 6n ayak olabilecegi umut
edilmektedir.

» fikrin Oz

Uluslar birlikte calisarak
daha cok sey basarnir

Gok Tarafhiik
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42 Korumacilik

1980’lerde Amerikan vatandaglan Japonya’nin kiiresel ticarette artan
egemenliginden endise ederken, Kongre iiyeleri senato binasi éniinde
bir basin agiklamasi diizenlediler ve bir Toshiba radyoyu par¢alayarak
sembolik bir gosteri yaptilar. 1990’larda, Amerika’daki iglerin Meksika
ile ticari sinirlarin kaldirilmasindan sonra giineye kaymasini elestiren
politikacilar “dev biremme sesinden”* bahsettiler. On sene sonra kanun
koyucular Cin’in bir Amerikan petrol sirketini, Orta Dogulu bir sirketin
de bir liman isletmeleri grubunun Amerikan kanadini satin almasini en-
gelledi. Kiiresellesmenin ¢irkin kiz kardesi korumacilik, modern diinyada
neden hala bu kadar giiglii?

Korumacilik genelde, yurtdisindan ithal edilen iiriinlere uygulanan kanti-
tatif kotalar, yiiksek vergiler ve yabancilarin yurtigindeki satin almalarini
engelleme politikalari igin kullanilan bir terimdir. Ticaretin kendisi kadar
eskidir. Yoneticilerin para toplamak igin bagvurdugu en eski yéntemlerden
biri ticareti vergilendirmektir ve bu, antik ¢aglardan beri siirmektedir.

Bugiinlerde bir ekonomiyi koruma yollar1 arasinda ithal edilen iiriin
miktan ve degerlerine kota koymak, yerli iireticileri siibvanse etmek (ki
bunun en meghur 6rnegi ciftgilere hibe saglayan Avrupa’nin Ortak Tarnim
Politikasi’dir), ihracatgilan siibvanse etmek, ulusal kuru digiik tutup kur
oranlariyla oynayarak ihracati ithalattan cazip kilmak ve fazladan biirokrasi
vardir. 2008’de baglayan finansal ve ekonomik krizde gézlenen bir bagka

* 1992'de ABD Bagkan aday1 Ross Perot’'un NAFT A’nin sonuglarini elegtirmek igin kullandig1 bu séz daha sonra
kiiresellesmeyle iglerin farkli iilkelere kaymasini tanimlamak igin sikga kullanilmaya baglanmustir. (¢.n.)

ABD Bagkani George Washington, Amerika’da korumaci Smoot-Hawley
ingiltere ile ticarete vergi koyarak Kanunu gibi gimrik vergileri uygulanir,
Amerika’ntn ilk gimrik vergilerini baglatir. yabanci ticaretteki sinirlar yikseltilir.
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korumacilik da, bankalarin sadece yurtigi sirketlere borg vermesini igerir.
Bu, 2009’da Ingiltere Bagbakani1 Gordon Brown tarafindan “finansal mer-

kantilizm” olarak tanimlanmigtir ama kendisi
de Ingiltere bankalarini yurtdigi miigteriler ye-
rine Ingilizlere borg vermeye tegvik etmekten
geri durmamgtir.

Artilar eksiler Neredeyse tiim iktisatgilar
korumaciliktan nefret eder; onun zitt1 olan ser-
best ticareti savunur. Bu tip sinirlar koymanin
uzun vadede hepimizi fakirlegtirecegini, politik
siirtiigmelere ve hatta savaglara bile yol aga-
bilecegini diigiiniirler. Bunun en hasar verici
ekonomik politikalar arasinda oldugu konu-
sunda uyarirlar.

Kargilagtirmali tistiinliik (bkz. 7. Béliim) bu tip
argiimanlar destekler. Bu kurama gére, belli bir
tirinde uzmanlagarak bagka tilkelerle ticarete
girmek, komgularindan daha az verimli olsalar
bile tiim iilkeleri daha gok zenginlestirir.

Politik agidan sorunlar daha karmagiktir. Me-
sela Amerika’daki bir fabrikanin, denizagiri
rakipleri daha ucuza iiretim yaptigh igin, kapa-
tildiginu diigtiniin. Bir iktisat¢t bu durumun bir
uyar sinyali oldugunu, Amerikan fabrikasinin
artik rekabet edemedigi i¢in kapanmas: gerek-
tigini savunur. Diger tarafta, korumaa ise, o
tirtinlerdeki giimriik vergilerinin arttirilmast,
hatta gerekiyorsa sektériin siibvanse edilerek
var olan iglerin korunmasi gerektigini savunur.
Halk, &zellikle de iggiler, bu opsiyonu destekler

Diinya Ticaret Orgiitii, Uruguay
Oturumu mizakereleri sonucunda
ticaret sinirlarint kaldirir.

Oturumdan
Oturuma

Diinya Ticaret Orgiitii (WTO) korumaci-
hga karg: verilen miicadelede bagi geken
kurumdur. Savag sonrasi Glimrik Tarife-
leri ve Ticaret Genel Anlagmasi'yla ortaya
gikan orgiitiin temel gorevi, Ulkeleri bir
araya getirerek ticaretteki gtimriik vergile-
rinin ve sinirlarin kaldirilmasina 6n ayak
olmaktir. Bu gorigmeler kiiresel olmak
zorundadir guinki vergiler ancak uluslara-
rasi bigimde kaldirilirsa tim ulkeler fayda
saglar.

1990’larin baginda WTO, ¢ok tarafh
Uruguay Oturumu’nda diinya gapindaki
ticari sinirlarin kaldirilmasini saglayarak
sonraki on yilin ekonomik biiyimesini
arttirdi. Fakat 2001'de baglayan Doha
Kalkinma Turu, katilan tlkelerin tartigma-
lari sonucu sekteye ugradi. 2008 yazinda
da Amerika, tarim sibvansiyonlari ko-
nusunda Gin, Hindistan ve Brezilya ile
anlagamadigindan miizakereler sekteye
ugradi. Bazilari muzakerelerin yeniden
baglamasini umsa da, pek ¢ok insan ta-
mamen bittigini digtndr.

Ticaret mizakerelerinin
Doha Kalkinma Turu askiya
alinir.
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ama ekonomi bunun sorunlan maskeleyecegini ve bu sorunlarnn tekrar su
yiiziine gikacagini gosterir. lktisatg1, isten gikanlan isgilerin daha rekabetgi
bir sektorde is bulmasinin daha iyi olacagini séyler.

Korumacilik segmenlere satmasi kolay bir politikadir ve yiizeysel bagar gés-
tergeleri de ortaya gikabilir. Eger hiikiimet giimriik vergisi uygularsa, ilk
bagta gelirler artar, miisteri denizagir iilkelerden gelenler yerine yerli mallan
titketmeye tegvik edileceginden yerel sirketler patlama yagar. Vatansever
(veya milliyetgi) kesim igin korumacilik tilkenin bagimsizligini garantiye
aliyormug gibi goriiniir. Enerji, ¢elik, otomobil, bilgisayar, vb. iiretiminde
bagka iilkelere bagimli kalmaz. Ayrica bir tilkenin sirketleri yabancilar tara-
findan satin alindiginda, tilkenin fakirlesecegi algisi da kullanilir.

Buradaki sorun bu gibi argiimanlarin dayanaksiz olmasidir. Aragtirmalar
uzun vadede korumaciligin, tilkeleri ~hem giimriik vergisi koyan hem de
onunla ticaret yapmak isteyen iilkeleri— fakirlegtirdigini gosterir.

Tarihten dersler Korumaciligin yol agacag duruma en iyi 6rnek
1930'larda yagands. Biiyiik Buhran zamaninda Amerika’nin da dahil oldugu
bir siirti tilke ticarette 6nemli sinurlar koydu. Bunun yerel igleri koruyacag
ve ekonomilerin daha kolay ayaga kalkmasini saglayacag diigiiniildi. Bun-
lara “komgunu dilendir” politikalar: adi verildi ¢iinkii bu politikalar yabanci
ortaklarla ticarete bagimli pek ¢ok iilkeyi zor durumda birakti. Ulkeler bir-
biri ardina giimriik vergileri koyarken diinya ticareti resmen durdu. Politik
gerilimler artt1 ve Ikinci Diinya Savag’ni tetikleyen iliskilerin bozulma sii-
reci bagladi.

Ikinci Diinya Savagi sonunda bu sinirlar kaldirllmaya baglaninca, kargilag-
tirmali Gstiinliik kuram yine 6ne ¢ikti. 1950’lerde ve 1960’larda iilkeler
kendi uzmanlagtiklan mallan irettikge diinya ekonomisi biiyiidii. Her za-
mankinden daha serbest bir piyasa hakim oldu.

hin o Bir diger 6mek ise 15. yiizyilda oldukga yikici bir ticari

Uriinler sinirlart  politikanin esiri olan Cin'dir. O yiizyilda diinyanin en
asamazsa, ordular asar_” geli§rlr<1i§ vg zenginl Tl;(ono;nillc(zrilnden tl))irliykler::i yoneticileri-
o e . nin iktisadi yeterlilik politikalan sebebiyle diinyanin geri
Frédeéric Bastiat, 19. kalaniyla ekonomik ve kiiltiirel baglar1 kopardi ve lider ko-
yuzyil Fransiz iktisat¢l numunu hizla kaybetti. Ancak 20. yiizyilin sonlarinda pek
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¢ok giimriik vergisi ve ticari sinirlamalari kaldirdi- “iktisat(:mm duasi olsa, su iki

ginda dev ekonomik potansiyelini kullanabilmeye ifadeyi icerirdi: ‘Karsilagtirmah

bagladi. el e o F .
Ustiinliik ilkesine inaniyorum

Isleri korumak Insanlanin korkularina rag- Ve ‘Serbest Ticarete
men, ticarette sinirlar kaldirmak iglerin tilkeden  ju aniyorum.””’
“emilecegi” anlamina gelmez. Ingiltere’nin en ve- T
rimli otomobil fabrikalarindan biri, Ingiliz veya Paul Krugman, Nobel Gdiillii
Avrupalt bir sirkete ait degil, Japon motor iireticisi ~ iktisatel

Nissan’a aittir. Ingiltere’nin kuzeydogusunda igsiz-

ligin ¢ok yogun oldugu bir bélgede binlerce iggiyi ¢aligtirir. Evet, yabanci

sitketlerin masraflan kisarken kepenk kapatmaya kendi iilkelerindeki fab-

rikalardan 6nce denizagini fabrikalarla bagladiklarina dair endigeler vardir

ama bunu destekleyen istatistiki bir veri yoktur.

Burada temel sorun, ekonomiyi yabanci rekabetten korurken onu daha az
rekabetgi hale getirmek, masraflan azaltmaya ve verimi arttirmaya tegvik
etmemektir. Gergekten de, uzmanlara gére, hissedarlarin bir girketin bagari-
stz ydneticisini igten ¢ikarmasi bu kadar zorken, yabanci sitketler tarafindan
satin alinma tehditi, yonetici grubu, igletmeyi verimli hale getirmek igin
daha ¢ok ¢abalamaya zorlar.

Korumacilhiga geri doniig Ulkeler 2008'deki finansal krizin ardin-
dan ekonomilerini onarmaya ¢aligirken, kiiresel bir korumacilik dalgasinin
ortaya ¢tkacagh endigeleri vardir. Hatta pek ¢ok uzman bu tehlikenin,
kiiresel ekonominin gelecek on yili igin buhran veya bor¢ deflasyonu
tehlikesinden daha ciddi oldugunu diigiiniir. Tarihte de gériildiigi iizere,
korumacilik sarmalina girmek diinya barigi ve istikran igin korkung sonug-
lar dogurabilir.

» fikrin 0zu
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43 Teknolojik

Devrimler

Ne kadar romantize edersek edelim, 18. yiizyil ingiltere’si pek de cennet
sayilmazdi. Pek ¢ok aile ancak hayatta kalabilecek kadar kazaniyordu.
Londra’da dogan ¢ocuklarin doértte iicii bes yasindan dnce 6liiyordu.
Fakat 1750 ile 19. yiizy1l baglarn arasinda her sey kékten degisti. Yasam
siireleri, niifus ve servet artt1. Sanayi Devrimi kadar ¢i1gir agcan bagka bir
ekonomik dénem yoktur.

Déniiglimiin arkasinda yeni teknoloji vardir. Buhar makinesi ve kémiir gibi
fosil yakitlarin kegfi, insanlarin yagayigini etkiledi, sosyal ve sanatsal ufuk-
lar1 yeniden gekillendirdi. Wordsworth ve Tumer’in, degisimlerin yarattig
sanatsal dehset ve keyfin, Fransiz Devrimi ve Amerikan bagimsizliginn ilan
edilmesiyle yaganan politik giivensizliklerin ¢agiydi.

Fakat bu degisim ¢agi, ekonomide yaganan tek devrim degildi. Yiizyillar
boyunca insanlar, tasarlanan yeni teknolojiler sayesinde araliklarla geligti.
Genelde sigramalar beklenmedik oldu fakat insanligin zenginliginde ve et-
kilegiminde kokten degisimleri tetikledi.

Ekonomi tarihgileri, 18. yiizyildan beri sadece bir tane degil, ii¢ tane sa-
nayi devrimi saptadi. Bunlar déngiisel degil, yapisal degisimlerdir. Bir bagka
deyisle, ekonominin rutin gidisatindaki degisimler degil, temelindeki
degisimlerdir.

ingiliz Dogu Hindistan Beton yeniden Shropshire’da Demir Képru
Sirketi kurulur, kegfedilir. inga edilir, James Watt

buhar makinesini geligtirir.



(eknolojik tievrimier

Ik sanayi devrimi llk sanayi devrimi 1700’lerin ortasindan (buhar
makinesinin icadiyla baglayarak) 19. yiizyilin baglarina kadar siirdii. Bu
dénemden 6nce insanlar hayatta kalmak igin dogaya —riizgér, su, at ve
o6kiiz gibi hayvanlarin giiciine- bagimliydi. Bu dénemde makineleri kul-
lanabilmek i¢in kémiirden giig elde etmeye bagladilar, bu da tiretkenligi
arttirdi. Metal makineler yarattilar ve bu sayede ilk fabrikalari kurarak
Adam Smith’in igbéliimii fikrinin (bkz. 6. Béliim) en ¢arpici bigimde so-
mutlagmasini sagladilar. Devrim, Ingiltere’den baglayarak Avrupa ve sonra
Amerika'ya yayildi.

Devrimin etkileri derin oldu. Ortagag'dan o zamana kadar, Ingiltere’de kisi
bagina diigen gayrisafi yurtigi hasila —servet yarapimu 6lgiilerinden biri (bkz.
17. Béliim)- sabitti. Fakat devrimle, birden artti. Bazi iktisat¢ilara gére bu,
Bat1 ekonomilerini Malthus kapanindan (bkz. 3. Béliim) kurtardi. Malthus
kapani niifus kisitlamalan yiiziinden biiyiimenin durgun olacagini 6ngérii-
yordu. Servet ve yagam siiresi beklentisi arttik¢a, ortalama aile de genigledi.
Ingiltere ve Iskogya’da niifus 18. yiizyilda 6 milyondan, 19. yiizyilda 30 mil-
yona yiikseldi.

Ikinci sanayi devrimi [kinci sanayi devrimine bazen elektrik veya
teknik devrim de denir. Bu devrimde insanlik metalurjiye (gelik ve diger
madenlerin yaratimina), elektrik kullanmaya ve ham petrol kullanarak
benzin ve yakit iiretmeye bagladi. Bu ¢ag, ilk devrimin bir uzantisiydi.

“Kapitalist motoru harekete geciren itki, temelde yeni
tiiketici mallarindan, yeni iiretim ve ulasim yontemlerinden,
yeni piyasalardan ve kapitalist girisimlerin yarattigi yeni
endiistriyel 6rgiitlenmelerden gelir.”

Joseph Schumpeter

l¢ten yanmalt motorla galigan Wrightkardegler ilk Tim Berners-Lee
ilk otomobil Almanya’da Karl motorlu ugakla ugar. www'i geligtirir.
Benz tarafindan icat edilir.
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Sicrayarak ilerleyen Teknolojiler

Geligimin, hatta devrimin, giiphe gétirme-
yen 6zelliklerinden biri sigrayarak ilerleyen
teknolojilerdir. Diinyanin pek gok yerindeki
zenginlik pahali altyapiya, mesela demir-
yolu hatlarina ya da elektrik gli¢ hatlarina
baglidir. Altyapinin zayif oldugu ulkeler
aym hizla geligemez. Fakat cep telefonlari,
o6nceden, hatlari kurmanin ekonomik olma-

getirdi. Kliglik glineg enerjisi santralleri
de benzerini yaparak eskiden elektrik kul-
lanmamig topluluklara enerji gétirmeye
galigiyor. Bunlarin, kimilerinin diglindiigi
gibi, sehir ve topluluklarin merkezi yapisin
azaltip azaltmayacagini bekleyip gorecegiz.
Fakat gevreciler bu tip geligmelerin kirlilik
ve iklim degigikligi gibi sorunlara ¢6zim

digi Afrika bolgelerine telefon teknolojisini  olabilecegini diguniiyor (bkz. 45. Bolim).

Motorlu otomobil, ugak, uluslararas: girketler ve telefon bu ¢agda ortaya
ikt Ayrica Ingiltere kiiresel liderligini kaybetmeye, Amerika ve Almanya
ise huzla kiiresel ekonomik giig olarak yiikselmeye bagladi.

Ucgiincii sanayi devrimi - bilgisayar ¢ag1 Teknolojideki son
geligmeler, iktisat¢ilarin digiincii sanayi devrimini tanumlamalarina sebep ol-
mugtur. Bu devir 1980’lerin sonunda bilgisayar ve ayni derecede énemli
internetin ortayagikmasiyla bagladi ve kiiresel iletigim ile ticarette devrime
yol agti. 21. yiizyilda biiyiik sermayeleri (servet ve varlik), bir tug vasita-
styla diinyanin bir ucundan digerine tagimak miimkiin hale geldi. Sirketler,
bugiin igletmelerinin belli birimlerini iletisimdeki gelismeler sayesinde Hin-
distan ve Cin’e tagiyarak karlarini arttirabiliyor.

Daha 6nceki devrimler gibi bu teknolojik sigrama da yeni potansiyel siiper
gii¢lerin (Cin ve Hindistan) bu déniigiimden kér etme ¢abasiyla el ele gider.
2006'ya kadar gegen on yillik siirede bu iilkelerin yiikselisi ile teknolojik
devrim, tarihteki en uzun ekonomik biiyiimeye yol agti. Sonunda kiiresel
ekonomi keskin bir resesyona girdiyse de pek ¢ok iktisatg1, tiglincii sanayi
devriminin gelecek yillarda da meyve vermeye devam edecegine inanur.



Teknolojik Devrimler

Gergekten teknolojik bir sigrama olmug olsa da, bazilari, yeni internet eko-
nomisinin gegmis devrimler kadar énemli bir degisim icerdigini diigiinmez.
Northwestern Universitesi'nden iktisatgt Robert Gordon’a gére yakin za-
mandaki degisimler derin olsa da, insan hayatinda elektrik, toplu tagima,
sinema, radyo ve sihhi tesisat gibi daha énceki yenilikler kadar derin etki-
lere yol agmad.

Gelecek devrimler Bilgisayar ¢ag1, insanin kendisini degistirdigi,
déniigtiirdiigii bir devrimin bagi olabilir. Yakin zamanda gen haritamizin ¢1-
karilmasi konusundaki gelismelerin insanlarin yetilerinde ciddi gelismelere
yol agabilecegine inanmak i¢in oldukga ikna edici kanitlar var. Yagsanacak
bir biyo-devrim sayesinde insanlar kendi genlerjni kontrol eder hale gelebi-
lir. Insan klonlamak h4l4 tartigmali bir konu olsa da, bazilari insan irkinin
ekonomik gelisiminin geleceginin burada yattigin diigtiniir.

Cok az insan bilgisayarin ve internetin kiiresel ekonomide yaratacag dev-

rimi tahmin edebildi. Gelecek teknolojik gelismelerin yarinin diinyasini
neredeyse taninamaz hale getirmesi de olasidir.

» fikrin ozl
Teknoloji ekonominin yakitidir



Alternatif Ekonomi

44 Kalkinma
Ekonomisi

Berlin Duvarr’nin yikilmasi ve eski Sovyet blogunun dagilmasi, kiiresel
ekonomik bityiime i¢in hi¢ kugkusuz en 6nemlikatalizérlerden biri oldu.
Sovyetler Birligi’nde uygulanan komuta ekonomisinin biiytimeyi engel-
ledigi, milyonlan fakirlestirdigi ve pek cok Rus’un a¢ ve yardima muhtag
kalmasina yol actig1 ortaya ¢ikti. Eski komiinist iilkeler serbest piyasa
ekonomisini benimsedikge, ekonomileri hizla ilerledi. Bazi insanlar yeni
zenginlikten nasibini alamasa da, milyonlarca insan eskisine gére daha
zengin hale geldi.

Fakat bu mutlu hikdyenin bir de 6teki yiizii var. Soguk Savag'in sonugla-
rindan biri de, iki tarafin da yoksul milletlere (gelismekte olan iilkeler veya
Ugiincii Diinya iilkeleri) oldukga nazik davranmak zorunda kalmastydi. Bu
iilkeleri kendi yanlarina ¢ekmek adina onlara servetler akittilar. Bu, ¢ogu
zaman Rusya ve Batr'min, Zaire'de Bagkan Mobutu, Sili'de Augusto Pino-
chet gibi yolsuzluk yapan diktatérlere destek vermesi anlamina geldi. Bu
iilkeleri kendi taraflarina gekmek igin girdikleri yarig, milyonlarin buralara
akmasina yol agt.

Yeni bir diinya Demir Perde’nin diigiisiiyle para akigt aniden durdu.
Eskiden bu yardimlarla ekonomilerini destekleyen iilkeler (paranin ¢ogu
diktatérlerin Isvigre’deki banka hesaplarina gitmis olsa da) daha da yoksul-
lagti. Her yerde durum béyle degildi. Siki komiinist veya sosyalist ekonomik
kontrollerden siyrilmak, Cin ve Dogu Asya iilkelerinde hizli bir ekonomik
biiytime sagladi, milyonlar yoksulluktan kurtuldu. Diinyanin gekli degigti.

Sanayi Devrimi‘nde Bati'da Sovyetler Birligi'nin gokmesi Cin ile
yagam siresi uzar. Hindistan’in zenginlegmesinin 6niini agar.



Aruk diinyanin begte dérdii yoksul, begte
biri zengin olmayacakti. Yeni diinya dii-
zeninin begte biri zengin ekonomiler,
beste igii geligen, sanayilesen ve hizla
digerlerini yakalayan ekonomiler ve
beste biri de yoksul ekonomilerden olu-
sur. Kalkinma ekonomisi gogunlukla bu
beste birin veya konunun uzmanlarindan
Paul Collier’in deyimiyle “dipteki milya-
rin” sorunlarnyla ilgilenir.

Bir iilkeyi zengin yapan
nedir? Bauz iilkelerin kolaylikla yok-
sullugu agmasi, digerlerinin ise yoksulluk
kapaninda kisilip kalmasinin sebeplerine
dair pek ¢ok teori vardir. Bazlan iilke-
lerin iklim ve cografyasii inceler; bu
iki 6zellik tarimin geligmesinde oldukga
6nemlidir. Bazilar1 ise miilkiyet haklar
algis1 gibi daha kiiltiirel adetlere yogun-
lagir. Yine bir kisim kuramei da politik ve
sosyal kurumlarin bagari ile bagarisizlik-
larini inceler. Bazilarina gére bir tilkenin
zenginligi tamamen gans eseridir; bazila-
rina gore ise kaderin igidir. Baz1 daha az
belirgin etkenler de tartigilir. Mesela, bi-
yolog ve antropolog Jared Diamond, bazt
hastaliklara karsi direncin, gelisimin 6n
kosulu olduguna inamnir; iktisatg1 Gre-
gory Clark ise sinif ve galigkan orta sinuf
kiltiriiniin veya genlerinin toplumda
yayilmasinin, ana etkenler oldugunu
savunur.

BM, Binyil Kalkinma Hedeflerini
sunar.

Kalkinma Ekonomisi

Biny1l Kalkinma
Hedefleri

Binyil Kalkinma Hedefleri (BKH) geligmekte

olan llkelerde yagayanlarin sorunlarini gi-

dermeyi amaglayan sekiz hedeften olugur.

2001 yilinda Birlegmig Milletler tarafindan

sunulmug ve bunlara 2015’e kadar ulagil-

mas! hedeflenmigtir. Fakat 2009'da, yolun

yarisinda, BKH'nin savunuculari geligi-

min gok yavas oldugu konusunda uyarida

bulundular.

* Hedef 1: Agiri yoksulluk ve aghg: yok
etmek.

* Hedef 2: Evrensel gapta ilkogretimi
saglamak.

¢ Hedef 3: Toplumsal cinsiyet esitligini
tesvik etmek ve kadinlar
gliglendirmek.

¢ Hedef 4: Cocuk éliimlerini azaltmak.

* Hedef 5: Anne saghg kosullarini
iyilegtirmek.

¢ Hedef 6: HIV/AIDS, sitma ve diger
hastaliklarla savagmak.

¢ Hedef 7: Cevresel siirduriilebilirligi garanti
altina almak.

¢ Hedef 8: Kalkinma igin Kiiresel Ortaklik
geligtirmek.

BKH'nin (Binyil Kalkinma Hedefleri)
gergeklegmesi igin hedef yil
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“[Soguk Savas’tan 8nce] Rusya’nin varhig, biir tarafa
gecmesinler diye, gelismekte olan iilkelere daha iyi
davranilmasini saghyordu - yani bir rekabet vardi.”
Joseph Stiglitz, Nobel Odiilii sahibi ve Diinya
Bankasr’nin eski basekonomisti

Her iki kogulda da, Ortagag’da geligmis ve geligmekte olan tilkelerin serveti
arasinda ¢ok anlamli bir fark yoktu. O zamandan bugiine, biiyiik bir ugu-
rum olugtu ve ugurumun ortasinda kalan Afrika oldu. Ekonomik agidan,
kita ortagagda kaldi. Sahra alti Afrika bélgelerinin gogunda gegim tarimu
héakimdir. Buralarda éliim oranlarn Reform éncesi Avrupa’ninkilerden bile
kétiidiir. Yakin zamanda bu durum, kitada AIDS’in yayilmasiyla daha da
kétiilegmigtir. Diinyanin en yoksul altida birinin yagam siiresi ortalama 50
yildir ve yedi ¢ocuktan biri, beg yagindan énce éliir.

Tuzaklar Collier’e gore, yoksul iilkeler dort tuzaga diigebilir ve bunlarin
hepsini de agmak g¢ok zordur.

1. I¢ savas. Dipteki milyarin neredeyse dortte iigii bu durumdan mustarip-
tir. Yarim milyon insanin hayatini kaybettigi Angola ve 1997'den beri
neredeyse siirekli savag haline olan Kongo Cumhuriyeti buna émektir.

2. Kaynak tuzagi. Petrol, altin veya elmas gibi dogal kaynaklar oldugunu
kesfeden bir iilke gok hassas hale gelir ¢iinkii yolsuzluk yapan liderler
giicii ellerinde tutup yoksullara paranin akigini engeller.

3. Toprak tuza@. Denize kiyisi olmayan iilkeler, komgularinin kaprislerini
¢ekmek zorunda kalir. Bu da ticareti ve ekonomiyi bogar.

4. Kotii yonetim. Basitge ifade edersek bu, segilmis veya zorla yénetime gel-
mis liderlerin kétii liderlik yapmasi ve yolsuzlugu anlamina gelir.

Ne yapmal1? Soguk Savag'tan beri geligmekte olan tilkeleri yoksulluk-
tan kurtarmaya ¢aligan pek ¢ok kurum ortaya ¢ikti. Bunlarnin iginde zengin
iilkelerdeki kalkinma bakanliklari, Diinya Bankasi: ve Birlesmis Milletler



gibi ¢ok tarafli kurumlar (bkz. 41. Béliim), Oxfam ve Hristiyan Yardim
Dermegi gibi sivil toplum kuruluglari (STK’lar) bulunur.

Soruna yaklagim zaman iginde degisti. Zengin iilkeler ve bireyler eskiden
dogrudan zor durumdaki tilkelere yardim yapardi. Fakat genellikle diktatér-
ler bu yardimu saglik ve egitime harcamak yerine kendi gizli 6deneklerine
aktarirdi. Bu giinlerde, araci kurumlar parayr dogrudan gereken yerlerde
harciyor veya yardimlara kogul koyarak ailelere sineklik veya ders kitabi
verilmesi, okul, yol ve képrii ingaatlan gibi belli projelerde harcanmasim
saglhyor.

Yine de kalkinmacilarin karsilagtign (ve Amerikali iktisatgt William
Easterly’nin dile getirdigi) sorun, bu yardimlarnn tilkeleri yoksulluktan sana-
yilesmeye gegirecek araglan saglamamasidir. Cin yillarca yardim ald fakat
bu yardimlarin, 1990’lardan sonra olaganiistii hizla biiytimesinde neredeyse
highir etkisi olmadi.

Afrika tilkelerinde yoksulluga karst bir ¢éziim, onlarin zengin ilkelere yap-
tig1 ihracata giimriik vergisi konulmamasidir. Digeri ise o tilkelerde ithalata
gegici simirlar getirerek sanayilerinin, Cin veya bagka tilkeler tarafindan
alagagh edilmesini énlemektir.

Isin ironik yani, kalkinma krizinin cevabinin belki de Cin’de yatmasidur.
Yeni milenyumun ilk yillarinda bagarili bir gekilde servet yaratan bu dev
Asya ekonomisinin Afrika’'ya yaptigi yardimlar hizla artiyor. Bu yardim
paralarinin zordaki tilkeleri yoksulluk tuzagindan gikaracak kosullara bagh
olup olmadig ise ayn bir konudur.

» fikrin 0zl
Dipteki milyan yoksulluktan
kuitarma hedefi

Kalkinma Ekonomisi
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45 Cevre
Ekonomisi

Ekonomi ve ¢evre ayrilmaz bir bigcimde birbirine baghdir. Mesela iktisadi
gelisim, iklim degisikliginin temel sebeplerinden biridir. Fakat yine ik-
tisadi gelisim, bu istenmeyen duruma bir ¢6ziim de yaratabilir. Kiiresel
1sinma arastirmalarinin odaginda ekonomi bilimi yer alir. iktisadi alanda
yapilacak vergi ve tesvik gibi diizenlemeler, cevre ¢aligmalarnin en
onemli silahlan olarak belirmektedir.

Insanligin ekonomik evrimi, 6zellikle de Sanayi Devrimi’nden sonra, diin-
yanin dogal kaynaklarini sémiirme ile bir arada yol aldi. Kémiir ve petrol
gibi kaynaklar kullanilmasaydi, Bat1 ekonomilerinin bu oranda geligimini,
gectigimiz yillarda yaratug serveti ve verimliligi hayal etmek zor olurdu.

Fakat kalkinmanin bir bedeli var. Pek ¢ok ¢aligma, fosil yakit kullanimi
ve kiiresel 1sinma arasindaki bagi ortaya ¢ikardi. Bazilar insan kaynakl
iklim degisikliginin kiiresel hava sistemlerinin degismesine, New Orle-
ans’1t 2005’te yerle bir eden Katrina gibi kasirgalara yol agtigim savunur.
Bazilarn ise kiiresel sicaklar daha da artacak olursa, kisa bir siirede kituplar-
daki buzullarin eriyecegini, deniz seviyelerinin yiikselecegini ve New York
ile Londra gibi biiyiik sehirlerin sular altinda kalacagini éngérmektedir.
Korkulan sonuglardan bir digeri de Atlantik Okyanusu’ndaki sicak su akin-
tistnin sona ererek, 6zellikle Kuzey Avrupa’da ciddi iklim degisikliklerine
yol agmasidir.

Rio de Janeiro’daki diinya zirvesinde, Kyoto antlagmasi miizakereleri —
hilkkiimetlerin sera gazi salinimini tilkeler salinimlarini kontrol altinda
dengede tutmasi igin gagri yapilir. tutmak igin anlagir.



Gevre Ekonomisi

“Harekete gecmemek veya gec¢ harekete ge¢cmenin yaratacag
riske dair kanitlar oldukca ¢coktur. Son yiizyildaki iki diinya
savasinin yarathig: hasann iki misli hasardan bahsediyoruz.
Sorun kiireseldir ve kiiresel dicekte bir igbirligi gerektirir.”

Sir Nicholas Stern, ingiliz iktisatc

Cevresel ikilem Bu tip olasiliklar diinyanin gelecek refah: igin kor-
kung sonuglar dogurur. Iste bu yiizden biiyiik bir ikilem igindeyiz. Giincel
fosil yakit tiiketimini azaltarak, daha az biiylime ve yakin zamanda daha
cok yoksulluk pahasina gelecek nesilleri iklim degisikliklerinden korumals
muyiz? Yoksa yarinki nesillerin daha zengin ve bilimsel agidan daha geligmig
olacagini ve bu yiizden de iklim degisikligiyle savagacak yéntemler bulaca-
gin1 umarak oldugu gibi devam mi1 etmeliyiz?

Bu ikilem iizerine yazlan raporlarin ilkinin sahibi Ingiliz iktisat¢1 Sir
Nicholas Stern’e gére, iklim degisikliginin masrafi kiiresel gayrisafi yurtigi
hasilanin yiizde 20’sine (6 trilyon dolara) ulagacaktir. Oysa sorunla simdi-
den miicadele etmek kiiresel GSYH’nin sadece yiizde 1’ine mal olur.

Yine de, bekleme alternatifi de 6ylece kenara atilmamalidir. Tarih boyunca,
teknolojik gelismeler inatg1 ¢evre sorunlarina gare bulmaya yardimar ol-
mugtur. Bunu anlamak i¢in, Thomas Malthus'un kiyamet senaryolariyla,
varilan daha mutlu sonu kargilagtirmak yeterlidir. Piyasa kargilagtigi sorun-
lara ¢6ziim tiretmeye meyillidir.

Mesela, Viktorya Dénemi’'nde Londra’daki en biiyitk endiselerden biri sehir
biiytidiikge bagkentin at pisligine bogulacagiydi. Elbette bu senaryo gergekleg-
medi, ¢iinkii motorlu otomobiller ortaya ¢ikt1 (tabii bu icat da kendi gevresel

AB’nin salinim ticareti plani Bati ekonomileri, kiiresel CO,
uygulamaya koyulur. salinimlarini 2050'ye kadar yariya
indirmek konusunda anlagir.
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sorunlarini yaratt1). Ayni sekilde yeni teknolojilerin —hidrojenle ¢aligan
arabalardan niikleer fiizyon jeneratorlerine veya temiz kémiir yakilmasin
saglayan karbon yakalama ve depolama tesislerine— krizi, bugiinki neslin
ekonomik geligiminden ¢almadan énleyecegini varsaymak da miimkiindiir.

En biiyiik digsallik lklim degisikligi piyasanin basarisizligina bir

dmektir. Sir Nicholas Stern’e gére tarihte yasganmig en biiytik piyasa baga-

Ulkeler Salintmlarini
Nasil Azaltabilir?

1. Gevre vergileri. Yakitlara, girketlerin urettigi
karbona ve nikleer atiklarina konulan vergileri
de igeren, atmosferi kirleten faaliyetlere konu-
lan harglar.

2. Karbon ticareti. iktisatgilarin tercih ettigi
yontem. Hiikiimetlerin, ihale ile girketlere belli
bir miktarda karbon salinimi izni vermesi. CO?
salinimlarina bir fiyat biger. Daha fazla kirlet-
mek zorunda kalan sirket, daha az kirletenden
izin satin alir, boylece toplam salinim kontrol
altina alinir. Bu planin sorunu, karbon takasinin
hala baglangig agamasinda olmasidir. Avrupa
Birligi digindaki llkeler bu yonteme uzun siire
stipheyle yaklagti.

3. Teknoloji. Glineg enerjisinden, elektrikli
arabalara kadar, salinimi azaltacak gesitli yesil
teknolojiler. Bunun éntindeki engel, yakin
zamana kadar bu teknolojilerin kémiir veya
petrol yakmaktan daha pahaliya patlamasiyd.
Fakat yapilan yatirnimlar arttikga, bu teknolojiler
de ucuzlayacak.

nisizhigidir. Diizgiin igleyen bir piyasada
arz diiglince veya talep artinca fiyat
artar. Bu, Adam Smith’in gériinmez el
kuraminin temelidir (bkz. 1. Bélim).
Eger herkes bencilse, piyasalar insanla-
rin istedigi sonucu iretir ve bu herkesin
yararina olur.

Fakat bugiine kadar temiz hava veya
kirlilige bir fiyat bigilmediginden,
ekonomi onlarla ilgilenmedi. Kimse
¢evrenin “sahibi” degildir, fakat gevre
tiim insanlara aittir. lktisatgilar buna
digsallik adinu verir. Kirliligin zimni
masrafi ¢ok yiiksektir. Eger kirlilik
daha ¢ok kasirgaya, ¢ollesmeye, deniz
seviyelerinin yiikselmesine, kasaba ve
sehirlerde atiklara yol agacaksa bu ¢ok
masrafli olacaktir. Ama bu masrafin
gergek degeri lizerine ¢aligmalar ancak,
bilim insanlarinin iklim degigiminin
bu sonuglari yaratmasi olasiligini fark
etmesiyle yapilmaya baglandi. Teoride
insanlar iklim degisikligiyle savagmak
icin harcama yapmaya razi olmal ki
kendileri ve gocuklar igin temiz bir
hava muhafaza edebilsinler. Eger kirli
hava ve sonuglarina katlanmaya razi-
larsa, ortada bir digsallik yoktur.



Zorluk Bilim insanlari, 2050’ye kadar iklim degisiminin korkung sonug-
larinin engellemesi igin, diinyanin, sera gaz1t salinimini (tipk: bir seradaki
gibi, sicak havanun diinya atmosferinden ¢ikmasi engellendigi igin bu isim
verilmigtir) yariya indirmesi gerektigini &ne siirdiiler. Kiiresel sera gaz sa-
liniminin yiizde 15-20 oraninda artmasina yol agan orman kesimleriyle
miicadele ¢agrisi yaptilar.

Bu hedefleri gergeklestirmek oldukga zordur giinkii diinyadaki herkes bun-
larin yapilmas: gerektigine inanmaz. Uzun bir siire Amerika, Avustralya ve
Cin’in de dahil oldugu esitli iilkeler, ekonomilerine zarar vermemek igin
kiiresel salinimi azaltma antlagmalarini imzalamamakta diretti. Sera gazinin
azaltilmasi genelde daha zayif bir biiyiime an‘lamma gelir.

Dahasi Cin, Brezilya ve Hindistan gibi geligmekte olan iilkeler kendi sali-
nimlarini ciddi élgiide keserek sorumlulugu iistlenmeyi reddettiler. lklim
degisikligi Bat1 diinyasinin yaratug kirliligin bir sonucu olduguna gére bu
geng ekonomiler neden onlarin yarattigi hasar1 6demek zorunda kalsin-
lar? Maalesef bu geng ekonomiler gelecek yillarda ortaya ¢ikacak kirliligin
biiyiik bir kismindan sorumlu olacaklar. Ayni sekilde ézellikle tropik iklim-
lerdeki en yoksul iilkeler iklim degigikliginden en kétii sekilde etkilenecek.

Kiiresel issnmanin gergek ve insan kaynakli olduguna dair bilimsel goriig
son derece saglam olsa da bazilarinin h4la bu konuda giipheli oldugunu da
kabul etmek gerekir. Fakat egemen gériig, harekete gegmemenin maliyeti-
nin (yarnnin olasi iklim felaketleri) u an harekete gegmenin maliyetinden
(salinimlan ve ekonomik biiylimeyi azaltmak) daha biiyiik oldugudur.
Iklim degisikligiyle miicadele, gelecek nesiller igin sigorta poligesi olarak
algilanmalidir.

» fikrin Ozl
Korkunc cevresel maliyeti

Gevre Ekonomisi

onlemek icin hemen harekete gec
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46 Davranissal
Iktisat

Ekonominin bir zaafi vardir. Yakin zamana kadar pek ¢ok iktisat¢i bu
zaafi gormezden geldi veya tartigti; fakat bu zaaf, iktisat¢ilarn yiizyil-
lardir yaptiklan hatalarin sorumlusu olarak goriilebilir. Bu, insanlarin
rasyonel olduguna dair hatali varsayimdir.

Deneyimlerimiz, insanlarin her zaman rasyonel davranmadigini gésteriyor.
Obez bir sigara igicisi, mantikli olsa sagliginin tehlikede oldugunu kabul
edip diyet yapmaya baglar, sigaray1 birakirdi. Eger cidden mantikl olsaydik,
“bir alana bir bedava” tiiriinden kampanyalara kanmaz, maaglarimiz1 kom-
sununkilerle, egimizinkiyle, kardegimizinkiyle kiyaslamak yerine tamamen
mutlak seviyesine goére degerlendirirdik.

Yine de tiim bu irrasyonellik érmeklerine ragmen, standart “neo-klasik”
ekonomi insanlarin sinirsiz bir rasyonellik, irade ve bencillikle hareket
ettigi varsayimina dayanir. Bu, Adam Smith’in gériinmez el kuraminin
temelidir (bkz. 1. Béliim). Bu kuramagére bencil, rasyonel davraniglar top-
lamda daha miireffeh bir toplum yaratir. lktisat¢ilarin hayal ettigi bu tipik
rasyonel adama Homo economicus adi konmustur.

Fakat gercekte insanlar duygulariyla —~heyecanla, agkla, kiskanglikla ve
actyla— hareket eder. Bu da onlarin mantiksiz davranmasina yol agar.

Baslangi¢ Davranigsal iktisat insanlarin neden ve ne kosullarda man-
tiksiz davrandigini inceler. Bu alan, akademik ¢aligmalar arasinda olduk¢a

Nobet Odiilii sahibi Herbert Simon, Tversky ve Kahneman, ekonomi
insanlarin sinirsiz bilgi igleyebilme yetisi ile psikolojiyi bir araya getirmekte
oldu@u varsayimini sorguiar. oncilik eder.



Davramsgsal Iktisat

yeni ve heyecanli bir daldir; ekonomi ve psikolojiyi birlestirir. Sadece ente-
resan bir ¢aligma alani olmakla kalmaz, ekonomik politikalarda énemli bir
rol oynamaya da baglar. Zihnin ve beynin nasil ¢aligtigini daha ¢ok anla-
maya baglayan davranigsal iktisatgilar, insanlarin davraniglarinin sebepleri
konusunda da daha ¢ok fikir sahibi olurlar.

Davranigsal iktisadin énciileri psikolog Amos Tversky ve Daniel Kahne-
man’dir. 1970’lerde beynin bilgiyi nasil igledigine dair kuramlar geligtirerek,
bunu ekonomik modellerle kiyasladilar.

Caligmalarinda insanlarin belirsizlik ile kargilagtiklarina ne rasyonel ne de
rasgele davrandiklarini, ama yine de tahmin edilebilir gekillerde davran-
diklarint buldular. Genelde insanlar zihinsel kisayollar kullanir. Tversky
ve Kahneman bu kisayollan bulgusal olarak tanimlar. Bunlar deneyim veya

Davranissal iktisadin Bes ilkesi

1. insanlar ahlak ve deger yargilariyla hareket
eder. Genelde daha gok kar edecek gekilde
degil de “dogru” oldugunu diigiindikleri ge-
kilde hareket ederler.

2. Insanlar, paranin dahil oldugu ve olmadigi
durumlarda oldukga farkh yargilar uygular.
Piyasa ve sosyal baglamlari ayrigtirirlar.
Fakat neo-klasik iktisatgiya gére arkadaginiza
yilbaginda 20 dolarlik kitap vermekle 20 dolar
vermek arasinda bir fark yoktur.

3. insanlar finansal yatirmda irrasyoneldir.
Yakin zamandaki olaylara, uzun vadeden

daha gok 6nem verirler ve olasiliklari gok iyi
hesaplayamazlar. Aynigekilde para kaybi kar-
gisinda iyi tepki gosteremezler. Yatirimlardan
vazgegmeleri oldukga zordur ¢linki gliglii bir
sahiplenme duygulari vardir.

4. insanlar, en uygun davranigi bulmak igin
kendilerini sorgulamak yerine aligkanliklarina
gore hareket eder. Can gikar huy gikmaz.

5. insanlar, kendi deneyimleri ve diger in-
sanlarin deneyimlerinin toplamidir. Genelde
kendi bireysel yargilari yerine bagkalarina ba-
karak karar verirler.

Daniel Kahneman,
ekonomi alaninda
Nobel Odiilii kazanir.

Davranigsal iktisat, tasarruf
teorilerinde etkili olmaya baglar.

Andre Tversky olir.
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“Yeni arastirma konularinin en cevre tarafindan gekillendirilir. Mesela kizgin
T P : tava ile elini yakan biri gelecekte bir tavay1
poplleri ._“G kt.l.sl.(usuz, ekonomi tekrar eline alirken daha dikkatli olacaktir.
ve psikolojinin karigsimi olan .
davranigsal iktisattir. Bu konunun, Kamt Insanlar, belli bir teklifin onlarasunu-

Th i hi lug bigiminden etkilenerek de bazi kararlar
lamu g itiaianna ye.m l?ll‘ I$I’|: verebilir. Buna gergeveleme denir. Tversky ile
tutma potansiyeli var.™ .} eman'in bir makalesinde soyle bir se-

Greg Mankiw, naryo sunulur: Amerika, Asya’dan gelen ve
Harvard ekonomi profesorii 600 kisiyi 6ldiirecek olan bir hastalikla kargt
kargtyadir. Iki eylem plani sunulur. llk plan
uygulanirsa 200 kiginin kurtulmast éngériil-
mektedir, ikinci planda ise 600 kiginin tamaminin kurtulmasinin olasiligt
iigte bir, tiimiiniin 6lmesinin olasilif ise tgte ikidir. Katilimcilarin yiizde
72’si, iki planin sonuglarin ayni olmasina ragmen ilk plani tercih eder.

Daha yeni bir 5mek de MIT’dendavranigsal iktisatgi Dan Ariely tarafindan
sunuldu. Ariely, 6grencilerinden énce, sosyal giivenlik numaralarini, sonra
da bir sige saraba en fazla ne kadar 6deyeceklerini bir kgida yazmalarini
ister. Odeyecekleri miktar, sosyal giivenlik numaralarina baglidir — diigiik
rakamli numaralar daha az, yiiksek rakamlilar ise daha gok ddeyeceklerini
yazar. Bu olgu gipalama olarak bilinir ve gergeveleme olgusu gibi, piyasada
fiyatin, arz ve talebin bir iglevi oldugu gériigtinii alagag eder.

Davranugsal iktisattaki son gelismeler, modern MR teknolojisini kullanarak
bireylerin beyinlerini tarar ve gézlemlenen degisimleri ekonomik kararlarla
iligkilendirir. Néroekonomi alanindan enteresan bir bulguya gore, bir satici
bir alicidan agagilayici bir fiyat teklifi aldiginda, beynin tepki veren kismui,
insanlarin kétii bir koku veya resim goérdiiklerinde tepki veren kismiyla
aynudir.

Diirtme ekonomisi O halde insanlar her zaman kendi gikarlarin
diisinerek karar vermez. Bunu fark etmek, ekonomi igin oldukg¢a ciddi so-
nuglar dogurur ¢linkii pek ¢ok iktisadi model bu varsayima dayanir. Mesela
iktisatcilar genelde, insanlarin hayatlari boyunca emeklilik igin para birik-
tireceklerini giinkii bunun kendi gikarlarina oldugunu varsayar. Insanlarin



bas edemeyeceklerinden ¢ok borg almayacaklar1 da varsayilir. Fakat dav-
ranugsal iktisada gére, kendi gikarimizi diigiinerek degil de sik sik sezgisel
kararlarla borg alinz. Bu yiizden insanlarin kendi istekleriyle dogru tercih
yapmalarini beklemek yerine, tasarruf etmek, kilo vermek, finansal durum-
larini iyilegtirmek gibi belli kararlar almalar igin onlar1 “diirtmek” gerekir.

Bu, bazilarinin “liberter paternalizm” veya “diirtme ekonomisi” tabir ettik-
leri politikalar1 dogurur. Bu politikalar davranigsal iktisadi pratige gegirmeyi
amaglar. Mesela, bazlar insanlarin, tercih haklar ellerinden alinmadan,
nazikge olumlu, belli bir yéne dogru itilmeleri gerektigini savunur. Buna en
bilindik 6mek, ¢aliganlar1 otomatik olarak emeklilik planina yazdirip, iste-
miyorlarsa plandan ¢ikma hakki tanimaktir. 2008'de Ingiltere Bagbakani
Gordon Brown tarafindan ortaya atilan bagka bir tartigmali fikir de, bu “farz
edilen riza” fikrini organ bagiglarinda uygulamaktir. Béylece eger aksi belir-
tilmemigse, herkesin, organlarini bagiglamaya onay verdigi varsayilacaktir.

Fakat bu tip planlar yanls giigler tarafindan kullanilirsa tehlikeli de olabilir.
Hiikiimetlerin gorevi, vatandaglar savasg, sug ve yoksulluktan korumakur.
Peki, insanlarin kendi mantiksizliklarina karsi da korunmalar gerekir mi?
Bunun sinirt nerededir? Eger insanlar tasarruflan veya organ bagigi konu-
sunda yanlig kararlar veriyorsa, secimlerde de yanlis karar veriyor olamazlar
mi!

Bu endigeler bir yana, ekonomi, davranigsal aragtirmalarla degigiyor.
Insanlarin her zaman rasyonel ve kendi gikarlarini koruyacak sekilde dav-
randiklari varsayimu artik tartigilir hale geldi. Isin asli, insanlar gok karmagik
varliklardir. Yarinin ekonomisinin gérevi bu iki modeli birlestirmektir.

» fikrin 0zl
insaniar tahmin edilebilir bir
bicimde irrasyoneldir

Davramissal iktisat
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4'{ Oyun Teorisi

William Golding’in romanindan uyarlanan 1987 yapimi Prenses Gelin fil-
minin bir sahnesinde, kahraman Westley diigsmani Vizzini ile akil oyunu
diiellosuna girer. Westley masaya iki kadeh sarap koyar ve bunlardan

birinin i¢ine 6liimciil bir zehir attigin1 séyler. Vizzini’den bir bardag:
secmesini ister.

Vizzini, “Ama bu ¢ok kolay,” der ve devam eder:

Yapmam gereken tek sey seninle ilgili bildiklerimden bir sonuca ulagmak.
Zehri kendi kadehine mi yoksa diigmaninin kadehine mi koyacak tiirde bir
adamsin? Zeki bir adam zehri kendi kadehine koyar, ¢iinkii sadece gergek
bir aptal 6niine konulani tercih eder. Ben de aptal olmadigima gére, senin
éniindeki kadehi segemem. Fakat sen de benim aptal olmadigimu biliyor ol-

malisin. Planini buna gére yapmugsindir, o yiizden kendi 6niimdeki kadehi
de segemem.

Sonunda ikisi de kendi éniindeki kadehi iger ve bunun tizerine Westley,

Vizzini'ye se¢imin yanlis oldugunu séyler. Gizlice kadehleri degigtirmig olan
Vizzini ise keyifle giiler.

Aslinda Westley iki kadehe de zehir koymustur, ¢linkii bir siiredir bu zehre
kargt kendi bagigikligini giiglendirmigtir. Vizzini devrilir ve kahraman da
prensesi kurtarir. Ik bakigta filmin ekonomiyle pek ilgisi yok gibi gériinse
de, bu anlattigimiz, oyun teorisine mitkemmel bir érnektir.

John von Neumann ile Oskar Morgenstein’in Tutuklu ikilemi formiile
yazdig Oyunlarin ve Ekonomik Davranigin edilir; John Nash denge
Kurami kitabi yayimlanir. kuramini ortaya atar.



Opyun teorisi, insan stratejisinin ardindaki bilimdir. Insanlarin, kargisinda-
kinin davranigini kestirmeye galigmalarini ve bunun sonuglarini inceleyen
bir alandir. Gegtigimiz yillarda en etkili iktisadi fikirlerden biri olmugtur.
Adam Smith, 18. yiizyilda insanlarin bencil olduklarini fakat bu bencilli-
gin piyasa vasitasiyla tiim toplumun g¢ikarina olacak sonuglara sebebiyet
verecegini savunur. Bunun tersine, oyun teorisi insanlarin bencilliginin,
birbirleriyle pazarlikta nasil etkili oldugunu aragtirir.

Tutuklu ikilemi Oyun teorisinin klasik modeli, bir sug igin ayr ayn
sorgulanan iki sug ortagindan olusur. ki secenekleri vardir: Ya itiraf ede-
cekler ya da sessiz kalacaklardir. Eger biri itiraf eder, digeri sessiz kalirsa,
itiraf eden serbest birakilacak, ortag: ise on sgnelik mahkéamiyet alacak-
tir. Ikisi de itiraf etmezse birer senelik ceza alacaklardir. Eger ikisi de itiraf
ederse, beger senelik mahkmiyet alacaklardr.

Matematiksel hesap iki taraf icin de en mantikli segenegin

gyun Teonris:

“‘Kendine yapilmasini

sessiz kalmak oldugunu soyler. Fakat oyun teorisinin varsa-  istedigini bagkalarina
yimlarindan birine gére, insanlar bencil olduklan i¢in en yapma. Farkh zevklere

uzun cezayi almak istemeyecek ve hig¢ ceza almadan kur-
tulma olasihigini diigiinerek birbirlerini ele vereceklerdir. Bu

sahip olabilirler.”

opsiyon, sessiz kalip ortagin tarafindan ele verilmekten daha George Bernard Shaw

cazip gelir. Kisacasi bazi durumlarda en dogru tercih en bariz
tercih degildir.

Peki, tutuklu ikilemi siirekli tekrar edilirse ne olur? Oyunun parametrele-
rinin bilindigi durumlarda, tutuklular igbirliginin ihanetten daha yararl
bir taktik oldugunu 6grenebilir. Ayni gekilde bu ikilem bir deney olarak
kullanildiginda, insanlarin 6zverili yolu segip sessiz kaldig1 da goriilmistiir.

Oyun teorisine bir diger 6rnek de bir James Dean klasigi Asi Genglik fil-
minde yer alir. Ana karakter ile rakibi, bir “korkaklik” oyunu oynar. Bu
oyunda, uguruma dogru huzla siirdiikleri arabalarindan ilk atlayan, kaybeden
olur. Kendileri igin en iyi sonucu almaya galigsalar da, isin ucunda 6liim
riski vardr.

Maynard Smith’in Evrim Nash ekonomi alaninda
ve Oyunlarin Teorisi Nobel Odiilii kazanir.
kitabi yayimlanir.
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Hollywood Oyun Teorisi’yle Tanistyor

Ovyun teorisi, 2001'de Oscar alan Akil Oyun-
lari filmiyle beklenmedik bir popilerlik
yakaladi. Filmde Russell Crowe, oyun te-
orisinin ilk kuramcilarindan matematikgi
John Nash’i canlandinyordu. Nash kariyeri
boyunca paranoid gizofreni hastaligiyla mi-
cadele etmis ve 1994'te ekonomi alaninda
Nobel Odiilii kazanmigti. Fakat Nash’in ba-
garisi oyun teorisini tasarlamak degildi.

Teoriyi ilk, Princeton’li matematikgi John
von Neumann ortaya atmigti. Nash ise te-
oriyi geligtirip uygulama alanlari bulmusgtu.
Nash Dengesi —Nash’in tasarladig: teori- kar-
gisindakinin stratejisini bilen fakat kararini
degistirip degistirmeyeceginden emin olma-
yan iki oyuncu senaryosu kurar. Nihayetinde
iki taraf da ayn stratejiye devam etmeyi
seger.

Tahmin sanati Oyun teorisi bu yukaridaki éreklerden daha genis bir
calisma alanudir. Insanlarin “oyun tiini” senaryolarda (yani strateji gerekti-
ren durumlarda) nasil davrandiginu aragtirir. Bu senaryolarin ortak 6zelligi
bir katilimcinin davranuginin diger katilimcilarin alacagi sonucu da etki-
lemesidir. Bu, hem sifir toplamli, yani birinin kazancinin digerinin kaybi
oldugu, hem de her iki kisinin de kazandig1 oyunlarn igerir.

Teorinin anahtarn insanlarin bu gibi durumlarda, diger mantikl, kendi ¢i-
karimi diigiinen insanin davraniglarini tahmin etmek zorunda olmalaridir.
Insan etkilesimi, stratejik bagimlilik tarafindan sekillendigi igin, oyun te-
orisi politika, ekonomi ve ticarette sik¢a uygulanir bir ¢aligma alani haline
gelir. Finansgilar satin almalarda, ¢aliganlar ve sendikalar maag pazarlikla-
rinda, politikacilar ticari anlagmalarda (veya savasa girme durumlarinda),
sirketler de rakiplerini alt edecek fiyatlandirmay: bulmaya ¢aligirken bu
teoriyi kullanur.

Savas oyunlan Oyun teorisinin ilk ve en tartismali uygulamas: Soguk
Savag zamaninda yagandi. Hem Sovyetler Birligi hem de Amerika, rakip
iilkede korkung hasarlara yol agacak niikleer silahlara sahipti. lki taraf da
tetigi cekmenin, kargilikli garantili imha anlamina gelecegini yani diger
tarafin da tetigi ¢ekmesine yol agacagini biliyordu.



Thomas Schelling, 1960’1arda yazdig1 klasik Cansma Stratejisi eserinde, oyun
teorisinin, Sovyetler Birligi ve Amerika’nin birbirlerine verdikleri tepkiyi
nasil motive edebilecegini inceler. Vardig1 ¢arpici sonuglardan biri, bu tip
agmazlik yagayan iilkelerin, vatandaglar yerine silahlarini korumaya gaba-
lamalarinin daha iyi olacagidir. Bunun sebebi, bir iilkenin niikleer savagin
sonuglarina katlanabilecegini diigiindiigiinde, o savagt daha kolay baglata-
bilecek olmasidir. Schelling bu yiizden niikleer siginaklar yapmak yerine,
rakibine biyiik bir giigle kargilik verebilecegini géstermenin daha iyi ola-
cagini savunur. Bu tip fikirler, Soguk Savag zamaninin gerilim tirmandirma
politikalarina yol agti. Mesela rakipler, sadece araziye degil, denizaltilara da
savag bagliklar yerlegtirmeye bagladi. Fakat iki taraf da digerinin kag fiizesi
oldugunu, bu fiizelerin nerede oldugunu ve nergyi hedefledigini bilmiyordu.
Bu belirsizlikler, agmaz1 daha da derinlegtirdi.

Bilim mi sanat m1? Hepimizin oynadig1 bir oyun teorisi de satrangtur.
Stratejik oyunlarda kargimizdakinin ne yapacagini diigiinerek karar ver-
meye ¢aligiriz. Oyunun herhangi bir evresinde yapabilecegimiz hareketler
neredeyse sinirsizdir, bu yiizden birka¢ adim ileriyi diigintip deneyim ve
sezgilerle aradaki bogluklar1 doldurmamiz gerekir.

Oyun teorisi, ekonomide en hizli gelisen alanlardan biri olmaya devam
ediyor. Insan davranisiyla ilgili temel gergekleri giderek daha ¢ok ortaya
cikariyor. Fakat alanin 6nde gelen uzmanlarindan biri olan Princeton Uni-
versitesinden Avinash Dixit'in de dedigi gibi “Teori heniiz tamamlanmg
degil ve bagarihi bir strateji belirlemek hala pek ¢ok agidan bir sanat.”

» fikrin 6zii
Insanlar oyunlarda farkl
davranirlar

Oyun Teorisi



Alternatit Ekonomi

48 Suc Ekonomisi

Ekonomi, toplanti odalarindan ¢ikip yatak odalarina taginsa ne olur?
Sirketler yerine sug¢lulari incelemeye baglasa ne olur? Ekonomik arag-
tirma araglan karaborsadan aile hayatina kadar her seyi aragtirmak i¢in
kullanilsa ne olur? iktisadi teorinin araglarn —arz ve talepten oyun teori-
sine-o kadar gii¢lii ve evrenseldir ki aslinda alakasizmig gibi gériinen her
cesit konuya 151k tutmak i¢in kullanilabilir.

Simit saticisinin hikayesini bir diigiiniin. Bu, Steven Levitt ile Stephen
Dubner’in 2005’te, Profesér Levitt'in aragtirmalarindan yol ¢ikarak yaz-
diklar1 Gériinmeyen Ekonomi, Diinya Gergekte Nasil Isliyor? kitabinda
kullanilan émeklerden biridir. Bu hikayede, sirketlere simit dagitan bir gi-
risimci, her miisterinin ona para vermesini beklemek yerine bir kutu koyar
ve lstiine herkesin aldiklari kadar 6deme yapmasini isteyen bir not iligtirir.
Bu giivene dayali sistemle igleri oldukga iyi gider. Daha da ilginci, bu hikaye
daha gagirtic1 gergekleri ortaya gikarr: Insanlar kigiik ofislerde gahisirken,
hava giizelken ve yakinda bir tatil varsa daha diiriist davranur.

Bu kitap, modern toplumun en tartigmali konulariyla (mesela kiirtaj ve
wrkla) ilgili aligilmamig sonuglara ulagir. Irk¢t Ku Klux Klan ile emlakgilar
arasindaki iligkiyi, Sikago’daki égretmenlerle sumo giireggilerinin hile yon-
temlerini ortaya ¢ikarir.

En alakasiz, en piyasadan uzak ortamlarda bile, ekonominin temel kurallar
—arz ve talep, gériinmez el, tegvikler, ve ekonomi kurallar tapinaginin diger
taglari— igler. Sonugta ekonomi, insan kararlarini aragtiran bir bilimdir ve
islevsel olmasi igin para igeren bir ortam olmasi gerekmez.

Adam Smith’in Milletlerin Zenginligi Gary Becker, ekonomi
kitabli yayimlanir. alaninda Nobel Odiilii
kazanir.
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Ebeveynlik: Ozveri mi Yatirrm mi1?

‘Ebeveynler, gocuklarina 6zveriyle yakla-
sir. Kargilik beklemeksizin —zaten bagka
gsanslari da yoktur. Gocuklar dogalart
geregdi bencildir- gocuklari ilgi ve he-
diyeye bogarlar. Gogu insan bunun
aile sevgisinin bir gostergesi oldugunu
savunsa da, Becker tersini diglnir.

Ebeveynlerin bu digkinliguntin, yagh-
liklan igin dolayh bir yatirrm oldugunu
iddia eder. Bir gocuga yatirim yapmanin
getirisi, dizenli emeklilik tasarrufundan
daha buyliktir ¢linkii bagarih ve zengin
bir gocuk, gerekirse anne ve babasina
bakar.

Levitt ve Dubner’in ¢ok bagarili olan ve sonraki senelerde pek ¢ok taklidi
¢ikan kitab, aslinda bir iktisat¢inin bu kurallan giindelik yagama uygula-
dip1 ilk 6rnek degildir. Bu yaklagimin énciisii, Chicago Universitesi'nden
iktisatgt Gary Becker'dir. 1992 yilinda Nobel kazanan Becker, suglular-
dan irkgilara, ailelerden uyugturucu bagimlilarina, herkesin rasyonel karar
verme ve tegvik gibi ekonomik etkenler tarafindan etkilendigini ortaya
koyar.

Ucuza kurtarmak Becker'in teorilerinin kalbinde her seyin nere-
deyse her zaman bir maliyeti oldugu fikri yatar. Bu, para olmasa bile sosyal
veya duygusal bir maliyet olabilir. Mesela, Becker azinliklara kargi ayrimer
tutumlan olan birinin, bir azinlikla aligverige girdiginde, zihninde bu alig-
verigin maliyetini arttrdigini diigiiniir.

““Ekonomi bilimi, bir caisma konusu degil de
bir dizi ara¢ olduguna gore, hicbir konu onun
erisiminden uzak degildir.”

Steven Levitt

Steven Levitt, John Bates
Clark Madalyasi kazanir.

Gérinmeyen Ekonomi
Dinya Gergekte Nasil
Igliyor? yayimlanir.
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“‘Suc orani, sadece olasi suclularin manti§ ve
tercihleriyle degil, polisin giderlerini, farkh suclar i¢in
cezalar, is, okul ve meslek edinme olanaklarini da iceren
kamu politikalarinin yarattigi ekonomik ve sosyal ortam
tarafindan da belirlenir.”

Gary Becker

Gary Becker'in kafasindaki ampul, yasak park yeri ile birkag metre 6tedeki
otoparka daha fazla zaman ve ¢aba harcayarak park etmek arasinda tercih ya-
parken yanar. Yakalanma ve ceza alma riskinin, arabay: uzaga park edip sonra
geri yiiriimek igin harcayacagh ¢abadan daha biiyiik olmadigina karar verir.
Suglularin kanunlari ¢ignerken benzer gekilde diigiindiigii sonucuna varir.

Bu sonug, politikacilarin adalet sistemini nasil yonettiklerini etkiler ¢linki
yaptirimlarin ve cezalarin daha ciddi olmas: gerektigini destekler. Ceza
ne kadar sert olursa, yakalanmanin maliyeti o kadar biiyiik olur, béylece
caydiricihig artar. Bu ¢6ziimleme Becker’in Nobel Odiili’'ne kavusmasina
yardimci olur.

Birkag sene sonra, Levitt bu teoriyi kanitlar. Cegitli Amerikan eyaletlerinde
regit olmayanlarla regitlerin sug oranlarini kargilagtiran Levitt, regit olma-
yan suglularin regit olup da daha biiyiik cezalarla karg1 kargiya geldiklerinde,
kanunu ¢ignemeye daha az meyilli oldugunu ortaya ¢ikarr.

Gériinmeyen Ekonomist kitabinin yazari Tim Harford da, Becker tarafindan
bir restorana gotiiriildiiginde bunu ilk elden tecriibe eder. Nobel édiilli
Becker, arabasini, 30 dakika limiti olan bir noktaya park eder. Bu park
yerlerindeki parkmetreler ¢ok sik kontrol edilmedigi igin, riski almanimn ve
arabayi kolay yere park etmenin makul oldugunu diigiiniir. Becker bunu hep
yaptyordur, ara sira ceza yazilsa da bu, onu caydirmaya yetmiyordur. Kisacast
rasyonel davraniyordur.

Sosyal uygulamalar Ekonomi elbette sadece sug igeren durumlara

uygulanmaz. Mesela Harford, hizli tanigma [Ingilizcesi “speed-dating” olan



bu kelime, kadin ve erkeklerin potansiyel sevgili adaylariyla sira halinde ta-
nugtif1 toplantilan anlatir. (¢.n.)] toplantilanna katilanlarin, hayallerindeki
adaydaki 6zellikler yerine bulunduklan ortamdaki insanlann kalitesine gére
beklentilerini yiikselttigini veya agagiya ¢ektigini anlatir. Baganyla segim
yapan insan sayisi, ortamdaki cazibeden bagimsiz olarak sabit kalir. Bu, dav-
rangsal iktisadin savlarindan biri olan gipalama konusunda iyi bir derstir

(bkz. 46. Bolim).

Levitt, ekonomik teorileri kullanarak, gocuklarin, yetistirilig tarandan gok
ebeveynlerinin ekonomik ve emik gegmisgleri tarafindan tanimlandigini ka-
nutlar. Ayrica 1990’larda Amerika’da sug oranlarinin diigmesinin sebebinin
1970’lerde kiirtajin yasallagmast oldugunu sayunur. Yasal kiirtaj sayesinde,
fakir mahallelerdeki aileler kontrolsiiz bigimde dogurmak zorunda kalmaz.

“Makroekonomi aslinda insan davrangiyla ilgili degildir,” der Levitt:

Ekonomi diinyaya bakmak igin bir dizi genig kullanimli aragtir. Fakat size
absiird politikalar uygulamanizi séyler, ¢iinkii adalet veya ahlakla veya psiko-
lojik etkenlerle ilgilenmez.

Ekonomide, engelli park yerine park etmenin karsilign dogru ceza idam veya
iskence olacaktir ve béylece nadiren uygulama gerekliligi olusacaktir — ki
bence bu tamamen makuldiir.

Ekonomik teorilerin giindelik yagama uygulanmasinda baz sinirlar olsa da,
kural koyucular igin agik bir ders vardir: Ekonomi diinyay1 algilamak igin
miikemmel bir gergeve degildir. Fakat insanlarin nasil etkilenebilecegini
saptamak ve davraniglarini tahmin etmek igin var olan en iyi yéntemdir.
Bu, kiigiik sosyal kusurlarimiz igin de finansal zorluklarimiz i¢in de gegerli-
dir. Iste bu, Adam Smith’in de igtenlikle onaylayacag bir sonugtur.

» fikrin Oz

Suc Ekonomisi

Ekonomi her seye uygulanabilir
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49 Mutluluk
Ekonomisi

1970’lerde Himalayalardaki kii¢iik Bhutan Kralligi’'nin ekonomisi ciddi
bicimde gozden gegiriliyordu. Gayrisafi yurtici hasila, ulusal gelir, istih-
dam gibi pek ¢ok veri, iilke ekonomisinin ¢ok yavag biiytidiigiine isaret.
ediyordu. Bu yiizden Bhutan Krali aligilmamis bir sey yapti ve bundan
béyle Bhutan’in ilerlemesinin geleneksel ekonomik kriterlere gore degil
de, gayrisafi milli mutluluk endeksine gére belirlenmesine karar verdi.

Disaridan gelen elegtirilere verilecek oldukga aligilmamug bir tepki gibi go-
ziikse de, Kral giderek sayginlik ve 6nem kazanacak bir aragtirma alaninin,
yani mutluluk ekonomisinin kapilarini agmig oldu. Bu, hepimizin ilgilene-
bilecegi bir konudur. Uluslar ve bireyler olarak daha énce hi¢ olmadigimiz
kadar zengin ve saglikliyiz. Fakat bu zenginlik beraberinde tatminsizlik si-
kintisin1 da getiriyor. Gegtigimiz elli sene iginde, zengin uluslar giderek
daha mutsuzlagti.

Mutluluk arayisi Geleneksel ekonominin bu konuda tatmin edici
bir agiklamasi yoktur. Adam Smith’in zamanindan beri, servet bir tilkenin
ilerlemesinin anahtar &lgiitii kabul edilir. Hem bu yiizden hem de paranin
kolay &lgiilebilmesinden dolayy, iktisatgilar gayrisafi yurtigi hasila, igsizlik,
yagam siiresi ve egitsizlik gibi bir takim sosyal él¢iitlere odaklanir. Yakin
zamana kadar, filozoflarin insanligin en eski zamanlarindan beri tizerinde
durdugu mutluluk konusunda ise ¢aligmamiglardir.

Amerikan Bagimsizlik Bildirgesi, Jeremy Bentham “en biiyiik mutluluk
herkesin “hayat, 6zgiirliikk ve mutlulugu prensibi”ni ortaya atar.
arama” hakki oldugunu séyler.



Bir tilkenin ilerlemesinin mutlulukla &lgiilmesi gerektigi fikri, yirmi sene
once Bhutan'da ortaya ¢ikmamugtir. 1776’da Thomas Jefferson, tiim
Amerikalilarin sadece hayat ve ozgiirliik degil, “mutlulugu arama” hakk:
da oldugunu belirtir. 19. yiizyilda faydacilik felsefesinin kurucusu Jeremy
Bentham da insanlarin “en ¢ok insan igin en ¢ok mutluluk” elde etmek i¢in
¢abalamasi gerektigini ortaya atar.

Mutluluk arayigi, Bhutan’da gézle gériiliir sonuglara yol agti. Gayrisafi milli
mutluluk endeksini benimseyen tilke, klasik ekonomik verilere gére bile
epeyilerleme kaydetti. 2007’de en hizli biiyiiyen ikinci ekonomi oldu ve tis-
telik gayrisafi milli mutlulugu da arttirmay: bagardi. Insanlarin mutlulugunu
arttirmak amaciyla, {ilkenin yiizde 60’1nin orman olarak kalmas: yéniinde
kanunlar ¢ikarildi. Bu arada mutlulugu azaltan turizm sinirlandirildi. Para
yeniden béliistiiriilerek zenginden yoksula aktarildi ve bu sayede kitlesel
yoksulluk 6nlendi.

Mutlulugu 6l¢mek Bhutant mutlulagtirma gabalari meyvelerini

verdi. 2005’te yapilan bir aragtirmada, sadece yiizde 3’liik bir kesim mutsuz
oldugunu belirtti. Niifusun neredeyse yarist ise gok mutlu oldugunu dile

ihtiyaclar Hiyerarsisi

Viutiuluk Ekonomisi

Mutlu olmamiz igin kargilamamiz gere-
ken temel insani ihtiyaglar vardir. Bunlar
fizyolojik ihtiyaglardan (viicudun normal
islemesini saglayacak) glivenlige (barinak,
ig, saglk), ask, sevgi, itibardan ahlaka pek
¢ok seyi igerir. Psikolog Abraham Maslow,

Bhutan, gayrisafi milli mutluluk
endeksini geligtirmeye baglar.

1943 yilinda bu hiyerarsiyi gizer ve insami
nelerin tatmin ettigini anlamaya gahgir.
Mutluluk iktisatgilari, temel ihtiyaglar —fiz-
yolojik ve glivenlik- bir kez kargilandiktan
sonra, mutlulugun azalabilecegini ortaya
cikarir.

Tayland’'da askeri darbe
sonrasi, yeni bagbakan Surayud
Chulanont benzer bir endeks
olugturur.
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““Gayrisafi milli mutiuluk endeksi ideolojisi, Bhutan’in
kalkinma planlanyla mutiulugu arama hakkini bir araya
getirir. Yani bu ideoloji, Bhutan’in, insan hayatinin amaciyla
ilgili bireysel gelisimi merkeze alan vizyonunu yansitir.”’
Dasho Meghraj Gurung, Bhutan Bakani

getirdi. Fakat bu tip aragtirmalarin genelde muglak, inandiriciliktan uzak
veya ampirik olarak kiyaslanmasi zor olabilir. Mutlulugu 6lgmek, zenginligi
veya yagam siiresini 6lgmekten daha zordur ve bu yiizden ekonomide géz
ardi edilir. Fakat beyin taramalarindaki son teknolojiler nérobilimcilerin,
mutlulugun beyinde hangi alanlar1 uyardigini tespit etmelerini sagladi. Bu
bulgular, mutluluk &lgiilerine bir kat daha bilimsel inandiricilik kattu.

Gegtigimiz senelerde, iktisatgilar ve psikologlar ilk defa uzun siiren ¢a-
lismalarla insanlarin mutlulugunu élgmeye bagladi. Zenginlegen insanin
mutlulugu artsa bile, tatmin olma seviyesinin yoksulluk sinirindan uzak-
lagtik¢a azaldigi sonucuna vardilar. Mutluluk ekonomisinde uzman, Ingiliz
iktisat¢i Richard Layard’a gére, bir ulusun ortalama maagt 20 bindolarin iis-
tiine ¢iktifinda, gelir artigi insanlari mutlu etmemeye baglar ve yavag yavag
daha tatminsiz hale getirir. Mutluluk, ekonominin “azalan getiriler ilkesi”
denen ac1 gergegiyle yiizlesir.

Bu tiir aragtirmalarin énciisii Richard Easterlin buna “hedonik (hazsal)
cark” adini verir: zenginlegtiginizde buna hemen aligirsiniz ve bu hayat stan-
dardin1 dogal kargilamaya baglarsiniz. Dahast davranigsal iktisat alanindaki
aragtirmalar (bkz. 46. Bsliim) temel ihtiyaglarimizi kargiladigimizda, tatmin
olup olmadigimizi, kendi servet veya basarilarimiza gére degil de, kendi-
mizi bagkalariyla kiyaslayarak hesapladigimiz1 ortaya koyar. Yani maagimuz,
esimizin kardeginin kocasininkinden fazla oldugu siirece mutlu oldugu-
muz kligesinin aslinda psikolojik bir temeli vardir. Bu tip bulgular, siirekli
zengin, giizel ve {inliilerin hayatlarinin reklaminin yapildig, 24-saat-maga-
zin-haberleri kiiltiirtiniin insanlarin tatmini daha da azaltacagini gésterir.



Mutluluk Ekonomisi

Para her sey demek degildir Ingiltere’den Avustralya'ya,
Cin’den Tayland’a gesitli tilkeden bakanlar, uluslararas: sekilde kiyasla-
nacak bir gayrisafi milli mutluluk 6l¢iitii bulma peginde. Bazi geleneksel
iktisatgilar bu gabalan kiigiimsese de, su an var olan ilerleme &lgiitlerinin
nihai oldugunu varsaymak biiyiik hata olur. New Economics Foundation'in
geligtirdigi bir 6l¢ii, Mutlu Gezegen Endeksi’dir. Bu endeks, bir tilkenin
hayattan memnuniyeti, ortalama yagam siiresi ve kisi bagina diigen ekolojik
ayak izi olgiilerini birlegtirir. Buna gére, 2006’da en iyi puan alan iilke,
Pasifik adas1 Vanuatu’dur. Bunu, Kolombiya ve Kosta Rika izler. Burundi,
Svaziland ve Zimbabve ise listenin sonundadir. Ingiltere ve Amerika gibi
diinyanin en zengin iilkelerinin ¢ogu listenin ortalarindadr.

Mutluluk ekonomisi, geligmig tilkelerdeki poiitikacdarm kamusal politika-
larin1 giderek daha ¢ok etkilemeye bagladi. Mesela, ¢ok kazanandan daha
fazla vergi alinmasinin, ulusal haset seviyesini azaltarak iilkenin mutlulu-
gunu arttiracag one siiriildi. Diger bir fikir ise, sirketlerin ¢alisanlarina,
meziyetlerine gére maag vermesini sinirlamaktir. Lord Layard, niifusun
tiimii igin biligsel davrarugsal terapi 6nerir. Bu fikirler gok tartigmali olsa
bile, Ingiltere ve Amerika'da ilgi gekmeye bagladi. Politikacilar bu tip &ne-
rilerle, ilgisiz segmeni etkilemeye ¢aligiyor.

Mutluluk ekonomisinin yiikseligi bir miktar ters tepki de yaratir. Baz psiko-
loglar, tatminsizlik ve hasedin insanlarin kendilerini geligtirmesi agisindan
6nemli oldugunu savunur. Ayrica bir ulusun mutlulugu arayis yollarinin
tamamen etik olup olmadig1 da tartigilir. 1990°da, Bhutan 100 bin etnik
yabanciyi stur dist etti. Bu, milli mutlulukla birlikte, insan haklan ihlal-
lerini de arttirmig oldu. Agikga gériiliiyor ki, ne zenginlik ne de mutluluk
her gey demek.

» fikrin Ozii
Ekonomi sadece parayla ilgili
degildir
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00 21. Yiizyil
Ekonomisi

iktisatcilar, finans diinyasindaki biiyiik degisimleri ve borsadaki ani
felaketin ipuglarini 6ngérememekle elegstirildi. Fakat simdi, tiglincii mi-
lenyumun ilk yillarinda, ekonomi biliminin temeline dair daha énemli
sorular ortaya atildi ki bu sorulan gérmezden gelmek ¢ok zor.

11k olarak, John Maynard Keynes ve daha sonra da Milton Friedman tara-
findan ortaya atilan temel doktrinler, tiim ge¢mig bagarilarina ragmen yakin
dénemdeki baz sinavlari gegmekte eksik kalmig ve siklikla “bagarisiz” ya da
“yetersiz” damgasi yemiglerdir.

Ikincisi ise daha temel bir bagarisizliktir. Ekonomi dalinin ilk yillarindan
beri, insanlarin rasyonel davrandig1 varsayilmigtir. Bu sava gére insanlar
her zaman kendi ¢ikarlarini gézeterek hareket ederler ve bu davraniglar iyi
isleyen bir piyasa sisteminde toplumun yararina olur (bkz. 1. Béliim).

Fakat bu, insanlarin stk stk kendi zararlarina olacak kararlar1 vermelerinin
sebeplerini agiklamaz. Erken bir 6liim kimsenin gikarina olamaz, fakat ak-
ciger kanseri ve obezitenin zararlarinin bilinmesine ragmen insanlar héla
sigara iger ve yagli yemekler yer. Ayni tiir argiimanlar, iklim degisikligi ve
insanlarin yarattigi gevre kirliligi iin de gegerlidir.

Davranigsal iktisat gibi yeni dallar (bkz. 46. Béliim), insanlarin, kendi-
leri i¢in neyin daha iyi oldugunu diistinerek karar vermekten ¢ok, sezgisel

Adam Smith’in Milletlerin Blyiik Buhran’la Keynesgi
Zenginligikitabi yayimlanir. politikalar uygulanmaya baglar.



21 Yuzyi Ekononsi

Mortgage Rahatsizlig1

Geleneksel ekonomiye gére, gorev ne
kadar karmagik da olsainsanlar kendi ¢i-
karlariigin eniyi tirinii segme kabiliyetine
sahiptir. Bunun kusurlu bir kuram oldugu,
2000’lerin baginda gayrimenkul piyasasi

faiz oranlarinin sonradan firlayacagini
fark etmeden mortgage kullanmaya bag-
ladi. Klasik iktisatgilarin bunu takip eden
¢okugli 6ngdérememesinin kismi sebebi
ise insanlarin ileride evlerini kaybet-

patladiginda anlagildi. Durumu pek iyi ol-
mayan bir siiri aile, ilk senelerdeki diigik

melerine yol agacak irrasyonel kararlar
verebileceklerini anlamamalariydi.

&

olarak —yani deneyimlerinden ¢ikardiklan g6z karan yargilarla— veya diger
insanlari taklit ederek karar verdigini ortaya koyar.

Ortaya kangik bir yaklagim Insanlarin her zaman mantikh dav-
ranmadif1 g6z 6niinde bulundurulursa, gelecegin diizen kuruculan giderek
daha paternalist olabilir. Mesela su anda, mortgage piyasasini daha siki de-
netleyerek, tiiketicilerin kendi uzun vadeli ¢ikarlarina ters karar vermesi zor
olacak gekilde ayarlama gabalari siirmektedir.

Ekonomi, piyasalarin sonuglar belirleme yetisine sonsuz bir inangla bagh
bir alandan, piyasalarin her zaman istenen sonucu verip vermedigini sor-
gulayan bir alana déniigiiyor. Tek bir tip sdylemle sinirli kalmaktansa, pek
ok stil arasindan karma bir stil olugturan modern bir roman gibi, 21. yiizy1l
ekonomisi de Keynesgilikten, parasalciliktan, mantiksal piyasa kuramindan
ve davranigsal iktisattan segip harmanlayarak yeni bir karigim sunacaktir.

» fikrin Ozl

Ronald Reagan ve Margaret
Thatcher, parasalci politikalar
uygulamaya baglar.

Davranigsal iktisat
popiilerlegir.

Yeni bir fizyon
ekonomi destekgi
toplamaya baglar.



Terimler Sozlugu

Acik Hiikiimet veya iilkenin
biitge hesaplarindaki eksik.

Alun standardi Ulkelerin
kurlannin altin fiyatlarina sa-
bitlendigi uluslararas: sistem.

Arz Belli bir fiyata alinabi-
lecek iiriin veya hizmetler
toplami1. Taleple beraber pi-
yasa ekonomisine giig verir.

Ay piyasas1 Borsada diizenli
bir diigiigiin, genel kotiimser-
lige ve azalan biiyiimeye yol
agtig1 piyasa.

Banka hiicumu Endigeli miig-
terilerin tiimiiniin ayn1 anda
paralarini bankadan ¢ekmeye
hiicum etmesi; genelde ban-
kanin batmasina sebep olur.

Boga piyasast Yatirimer gii-
veninin genel iyimserlige ve
biiytimeye yol agtig1 piyasa.
Buhran Ciddi resesyon.
Genelde gayrisafi yurtigi ha-
silanin yiizde 10 diigmesi veya
ii¢ seneden fazla siiren reses-
yon olarak tanimlanuir.

Deflasyon Bir iilkedeki malla-
rin ortalama fiyatinin diigmesi
durumu.

Denge fiyat1 Arz ve talebin
eslestigi fiyat noktast.
Enflasyon Ekonomideki tiriin-
lerin fiyatinin artma oranu.
Faiz Bir yatinmdan kazani-
lacak miktann yiizde olarak
ifadesi. Bunun tersine, borcun

maliyetini de ifade edebilir.

Giimriik vergisi Yurtdigindan
ithal edilen tiriinlere devletin
koydugu vergi.
Hiperenflasyon Enflasyonun
kontrolden ¢iktigi durum.
Bu ¢ok zararli durum 1920’de
Almanya’da ve 2000’lerde
Zimbabve'de yagandi.

Hisse Hisse senedi olarak da
bilinir. Sirkette pay birimi.
Sahibine bir pay ve sirket ka-
rarlarinda oy hakki saglar.
IMF Uluslararast Para Fonu.
Kiiresel ekonomiyi kontrol
etmek ve kaynak krizine giren
iilkeleri kurtarmakla gérevli
uluslararasi 6rgiit.

Iflas Bir insan, kurum veya
iilkenin borglarini geri 6deye-
memesi durumu.

Thracat Yurtiginde iiretilen ve
sonra yabanci iilkelere satilan
{irlin ve mallar.

Istihdam oram I sahibi olan
iggiicliniin oranu.

ithalat Yurtdigindan alinan
iirlin ve hizmetler.

Kapitalizm Sermaye sahibi-
ningahisveya sirketler oldugu
ekonomik sistem.

Komiinizm Marx’a gore, ka-
pitalizmden sonra gelecek,
insanlarin (veya devletin)
ekonomideki iiretim aragla-
rina sahip olacag sistem.

Kredi Borcun kibar ady
bugiin aldiginiz borcu ileriki
bir tarihte 6deyeceginize dair
verdiginiz s6z.

Kredi sikigmasi Bankalarin
borg vermeye isteksiz oldugu
veya veremedigi finansal kriz
durumu; tiim ekonominin
zarar gdrmesine yol agar.

Laissez-faire Fransizca “bi-
rakiniz yapsinlar” anlamina
gelir; hiikiimetlerin, piyasay1
olabildigince kendine bi-
rakma durumudur.

Makroekonomi Hiikiimet ve
uluslararasi ekonomiyi konu
alan brang; ekonominin tii-
miiniin nasil ¢aligtigini ve
performansini— gayrisafi yur-
ti¢i hasilanin, fiyatlarin veya
igsizligin unsurlarini aragtirir.

Mali politika Hiikiimetin,
parasini neye harcayacagi,
vergileri nasil arttiracagi ve
ne kadar borg alacagi konula-
rinda verdigi kararlar.

Marjinal Herhangi bir gey-
den bir birim fazla alma veya
satmanin yaratacag fark; bir
iiriiniin ortalama fiyatindan

farklidir.

Menkul kiymetler Bir kigiye
bir varliktan pay kazandiran
finansal sézlesmeler; tahvil-
den hisse senedine ve daha
karmagik tiirevlere kadar her
seyi igerir.



Merkez bankas: Bir iilkenin
ana para otoritesi. Ulusal
paray: basar ve 6zellikle faiz
oranlarim1 kontrol ederek
kredi arzini diizenler.

Mikroekonomi Ekonominin
kiigiik alanlarinin  aragti-
rilmasi; insanlarin neden
bazi kararlan aldiklarini,
sirketlerin nasil karl hale
geldiklerini aragtirir.

Mutlak istinlik Bir dlke-
nin bir mali digerinden daha
ucuza ve daha az ¢abayla, yani
daha verimli iiretebilmesi.

Negatif sermaye Birinin
varliginin, genelde evinin,
¢ok deger kaybederek onu al-
maya yarayan mortgage veya
borgtan daha az degerli hale
gelmesi.

Otomatik dengeleyiciler
Bir hiikiimetin, ekonomin
yiikselis ve iniglerini telafi
edebilmek igin yaptig1 artan
veya azalan harcamalar.
Ozellestirme Eskiden dev-
letin sahip oldugu bir sirket
veya kurumun 6zel sirkete
satilmast.

Para Uriin almaya ve borg-
lar1 kapamaya yarayan varlik.
Aligverig araci, muhasebe bi-
rimi ve deger deposudur.

Para arzi Ekonomide akan
para miktaru.

Para piyasas1 Satic1 ve yati-
rimcilanin kisa siireli —birkag
saatten bir seneye kadar—
borg alma ag.

Para politikas1 Hiikiimet
veya genelde merkez banka-
sinin ekonomide akan paray1
ve fiyatim1 diizenlemek igin
aldig1 kararlar.

Parasal gevseme Merke:z
bankalarinin faiz oranlar ige
yaramadiginda kullandigs
yontem. 1990’larda Japon-
ya’da ve 2000’lerde Batili
tilkelerin ¢ogunda yagandi.
Ekonomideki paranin fiyatini
degil, miktarin etkilemeye
cahgir.

Piyasa Alici ve saticilarin
tirin ve hizmet aligverisi ama-
ciyla (genelde sanal olarak)
bir araya geldigi yer.
Resesyon Ulkenin ekonomik
servetinin azalmasi; GS-
YH'nin iki ¢eyrek boyunca
artmak yerine azalmast.
Serbest yatirim fonu Bir gir-
ketin degerinin artmasi veya
azalmas iizerine bahse giren
ve daha pek ¢ok karmagpik
strateji kullanan yatirim arac.

Sermaye Gelir elde etmek
i¢in kullanilan para veya fi-
ziksel varliklar.

Sermaye kontrolii Ulkeye
giren ve ¢ikan paraya devle-
tin koydugu sinurlar.

Terimler Sozligii

Sermaye piyasalar1 Hisse
senedi ve tahvillerin basilip
takas edildigi piyasaya verilen
genel isim.

Stagflasyon Yiiksek enflas-
yonun durgun ekonomik

biiytimeyle beraber olmasi
durumu.

Siibvansiyon Genelde hiikii-
met tarafindan, bir isletme
veya endiistriye destek igin
verilen para. Korumacilik tipi
olarak elegtirilir.

Tahvil Bir iilkenin veya sir-
ketin borg senedi.

Talep Insanlarin belli bir
fiyata alacaklan tiriin ve hiz-
metlerin toplami. Genelde
fiyatlar arttik¢a insanlar daha
az (iriin talep eder.

Tekel Piyasada belli bir
{irtintin bir satic1 tarafindan
kontrol edilmesi.

Toplam Biiyiik bir rakama —
mesela gayrisafi yurtigi hasila
veya sirketin yillik satigla-
rina— verilen ad.

Sifir toplamli oyun Kazana-
nin kazancinin, kaybedenin
kaybettigi miktara egit oldugu
durum. Bu, iki tarafin da belli
miktar kar ettigi art1 toplamli
oyunlardan farkhdir.

Uretkenlik Ekonomide
yaratilan toplam verimin ¢a-
ligilan saat veya iggi sayisiyla
kiyaslanmasi.
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